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Den otvorenych dveri v NBS

V sobotu 25. mdja Ndrodnd banka Slovenska uz po piaty raz privitala vo svojich
priestoroch ndvstevnikov z celého Slovenska, pre ktorych pripravila pritaZlivy program.
Rekordny pocet 5 tisic ndvstevnikov svedci o tom, Ze verejnost sa zaujima o ¢innost
centrdlnej banky, menu a otdzky s nou spojené.

Okrem tradi¢nej prehliadky vybranych priestorov
banky — pracovne guvernéra a zasadacej miest-
nosti vedenia banky na 10. poschodi a rokovacich
priestorov Bankovej rady NBS na 30. poschodf - si
navstevnici mohli pozriet tri zaujimavé a nauc-
né vystavy tykajuce sa nasej sucasnej meny a jej
historie, stanok Eurépskej centralnej banky, expo-
ziciu kremnického Muzea minci a medail a ex-
poziciu archivu NBS. Zaujem vzbudili vystavené
zlaté tehlicky, milion eur v réznych nomindlnych
hodnotach, zadrzané falzifikdty eurovych minci
a bankoviek a zberatelské mince.

Velky ohlas zozalo stretnutie s guvernérom NBS
Jozefom Makichom spojené s diskusiou. Ludi
najviac zaujimalo, kde ma banka trezory a kol-
ko je v nich penazi, akd je budicnost eurozény
a Eurdépskej Unie, ako sa bude vyvijat zlato a jeho
hodnota, ale aj témy spojené s budovou NBS a jej
¢innostou ako organu dohladu nad finan¢nym
trhom. Navstevnici boli tiez zvedavi, ako sa gu-
vernér NBS stal guvernérom a aku skolu Studoval,
ako i to, ¢im by chcel byt, keby nebol guvernérom
centralnej banky.

Guvernér NBS pocas dna otvorenych dverf odo-
vzdal hodnotné ceny vitazom sutaze ,Povieme to
farbickami’. NBS usporiadala tlto sutaz pre deti
druhého stupna zékladnych skél pri prileZitosti
20. vyrocia svojho vzniku. Zakladné skoly z celého
Slovenska prihlasili do sutaze 90 vytvarnych prac.
Vsetky prace, ktoré prisli do sutaze, boli pocas

(Pokracovanie na 3. str. obdlky)



Den otvorenych dveri v NBS

(Pokracovanie z 2. str. obdlky)

dna otvorenych dveri vystavené. Vitazkou suta-
7e sa stala 13-ro¢na Ziacka zo Stropkova Alzbeta
Bujdosovd, na druhom mieste bola ocenena 11-
-ro¢na Katarina Kiskova z obce Pruské a ako tretia
sa umiestnila 15-ro¢nd Martina Lehotayova z Mi-
chaloviec.

Nédrodna banka sa rozhodla udelit aj osobitné
ocenenia pracam, ktoré skoncili tesne za vitaz-
mi a tiez pracam, ktoré kreslili mladsi Ziaci a Ziaci
s mentalnym postihnutim.

Najmensi navstevnici sa tento rok tesili z pasu
detského navstevnika a zo ziskanych darcekov
pocas zbierania Siestich peciatok na tematicky
rézne zameranych stanovistiach.

Ako spomienkovy predmet si navstevnici mohli
vyrazilt pamatny Zeton a pri odchode dostali na-
ucné publikdcie a materidly o Narodnej banke
Slovenska, o byvalych slovenskych korunach, ale
najma o nasej terajsej mene euro.

Foto: Igor Pldvka
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1 Pred zverejnenim aktudinej predikcie
bol publikovany spresneny odhad
rastu ekonomiky aj v struktdre. Tieto
Udaje nepotvrdili niektoré tendencie,

s ktorymi sa uvaZovalo pri vypracova-

ni predikcie. Rast siikromnej spotreby
bol mierne vyssi, ako sa predpo-
kladalo. Negativnejsie v porovnani
socakdvaniami sa vyvijali investicie.
Napriek mierne odlisnej Struktdry
rastu ekonomiky sa vsak nepredpo-
kladd vyraznejsia zmena pohladu
na ekonomiku v krdtkodobom ani
strednodobom horizonte.

Ocakavany makroekonomicky

Vyvoj v SR

Recesia v eurozone nadalej negativne ovplyviiuje vyvoj ekonomiky na Slovensku. Slovenskd
ekonomika sice medzikvartdine mierne vzrdstla, pokles hospoddrstva v krajindch nasich
obchodnych partnerov vSak nadalej timi vyraznejsi rast exportnej vykonnosti. Pretrvavajica
neistota sa podpisuje pod prepad investicnej aktivity a prorastovo neposobi ani sikromnd
spotreba. Od druhého polroku tohto roka sa predpokladd pomald obnova zahrani¢ného
dopytu a postupné mierne oZivenie aj domdceho dopytu. Ekonomika by sa mala spomalit

v tomto roku na 0,6 % so zrychlenim na 2,3 % v roku 2014 a na 3,3 % v roku 2015. Situdcia

na trhu prdce by sa mala koncom tohto roka stabilizovat a od 4. stvrtroku 2013 by mala

v sulade s oZivovanim ekonomiky zacat rdst aj zamestnanost. Infldcia by mala pokracovat

v poklese. \ roku 2013 by mala dosiahnut 1,7 %, v roku 2014 by mala mierne klesnit na 1,6 %

s ndslednym zrychlenim na 2 % v roku 2015.

AKTUALNY VYVOJ AKO VYCHODISKO
STREDNODOBEJ PREDIKCIE

V1. Stvrtroku 2013 pokrac¢oval pomaly rast glo-
bélnej ekonomiky, ktory bol tlmeny najma po-
klesom aktivity v eurozéne. Ekonomika eurozény
klesala uz pat Stvrtrokov po sebe. V 1. Stvrtroku
2013 sa hruby domdci produkt znizil o 0,2%
a v porovnani s predchadzajucim stvrtrokom
(-0,6%) sa tak tempo jeho poklesu spomalilo. Po
poklese v poslednom Stvrtroku 2012 zaznamena-
la sice najvacsia ekonomika eurozény — Nemecko
— mierny rast, ostatné vacsie krajiny viak spadli do
recesie. DIhova kriza tak vyznamnejSie zasahuje aj
do ekonomik zdravého jadra eurozény, v dosled-
ku ¢oho sa nemeckd ekonomika obnovuje len
pozvolne. S vykonnostou eurozény silno spata
ekonomika Slovenska bola ¢iasto¢ne zasiahnutd
vyvojom v eurozéne, ked medzikvartélne vzrastla
podla rychleho odhadu o 0,3 %. Takyto vyvoj bol
viac-menej v sulade s ocakdvaniami. Vzhladom
na to, Ze v Case vypracovanie predikcie nebola
znama Struktdra rastu ekonomiky," bolo moz-
né sa na zaklade mesacnych udajov domnievat,

Graf 1 Vyvoj HDP (medzirocny rast v %)
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Zdroj: SU SR, NBS.
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¢o bolo zdrojom rastu. Statistiky o nominalnom
zahranicnom obchode naznacovali, Ze na raste
ekonomiky by sa mal podielat najma cisty ex-
port. Doméci dopyt pravdepodobne pokracoval
v Utlme. Sentiment aj mesac¢né Udaje o trzbach
naznacovali pokra¢ovanie poklesu sukromnej
spotreby. Nizku investi¢nd ¢innost dokumento-
vali najma Uverové aktivity bank a pretrvavajlca
neistota z prieskumov. Za prepadom investi¢nej
aktivity boli pravdepodobne aj kli¢ové odvetvia
ekonomiky a verejna sprava. Pre 2. Stvrtrok 2013
boli k dispozicii len indikdtory doévery. Nalada
v ekonomike sa v aprili mierne zlepsila, k comu
prispel najma vyvoj v priemysle a sluzbach. Tro-
chu prekvapujtco sa zvysili o¢akévania produkcie
a exportu v priemysle na najblizsie mesiace. Pod-
niky viak stale pocituju nedostato¢ny sucasny
dopyt, ¢o predstavuje prekdzku rychlejsej obnovy
ekonomického rastu.

Na trhu prace este dobiehal v 1. Stvrtroku 2013
negativny efekt spomalenia ekonomiky z konca
minulého roka a ciastocne sa prejavili aj legis-
lativne zmeny platné od januéra tohto roka. Za-
mestnanost sa podla rychleho odhadu SU SR zni-
Zilav 1. Stvrtroku 2013 medzikvartalne 0 0,3%, ¢o
bolo v sulade s predpokladmi z predchadzajucej
predikcie. Miera nezamestnanosti podla mesac-
nych Statistik zostala na vysokej Urovni, pozitivne
(smerom k nizsim hodnotam na Stvrtro¢nej baze)
viak posobil odlev pracujucich do zahranicia
a vacsie vyuzivanie aktivacnych prac. Mzdovy vy-
voj bol timeny pokracovanim spomalovania eko-
nomickej aktivity.

Skutocny vyvoj inflacie bol v poslednych dvoch
mesiacoch (marec a april) mierne priaznivejsi, ako
sa predpokladalo. Inflacia poklesla v aprilina 1,7 %
v dosledku znizenia cien energii (najma elektric-
kej energie) a spomalenia rastu administrativnych
cien (farmaceutickych vyrobkov). Cista inflacia
bez pohonnych hmét dosahuje dlhodobejsie pri-
blizne 1%, ¢o odzrkadluje absenciu dopytovych
tlakov. Do narastu cien tovarov a sluzieb sa tak
premietaju len ndkladové faktory.
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MAKROEKONOMICKA PREDIKCIA

Do strednodobej predikcie P2Q-2013 bol zakom-
ponovany ako doposial predpoklad postupného
odznenia dlhovej krizy v eurozéne v druhej po-
lovici roka 2013. Prebrali sa technické predpo-
klady a predpoklady o zahrani¢cnom dopyte. Ten
by mal dosiahnut velmi pomaly rast v roku 2013,
¢o sa prejavi v exportnej vykonnosti, ktord by
mala vzrast v roku 2013 a ziskavat trhovy podiel.
Malo by to odzrkadlovat dobru Struktiru exportu
a vysoku konkurencieschopnost. V nasledujucich
rokoch by mal byt rast vyvozu v sulade s rastom
zahrani¢ného dopytu.

Aktudlny vyvoj naznacuje odlisnu struktudru ras-
tu ekonomiky, ako sa ¢akalo. Horsi domaci dopyt
by sa mal prejavit aj v dalSom obdobi. Investi¢ny
dopyt by mal pokracovat v nepriaznivom vyvoji
z 1. Stvrtroku 2013. Na Uverovom trhu dochédza
k negativnemu vyvoju tak na strane ponuky, ako
aj na strane dopytu. Sprisnené Uverové Standar-
dy by mali pretrvat aj v dalsom obdobi a dopyt
po Uveroch by mal zostat znacne utlmeny v do-
sledku neistoty a obdv budiceho vyvoja. Ani
uvolnend menova politika sprevadzana historicky
najnizsimi trokovymi sadzbami pre podniky zatial
nepomaha nastartovat rast investicif. Stavebnic-
tvo ako jeden z indikatorov investicif a predstiho-
vych ukazovatelov budiceho ekonomického ras-
tu zatial nenaznacuje obrat. Zastavené su nielen
sukromné investicie, ale v dosledku konsolidacie
aj vladne investicie. AZ v rokoch 2014 a 2015 by
malo dochadzat v sulade s ekonomickych rastom
k miernemu oZiveniu investicif.

V dosledku mierne lepsich oc¢akavani domac-
nosti a zlepseni néalad medzi spotrebitelmi sa
predpokladd nepatrny ndrast sukromnej spotreby
v 2. polroku 2013 a néslednéa akceleracia v stred-
nodobom horizonte. Takyto vyvoj oZivenia doma-
ceho dopytu vychadza z predpokladu zlepsenia
situdcie na trhu prace a zrychlenia rastu redlnych
prijmov, hlavne v doésledku poklesu inflacie. V ob-
lasti nominalnych prijmov sa predpokladd v roku
2013 mierne spomalenie rastu miezd vo verejnej
sprave a nizky rast miezd v sukromnom sekto-
re. V sulade so zrychlenim ekonomického rastu
a zvysovanim produktivity prace sa uvazuje s ak-
celeraciou miezd v strednodobom horizonte.

V oblasti verejnej spotreby sa na rok 2013 v pre-
dikcii pracuje s predpokladom splnenia zavazku
skoncenia postupu prinadmernom deficite (znizit
deficit verejnych financii pod 3 % HDP). K splneniu
tohto ciela by mali pomoct konsolidacné opatre-
nia prijaté v roku 2012, ktoré boli zakomponova-
né v predikcii. Uvazuje sa so zmrazenim miezd
s vynimkou miezd pedagogickych zamestnan-
cov a s poklesom medzispotreby. V rokoch 2014
a 2015 je vyvoj spotreby verejnej spravy ovplyv-
novany oc¢akavanymi tsporami v kompenzaciach
zamestnancom a vo vydavkoch na medzispotre-
bu, ku ktorym by mali prispievat aj racionalizacné
opatrenia v oblasti vydavkov na zdravotnictvo.

V aktudlnej predikcii sa neuvazuje s pokracova-
nim prepadu dovozu v dalsom obdobi. Naopak,
ocakdva sa mierny rast dovozu, ktory by mal

suvisiet s dovozom technoldgie pre investiciu
v automobilovom priemysle, ¢iasto¢nym navra-
tom dovoznej naro¢nosti na vyssie Urovne blizsie
k historickym priemerom, miernou obnovou do-
maceho dopytu a zvysenim zésob v ekonomike.
V strednodobom horizonte by sa mal zvysit efekt
spomenutych faktorov, ktoré budu suvisiet s ak-
celerdciou zahranicného a doméceho dopytu.
V roku 2014 je, podobne ako v predchadzajucej
predikcii, zakomponovany predpoklad mierneho
znfZenia dovoznej narocnosti v automobilovom
priemysle, ktory by mal vyplyvat z ndbehu pro-
dukcie realizovanej investicie.

Na zéklade aktudlnych udajov z redlnej ekono-
miky a predstihovych indikdtorov a vychadzajuc
z predpokladov o vyvoji zahrani¢ného dopytu by
sa malo tempo rastu slovenskej ekonomiky spo-
malit v roku 2013 na 0,6 %. Hlavnym zdrojom rastu
slovenskej ekonomiky by mal byt zahrani¢ny do-
pyt. Vyraznejsie oZivenie domacej ¢asti ekonomiky
by sa malo prist az v rokoch 2014 a 2015, vysled-
kom ktorého by malo byt zrychlenie ekonomické-
ho rastu z2,3% v roku 2014 na 3,3% v roku 2015.

Na trhu prace by malo dochddzat v kratkom
horizonte este k dobiehaniu negativneho ekono-
mického vyvoja, koncom roka by sa viak mala si-
tuacia stabilizovat. Opdtovné nastartovanie vytva-
rania novych pracovnych miest sa predpokladé az
s vyraznejsim oZivenim domdaceho a zahrani¢né-
ho dopytu v roku 2014, resp. 2015. Miera neza-
mestnanosti by mala v roku 2013 mierne vzrast
a neskor sa zacat znizovat.

Inflacia by mala byt ovplyvnend najma vyvojom
cien komodit a energii. Predpokladé sa postupny
pokles inflacie az na 1,4% koncom tohto roku.
Dezinflacny vyvoj budud podporovat klesajlce
ceny energi, stabilizacia cien agrokomodit a stag-
nujuci spotrebitelsky dopyt. Redlna ekonomika by
mala pdsobit timiaco prostrednictvom pomalého
rastu, resp. poklesu vyrobnych cien. V cendch
sluzieb by sa mali pri absencii spotrebitelského
dopytu premietat len nakladové faktory. V stred-
nodobom horizonte by sa mal cenovy rast s oZi-
venim ekonomického rastu a spotrebitelského
dopytu mierne zrychlit (na 2% v roku 2015).

V aktudlnej strednodobej progndze prevladaju
rizikd v redlnej ekonomike smerom k nizsiemu
rastu v celom horizonte predikcie. Najvacsim ri-
zikom zostal vyvoj zahrani¢ného dopytu, ktory
moZe byt zasiahnuty zhorujucim sa sentimen-
tom na finan¢nych trhoch a stavom v bankovom
sektore v eurozéne. V domacej Casti ekonomiky
predstavuje riziko nizSieho rastu aj pokracovanie
opatrného spravania domacnosti s pretrvéava-
jucou vysokou mierou Uspor. V cenovom vyvoji
prevlddaju v strednodobom horizonte prognoézy
prorastové rizikd. Na rok 2013 su rizikd vyvazené.
Riziko mierne vyssej inflacie v rokoch 2014 a 2015
predstavuje iny ako predpokladany vyvoj technic-
kych predpokladov. Mierne timiaci vplyv by mal
mat zahrani¢ny dopyt a nizdie kompenzacie na
zamestnanca. Opacnym smerom by mohlo péso-
bit mozné znizenie DPH naspat na 19 %.

Odbor menovej politiky NBS
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M E N OV A P O L I T

Menova politika vybranych
centralnych bank a aktualizacia
ich postupov z pohladu sucasne]
situacie na financnom trhu

Ivana Kurejovd
Ndrodnd banka Slovenska

Situdcia na financnych trhoch viedla centrdlne autority k realizdcii réznych
menovopolitickych opatreni, ktorych snahou bolo znovuobnovenie fungovania
medzibankového trhu a zabezpecenie fungovania transmisného mechanizmu menovej
politiky. Prispevok sa zaoberd chronologickym popisom nestandardnych menovopolitickych
opatreni najvyznamnejsich centrdlnych bdnk v obdobi od roku 2011 po sti¢asnost.

EurGPSKA CENTRALNA BANKA (ECB)
Primarnym cielom ECB je udrZiavanie cenovej
stability v strednodobom horizonte, t. j. miery in-
flacie na Urovni nizsej, ale blizkej 2 %. ECB v Case
vzniku finan¢nej krizy zareagovala na vzniknutd
situdciu a uskutocnila rad nestandardnych opat-
renf, ktorych ciefom bola podpora stagnujucich
ekonomik krajin eurozény. Medzi ne patrili Upra-
vy hlavnych drokovych sadzieb, dlhodobejsie
refinan¢né operéacie s nestandardnymi dizkami
splatnosti, poskytovanie finan¢nych prostriedkov
pri fixnej trokovej sadzbe a plnom prideleni (Fixed
Rate Full Allotment — FRFA), poskytovanie likvidity
bankdm eurozény v americkych doldroch, ako aj
nakupy vybranych aktiv.

V roku 2011 ECB pristdpila k Styrom zmendm
v nastaveni menovopolitickych sadzieb, pricom
z toho dvakrat sadzby zvysila z dévodu nazna-
kov oZivovania ekonomiky eurozény. Kumulativ-
ne ich zvysila o 50 bézickych bodov, v pripade
urokovej sadzby pre hlavné refinancné operacie
z 1% na 1,50 %. Nefunkcnost medzibankového
trhu v3ak prinudtila ECB Urokové sadzby opat zni-
Zit, kumulativne o 50 bazickych bodov. Sadzby sa
tak vratili na hodnoty zo zaciatku roka, v pripade
urokovej sadzby pre hlavné refinan¢né operacie
na 1 %.

Eurépske banky boliznacne fragmentované, do-
$lo aZ k zastaveniu transferu finan¢nych prostried-
kov medzi bankami navzdjom. Banky tak nemali
istotu, ¢i v pripade potreby budu schopné ziskat
prostriedky na trhu. ECB na tuto situdciu reagovala
a predlZovala sposob poskytovania likvidity v me-
novopolitickych operaciach Eurosystému formou
tendrov s pevnou Urokovou sadzbou a neob-
medzenym objemom pridelenych prostriedkov.
ECB Standardne prediZovala obdobie realizovania
operacii FRFA na trojmesacnej baze, od oktdb-
ra 2011 viak viackrat rozhodla o jej predizeni na
obdobie Siestich mesiacov s cielom zabezpecit
bankdm pristup k pozadovanej likvidite na dlhsie
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obdobie. Na zasadnuti v méji 2013 ECB rozhodla
o prediZeni tohto postupu aZ do jula 2014.

Jednym z negativne sa vyvijajucich sektorov
ekonomiky bol dlhopisovy trh. ECB rozhodla o rea-
lizovani programu pre trhy s cennymi papiermi (Se-
curities Markets Programme — SMP). Program pred-
stavoval nelimitovany nakup statnych dlhopisov
periférnych krajin eurozény. Nakupy sa po prvykrat
zacalivmaji 2010, ked ECB nakupovala statne dlho-
pisy Grécka, [rska a Portugalska. Presun problémov
na ostatné trhy si vyziadal opatovné aktivizovanie
nakupov statnych dlhopisov, medzi nimi $paniel-
skych a talianskych. ECB vzhladom na vzniknutd
situdciu rozhodla o intervenovani na dlhopiso-
vych trhoch tychto krajin v auguste 2011, pric¢om
aktivne intervenovala do januéra 2012. Efekt tohto
programu bol v c¢ase intervencii pozitivny, kratko
po ukonceni intervencif sa vsak vynosy statnych
dlhopisov periférnych krajin opédt zvysovali. V sep-
tembri 2012 bol program SMP ukonceny.

ECB v novembri 2011 oznamila druhé kolo
programu nakupu krytych dlhopisov (Covered
Bond Purchase Programme 2 — CBPP2) a nadviazala
tak na prvé kolo tohto programu z roku 2009. Cie-
lom bolo rovnako podporit pokles dlhodobych
urokovych sadzieb, ako aj zlepsenie podmienok
na financovanie bank a podnikov. ECB pre druhé
kolo nakupov stanovila 40 mld. € Program sa
ukoncil podla planu v oktdbri 2012. ECB v rdm-
ci tohto programu nakupila kryté dlhopisy za
16,4 mld. €, ¢ize planovany objem sa nenaplnil.

V novembri 2011 viaceré vyznamné centrélne
banky — ECB, Federélny rezervny systém, Bank of
England, Bank of Japan, Bank of Canada a centrdl-
na banka Svajciarska rozhodli o koordinovanom
postupe s ciefom poskytnut bankovému sektoru
dostupnejsie cerpanie doldrovej likvidity. Rada
guvernérov ECB rozhodla o zniZeni ceny zdrojov
z dolarovych refinan¢nych operacii prostrednic-
tvom Upravy rizikovej prémie zo 100 na 50 bazic-
kych bodov pripocitanej k sadzbe OIS (Overnight



M E N OV A PO L I T I K A

index swap) prislusnej dizky splatnosti. Rozhod-
nutie o vykone tejto operacie so 7- a 84-driovou
splatnostou je podla posledného rozhodnutia
ECB v platnosti do februdra 2014. Okrem toho sa
spomenuté centralne banky dohodli na zavedeni
docasnych bilateralnych swapovych liniek pri po-
skytovani likvidity v jednotlivych menach, ktoré sa
tiez uskutoc¢rovali postupom pIného pridelovania
pri fixnej sadzbe.

ECB v druhej polovici roka 2011 uskutocnila
operaciu so 6- a 12-mesacnou splatnostou. V za-
ujme poskytnutia dlhodobejsej istoty, pokial ide
o drzbu finan¢nych prostriedkov, Rada guverné-
rov ECB na svojom zasadnuti v decembri 2011
predstavila dalsie opatrenia proti krize bankového
sektora. Rozhodla o realizacii dvoch trojro¢nych
dlhodobejsich refinan¢nych operécii (Longer-term
refinancing operation — LTRO), pricom eurdpske
banky mali moZnost presunut Ucast z ro¢nej LTRO
do prvej trojro¢nej LTRO, o aj Ciastocne vyuZili.
ECB dalej rozhodla o ukonceni doladovacej ope-
racie na konci udrziavacieho obdobia povinnych
minimalnych rezerv (PMR) s platnostou odo dna
posledného udrziavacieho obdobia PMR v roku
2011, o zniZeni percenta plnenia PMR z2% na 1%
s platnostou od prvého udrziavacieho obdobia
PMR v roku 2012, ako aj a o rozsireni akceptova-
telného kolateralu urcitych cennych papierov za-
bezpecenych aktivami.

V roku 2012 situécia v eurozéne opat vykazova-
la horsie vysledky rastu ekonomik ¢lenskych kra-
jin, stagnaciu alebo pokles Uverovej aktivity bank.
Banky eurozény vyrazne prepliiali likviditu na G¢-
toch v ECB.V juli 2012 ECB rozhodla o znizeni me-
novopolitickych sadzieb o 25 bézickych bodov.
Urokové sadzba pre hlavné refinan¢né operécie
klesla na 0,75% pri koridore automatickych ope-
racii 150 bazickych bodov. Urokova sadzba pre
jednodnové sterilizatné operacie sa odvtedy na-
chadza na urovni 0 %, pricom sa objavovali rozne
Spekulacie o jej moznom znizenf do zdporného
pasma. Hlavnym zédmerom bola podpora aktivit
bank na penaznom trhu a eliminovanie uklada-
nia prebyto¢nych finan¢nych prostriedkov na
Uctoch v ECB. Od tohto obdobia sa zaznamenalo
viditelne rozdielne spravanie bank eurozény pri
riadeni prebyto¢nych prostriedkov. Do julového
rozhodnutia o Uprave urokovych sadzieb ban-
ky eurozony ukladali prebytocnt likviditu najma
prostrednictvom  jednodnovych  sterilizacnych
operdcif (takmer 100%), po tejto Uprave vsak lik-
viditu umiestriovali hlavne na svoje bezné ucty
vedené v ECB (v priemere 60 %).

Okrem podpory poskytovania likvidity ECB
uvolfhovala aj poziadavky pre banky eurozény
v oblasti kolaterdlu pouZitelného v menovopo-
litickych operaciach. Na zaciatku roka 2012 roz-
hodla o akceptovani dodatocnych Uverovych
pohladdvok siedmich centrdlnych bank, ktoré
vzniesli vlastnd poZiadavku. Navyse ku koncu
roka povolila akceptovanie kolaterdlu vydaného
v inych menach ako v mene euro, a to v ame-
rickych dolaroch, britskych librach a japonskych
jenoch. ECB rozhodla podobne uZ aj v minulosti,

Tab. 1 Poskytovanie prostriedkov pri fixnej sadzbe a plnom

prideleni

Rozhodnutie Predizené o

Na obdobie do

pocas celého roka 2009

8. oktébra 2008 3mesiace  20.janudra 2009
18. decembra 2008 2 mesiace  31.marca 2009

5. marca 2009 9 mesiacov  na tak dlho, ako bude

potrebné, najmenej

3. decembra 2009 3 mesiace 13. aprila 2010
4. marca 2010 6 mesiacov  12. oktébra 2010
2. septembra 2010 3 mesiace 18. januara 2011
2.decembra 2010 3 mesiace 12.aprila 2011
3. marca 2011 3 mesiace 12.jula 2011
9.juna 2011 3 mesiace 11. oktébra 2011
4.augusta 2011 3 mesiace 17. januara 2012
6. oktébra 2011 6 mesiacov  10.jula 2012
6.juna 2012 6 mesiacov  15.janudra 2013
6. decembra 2012 6 mesiacov 9.jula 2013
2.maja 2013 12 mesiacov 8.jula 2014

Zdroj: Vlastné spracovanie podla tdajov ECB.

ked bolo rozhodnutie v platnosti od oktdbra 2008
do decembra 2010.

Dopyt v trojro¢nych LTRO predstavoval spolu
viac ako 1 bil. €, pricom podla rozhodnutia ECB
banky mohli po prvom roku pristipit k predcas-
nému splateniu. Eurdpske banky ku koncu maja
splatili 30 % z tychto zdrojov. Postupné vyuzivanie
predcasného splatenia sa vsak znizovalo, ¢o pod-
la trhu signalizovalo to, ze banky, ktoré vyrazne
splacali tieto prostriedky, ich drzali len z opatrnos-
ti. Ostatné banky podla trhu tieto zdroje nadalej
drZia bud z opatrnosti, alebo z dévodu skutocnej
potreby.

V Case ukoncenia programu SMP v septembri
2012 ECB rozhodla o zavedeni priamych meno-
vych transakcii (Outright Monetary Transactions
— OMT), nového programu na podporu ekonomfk
eurozony. Jeho podstatou je rovnako ako v pripa-
de programu SMP nelimitovany ndkup $tatnych
dlhopisov vybranych krajin s tym rozdielom, ze
v pripade OMT je zaujem intervenovat skor na
kratsej strane dlhopisovej krivky, a to v rozmedzi
jedného az troch rokov. Rovnako ako v pripade
programu SMP by ECB poskytnuté prostriedky
z bankového sektora sterilizovala. V pripade ak-
tivacie programu sa méa uplatriovat princip pod-
mienenosti, to znamena, ze ECB pristlpi k naku-
pom aktiv jednotlivych krajin len v tom v pripade,
ak formélne poZiadaju o finan¢nu pomoc z Eu-
ropskeho mechanizmu pre stabilitu (Furopean
Stability Mechanism — ESM) alebo poZziadaju o cer-
panie Uveru prostrednictvom preventivnej linky
od MMF (v podobe Enhanced Conditions Credit
Line). Dal$imi podmienkami st aktivna Ucast na
kapitdlovom trhu, cize schopnost krajiny refi-
nancovat svoje potreby na trhu, a napredovanie
ekonomiky. Kedze Ziadna z krajin zatial o pomoc
nepoziadala, program nebol aktivovany.
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1 Operdciu podobného typu Fed usku-
tocnil prvykrat v roku 1961. Pocas
realizovania operdcie Twist v rokoch
1961 aZ 1965 nakupil dlhodobejsie
US Treasuries v hodnote 8,8 mid. USD
a zredukoval podiel krdtkodobych
US Treasuries vo svojom portfdliu
0 7.4 mld. USD. Uspesnost programu
v tomto Case sa vak zdala znacne
limitovand, kedZe vynosy dlhodobych
US Treasuries krdtko po ozndmeni
programu klesali, ndsledne vsak opéit
rdstli (napriklad vynosy US Treasuries
sana zaciatku roku 1961 dosiahli
3,78%, na konci obdobia vykonu

operdcie viac ako 4,65 %).

M E N OV A P O L I T

Nepriaznivy vyvoj ekonomik eurozény a sla-
bé vyhliadky ich ekonomického rastu viedli ECB
k dalSiemu uvolneniu menovej politiky. ECB v ma-
ji 2013 zniZila Urokovd sadzbu pre hlavné refi-
nancné operacie o 25 bazickych bodov na 0,5 %,
Urokovu sadzbu pre jednodnové refinancné ope-
racie znizila o 50 bazickych bodov na 1% a Uro-
kovu sadzbu pre jednodriové sterilizacné opera-
cie ponechala na nezmenej Urovni 0 %. Koridor
automatickych operacii sa tak znizil zo 150 na 100
bézickych bodov.

OPATRENIA EURGOPSKEJ UNIE

Dolezitd ulohu vo finan¢nej pomoci ¢lenskym
stdtom Eurdpskej Unie zohravaju mechanizmy
vytvorené eurépskymi instituciami. Predchodca-
mi aktudlneho Eurdpskeho stabilizacného me-
chanizmu bol Eurépsky néstroj financnej stability
(European Financial Stability Facility — EFSF) zalo-
Zeny Europskou komisiou v maji 2010 a Eurdpsky
finan¢ny stabilizacny mechanizmus (European
Financial Stability Mechanism — EFSM). KedZe sa
finan¢na kapacita fondu javila z dévodu prehl-
bujucich sa problémov na trhu eurozény ako
nedostatocnd, garancie ¢lenskych $tatov v rdmci
EFSF boli navysené z pévodnych 440 mld. € na
780 mild. € EFSF v3ak predstavoval len docasné
opatrenie, v oktébri 2010 Eurdpska rada rozhodla
0 vytvoreni stdleho zachranného mechanizmu
— Europskeho mechanizmu pre stabilitu (ESM),
ktorého fungovanie vstupilo do platnosti v oktéb-
ri 2012. Paralelne zatial funguju oba fondy EFSF
aj ESM, pri¢com od jula 2013 bude aktivny uz len
ESM. Ulohou fondov je poskytovanie Gverov ¢len-
skym Stdtom eurozény, podpora zabezpecenia
a prevencie finan¢nej stability ¢lenskych statov.
Finan¢né zdroje fondy ziskavaju najmd emisiami
strednodobych az dlhodobych cennych papierov
s maximalnou splatnostou 30 rokov.

V stvislosti s problémami verejnych financif lidri
Eurdpskej Unie na samite v decembri 2011 dohod-
li sprisnenie rozpoctovych poZiadaviek, zndmych
ako fiskaIny pakt. Predstavitelia Europskej Unie sa
Coraz viac priklanali k uzsej requlacii a kontrole aj
samotnych bank eurozony. Castym problémom
bola najmd angazovanost bankovych subjektov
v periférnych krajindch (napriklad 409%-néd anga-
Zovanost francuzskych bank v gréckych vladnych
zévazkoch), ktord moéze viest k vaZznym systémo-
vym problémom bankového sektora. Z toho do-
vodu sa lidri Eurdpskej unie na samitoch v roku
2012 dohodli na vytvoreni bankovej Unie (jun
2012) a jednotného bankového dohladu (sep-
tember 2012). Podla stanoveného planu by mal
byt dohlad funk¢ny najskér od marca 2014 s tym,
7e v roku 2013 by malo doéjst kimplementacii po-
stupov do narodnych legislativ.

FEDERALNY REZERVNY SYSTEM (FED)

Finan¢na a hospodarska kriza nadalej ohrozovala
aj USA, kde je ciefom menovej politiky maximalna
zamestnanost, stabilné dlhodobé Urokové sadzby
a cenova stabilita. Fed pokracoval v uvolnenej
menovej politike, pricom pocas celého obdobia
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hlavnu urokovu sadzbu federal funds rate pone-
chal v rozpéti 0 az 0,25%, ktord je v platnosti od
decembra 2008. Od zaciatku finan¢nej krizy Fed
vytvoril skupinu nastrojov, ktorymi poskytoval
likviditu bankam, primarnym obchodnikom, po-
dielovym fondom pefazného trhu, investicnym
fondom ¢i nefinan¢nému sektoru. Vacsina z nich
bola ukoncend v rokoch 2009 a 2010. Fed v snahe
povzbudit domdci sektor uskutocrioval od roku
2011 viaceré stimulacné opatrenia. Ich cielom
bola najmé podpora domacich bank a tym na-
sledne podpora koncovych subjektov ekonomiky.
Medzi opatrenia Fedu pocas sledovaného obdo-
bia patrili operacia Twist, tretie kolo kvantitativne-
ho uvolfovania a pokrac¢ovanie v ndkupoch dlho-
dobych US Treasuries. Okrem toho Fed viackrat
pristupil k ¢asovému vymedzeniu odhadovanej
platnosti hlavnej Urokovej sadzby.V auguste 2011
po prvykrat indikoval ponechanie platnosti Uro-
kovej sadzby na aktudlnej nizkej Urovni na obdo-
bie miniméalne do polovice roka 2013.

V septembri 2011 Fed rozhodol o néstroji zna-
mom pod nazvom ,Operacia Twist', na ktory vy-
¢lenil 400 mld. USD a ktory bol v platnosti do juna
2012. Podstatou bol ndkup dlhodobych US Trea-
suries so splatnostou 6 a7 30 rokov a predaj cen-
nych papierov so splatnostou do troch rokov. Za-
merom bol nakup dlhodobych cennych papierov,
ktory by viedol k rastu dopytu po tychto papie-
roch a nésledne k znizeniu vynosov z dlhodobych
statnych cennych papierov.To sa malo preniest do
poklesu dlhodobych urokovych sadzieb, ¢o malo
vyvolat vyssie investicie a spotrebu. Na operaciu
Twist ihned po ozndmenf zareagovala vynosova
krivka US Treasuries, ktora klesla (v porovnani so
zaciatkom septembra 2011) v priemere 0 15 bé-
zickych bodov. Zdmer Fedu znizovat dlhodobé
Urokové sadzby sa tak v ¢ase zacatia realizovania
programu naplnil.

V januari 2012 Fed opat reagoval na hrozby ri-
zika poklesu ekonomiky. Rozhodol o ponechani
federal funds rate na terajsich Urovniach minimal-
ne do neskorsieho obdobia roka 2014. Rozhodol
oblizsom urcenfinflatného ciela menovej politiky
z dlhodobého hladiska na Uroven 2%, ¢o je vébec
po prvykrat numericky explicitne stanovené.

V juni 2012 Fed rozhodol o predizeni operécie
Twist do konca roka 2012 v sume 267 mld. USD.
V septembri 2012 rozhodol o tretom kole kvanti-
tativneho uvolfovania (QE3 - Quantitative Easing),
ktorého predmetom bol nakup len agenturnych
cennych papierov zabezpecenych hypotékami
(MBS) v sume 40 mld. USD mesac¢ne. KedZe ne-
bolo ozndmené finan¢né ani ¢asové limitovanie
programu, trhovi analytici oznacili toto rozhodnu-
tie ako agresivne. Nakupy MBS v rdmci tohto kola
su podmienené len situdciou na trhu prace, cize
budu sa realizovat do obdobia zlepsenia situacie
v tomto segmente ekonomiky. Predseda Fedu
Bernanke sucasne oznamil, ze Fed ma zdmer po-
nechat federal funds rate na doterajsich Urovniach
aspon do polovice roka 2015.

Na konci roka 2012 bola ukoncend operacia
Twist, Fed vsak rozhodol, ze bude pokracovat
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v nakupovani dlhodobych US Treasuries v ob-
jeme 45 mld. USD mesacne s tym, Ze nebude
pokracovat v predaji kratkodobych. Zamerom
bola podpora dlhodobych Urokovych sadzieb.
Celkovo tak s QE3 Fed poskytuje sektoru 85 mid.
USD mesacne. Zaujimavostou je, Ze pohyb federal
funds rate Fed naviazal na vyvoj na trhu. Oznamil,
7e sadzba zostane na nizkych Urovniach dovtedy,
kym miera nezamestnanosti neklesne pod 6,5%
(aktudlne 7,5%) a miera inflacie nebude vyssia
ako 0,5 percentudlneho bodu nad inflacnym cie-
fom 2 %. Po prvykrat si tak Fed stanovil konkrétne
makroekonomické ciele ako kritéria na rozhodo-
vanie o riadeni menovej politiky.

Rast bilan¢nej sumy Fedu, ktord sa aktudline
nachadza nad 3 bil. USD, méze podla niektorych
¢lenov menového vyboru ohrozit finan¢nu sta-
bilitu Fedu. Bilan¢nd suma najviac vzrastla v ob-
dobi prvého kola kvantitativneho uvolfiovania,
ktoré Fed uskutocrioval od roku 2008 do roku
2009. Z hladiska Struktury typu aktiv v portfoliu
Fedu dominuju US Treasuries a z hladiska ¢aso-
vej Struktdry, aktiva so splatnostou 5 rokov a viac.
Suvisf to s intervenciami vo vacsine stimula¢nych
programov Fedu skér na dlhsej strane dlhopisovej
krivky, kedZe jednym z primarnych cielov Fedu je
udrziavanie stabilnych dlhodobych Urokovych sa-
dzieb. Podla zapisov zo zasadnuti ¢ast ¢lenov na-
vrhovala spomalit alebo pozastavit nakupy aktiv
v skorsom termine, a to pred koncom roka 2013.
Na majovom zasadnuti v roku 2013 Bernanke na-
znacil, e Fed je pripraveny zrychlit alebo spomalit
nakupy aktiv.

Bank oF ENGLAND (BOE)

Hlavnym ciefom menovej politiky BoE je udrzia-
vanie cenovej stability pri inflacii na drovni 2 %.
BoE suvisle nasledovala politiku uvolhovania me-
novej politiky v sulade s ostatnymi centralnymi
bankami. Na zasadnuti v marci 2009 BoE rozhodla
0 zniZeni hlavnej Urokovej sadzby o 50 bazickych
bodov na 0,5% a sadzba sa na tejto Urovni na-
chaddza pocas celého sledovaného obdobia. Na
tomto zasadnuti tieZ rozhodla o programe naku-
pu aktiv (Asset Purchase Program — APP) v sume

Graf 2 Programy ndkupu aktiv Fedu (v mld. USD)
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Pozndmka: Nakupy dlhodobych US Treasuries.
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75 mld. GBP, prostrednictvom ktorého nakupuje
predovietkym vysoko kvalitné sukromné aktiva
(komer&né cenné papiere a korporatne dlhopisy)
s reziduadlnou splatnostou 5 az 25 rokov. Cielom
programu je podpora Uverového trhu. V roku
2009 viackrat rozhodla o navyseni programu,
kumulativne o 125 mild. GBP. V priebehu rokov
2011 a 2012 BoE spolu trikrat navysila program,
a to v oktébri 2011 o 75 mld. GBP, vo februéri
2012 050 mld. GBP a v juli 2012 (zatial naposledy)
0 50 mld. GBP na terajsich celkovo 375 mld. GBP.
Najvacsiu polozku intervencii tvoria britské Statne
dlhopisy.

Na problém ustrnutého trhu s dvermi BoE za-
reagovala v juni 2011, ked oznamila dalsi nastroj,
Funding for Lending Scheme (FLS), v porovnani
s nastrojmi inych centrdlnych béank inovativny
az prelomovy. Primarnym ciefom je stimulovat
bankové subjekty k poskytovaniu Uverov konco-
vym subjektom ekonomiky. Podstatou schémy je
redukovanie nakladov na ziskanie prostriedkov
prostrednictvom tohto programu v pripade, Ze
komer¢na banka tieto zdroje dalej pouZije na Uve-
rovanie. Operacia mala byt pévodne v platnos-
ti do konca janudra 2014, BoE v3ak v aprili 2013
rozhodla o jej prediiern’ do konca janudra 2015.
Dovodom predlZzenia je zabezpecit pre Uverové
institucie dodato¢né zdroje na dlhsie obdobie,
podporit poskytovanie Uverov cielovému subjek-
tu — malym a strednym podnikom a tiez Uverovu
aktivitu nebankovych subjektov, medzi nimi lizin-
govych a faktoringovych spolo¢nosti.

Zamerom BoE je tiez podpora schopnosti fi-
nancovat potreby Uverovych institdcif na financ-
nych trhoch lacnejsie, BoE preto v prvom kroku
realizuje v rdamci tejto operacie swapovy obchod.
Komer¢nd banka pouzije Uvery ako kolaterdl
a BoE jej naopak poskytne pokladni¢né poukazky.
KedZe statne cenné papiere sa povazuju za naj-
bezpecnejsie aktivum, zniZuje to tak néklady ban-
ky na obchodovanie na financ¢nom trhu.

V druhom kroku banky mézu pokladni¢né po-
ukazky pouzit na ziskanie prostriedkov od BoE
v ramci FLS. Kazda participujica banka si moéze
pozi¢at od BoE sumu zodpovedajucu 5% z ob-
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Graf 3 Ndkupy aktiv podla typu (v mil. GBP)
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Graf 4 VyuZitie Funding for Lending (v mil. GBP)
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jemu Uverov poskytnutych sektoru platného ku
koncu juna 2012 a viac v pripade, 7ze pocas refe-
ren¢ného obdobia (do konca roka 2013) poskyt-
ne viac Uverov. Banky su tak motivované posky-
tovat Uvery, pretozZe tak mézu ziskat vacsi objem
prostriedkov prostrednictvom FLS.

Cena za prostriedky ziskané zo schémy sa od-
vija od mnozstva poskytnutych novych Gverov.
To znameng, Ze banky, ktorych Uverova aktivita
zostane nezmenena alebo sa navysi, zaplatia
poplatok 0,25 % z pozi¢anej sumy z FLS. Naopak
bankam, ktorych aktivita klesne, sa bude popla-
tok linedrne zvysovat, a to o 25 bazickych bodov
na kazdé 1% poklesu Uverov. Tento poplatok
moze vzrast maximalne na 1,5 %. BoE zverejriuje
vysledky schémy na Stvrtrocnej bédze, do konca
maja 2013 boli zverejnené dva. V oboch pripa-
doch schéma vykazala menej Uspesné vysled-
ky. Na schéme participovalo 39 subjektov, ktoré
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si celkovo pozicali prostriedky v sume 13,8 mid.
GBP, Uvery sektoru vsak kumulativne klesli
o 1,5 mld. GBP. Po vysledkoch za 3. Stvrtrok 2012
predstavitelia BoE uviedli, Ze hodnotit Uspednost
operacie je zatial predcasné. Po vysledkoch za
4. Stvrtrok 2012 uviedli, Ze znizovanie Uverovej
aktivity suvisi napriklad s Upravou obchodnych
modelov jednotlivych bank z dévodu pretrva-
vajucej finan¢nej krizy. Predstavitelia BoE, medzi
nimi aj guvernér King, naznacili isté sklamanie.
Graf 4 uvadza banky, ktoré cerpali zo schémy
spolu 98 % zdrojov. Spomedzi nich naplnili Gcel
schémy a poskytli zdroje sektoru z velkych bank
banka Barclays a okrem nej aj daldie iné mensie
banky. Poskytovanie Uverov viak kleslo najma
vo velkych bankach, medzi nimi v Lloyds, RBS
a Santander.

Bank oF JapaN (BoJ)

Riadenie menovej politiky BoJ je osobitym pri-
padom, kedZe japonska ekonomika ma dlhodo-
bejsie problémy s domacou ekonomikou, najma
z doévodu pretrvavajucej deflacie. Hlavnym cie-
lom menovej politiky BoJ je udrziavanie cenovej
stability prostrednictvom inflacie na drovni 2%
(upraveny v januari 2013). Hlavna Urokova sadzba
sa od decembra 2008 nachaddza v rozpati 0 az
0,1 %. BoJ dodava likviditu japonskému banko-
vému sektoru viacerymi sposobmi. Poskytuje ju
masivne prostrednictvom Asset Purchase Program
(APP), ktory bol v platnosti od oktébra 2010. Ak-
tudlny vycleneny objem prostriedkov na program
predstavuje 101 bil. JPY. BoJ postupne zaviedla
viaceré programy, z toho program na podporu
oblasti zasiahnutych zemetrasenim v roku 2011,
na podporu rastu, na podporu Uverov (Loan Sup-
port Program), poskytovanie likvidity oproti kola-
terdlu alebo poskytovanie 84-drovej dolarovej
operdcie pri nelimitovani dopytu a za pevné Uro-
kové sadzby.

Pokles rastu finan¢nych institucii viedol BoJ k vy-
tvoreniu dalsieho podporného programu Loan
Support Programme v decembri 2012. BoJ bude
prostriedky poskytovat na obdobie maximalne
troch rokov, pricom protistrana si méze vybrat,
¢i Uver bude trvat jeden, dva alebo tri roky. Ten-
to program pozostava z dvoch podprogramov.
V pripade prvého, Growth-Supporting Funding Fa-
cility, budu prostriedky uréené najma na investi-
cie do vlastného imania, na poskytovanie obje-
movo mensich Uverov v rozpati od 1 do 10 mil.
JPY a na poskytovanie zdrojov denominovanych
v cudzich menéch. Maximélny objem prostried-
kov je v rdmci tohto podprogramu limitovany na
4.5 bil. JPY a v pripade Uverov v inych menach na
12 mld. USD. Druhy podprogram Stimulating Bank
Lending Facility naopak limitovany nie je. BoJ oca-
kéva, Ze prostrednictvom neho poskytne viac ako
15 bil. JPY.V platnosti bude do marca 2014.

V januari 2013 BoJ rozhodla o zvyseni ciela
inflacie z 1% na 2 %. Prehodnotenie inflacného
ciela avizovala uZ na zasadnuti v decembri 2012.
Podla trhovych tcastnikov vsak zmeny navrhova-
la najma politickd strana, ktord vyhrala predcasné
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Graf 5 Program ndkupov aktiv BoJ (v bil. JPY)
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parlamentné volby. BoJ tieZ rozhodla o zavedeni
Open-Ended Assets Purchasing Method, programu,
ktory bude podla planu v platnosti od janudra
2014. Pojde o ¢asovo nelimitovany program na-
kupu finan¢nych aktiv na mesacnej baze. Odha-
duje sa, Ze celkové nakupy dosiahnu priblizne
13 bil. JPY, pricom sa budu zameriavat prevazne
na kratku stranu vynosovej krivky, 2 bil. JPY budu
tvorit japonské tatne dlhopisy a zvysnu cast ja-
ponské statne poukazky.

Od vymenovania nového guvernéra centralnej
banky Kurodu v marci 2013 trh ocakaval agresivne
monetdrne uvolfiovanie. To sa aj naplnilo, kedze
v aprili 2013 BoJ rozhodla o viacerych nestandard-
nych opatreniach. Jej cielom zostdva dosiahnutie
inflacného ciela na Urovni 2%, doslo vsak k vyme-
dzeniu ¢asového plénu na jeho dosiahnutie. Cen-
trédlna banka uviedla, Ze oc¢akava tuto Uroven v,¢o
najskorsom obdobi” v horizonte dvoch rokov. Jej
zémerom je tak zvratit viac ako dve dekady deflacie.
Medzi opatrenia BoJ patrila zmena operativneho
ciela dosiahnutia inflacnej Urovne z predchadzaju-
cej O/N call rate na monetdrnu bazu a realizovanie
nakupov aktiv vo vyske 7 bil. JPY mesacne, ktoré
budu viest k navyseniu monetdrnej bazy ku kon-
cu roku 2013 o 70 bil. JPY na priblizne 200 bil. JPY.
Podiel japonskych statnych dlhopisov vzrastie pri-
blizne o 7 %. BoJ zdvojndsobi ndkupy japonskych
statnych dlhopisov ro¢ne o 50 bil. JPY, navysi na-
kupy ETF (exchange traded funds) o 1 bil. JPY na
2,5 bil. JPY a investi¢né trusty nehnutelnosti (REIT
- real estate investment trusts) o 300 mld. JPY na
0,14 bil. JPY. BoJ tiez docasne upustila od tzv. bank-
note principle (zavedeného v marci 2001), podla
ktorého bolo snahou BoJ realizovat nakupy aktiv
tak, aby ich vyska neprekrocila sumu vydanych
bankoviek. Vynosy dlhodobych japonskych $tét-
nych dlhopisov zareagovali na stimulacné opatre-
nia poklesom, pri niektorych splatnostiach klesli na
historické minima (10-ro¢né na 0,446 %).

ZAVER

Centrélne banky od roku 2011 pokra¢ovali v uvol-
nenej menovej politike. Na zdklade nedostatoc-
ného oZivovania ekonomik pristupovali k réznym
opatreniam, od ponechdvania hlavnych trokovych
sadzieb na historicky najnizsich Urovniach cezrézne
kradtkodobé programy az po pokracovanie progra-
mov nakupov aktiv. Dosiahnutie hlavného zémeru
nestandardnych opatreni centralnych bank — ob-
novenia dovery na trhu — sa mierne modifikova-
lo. Snahou centrédlnych bank sa v sicasnosti stava
stimuldcia aktivity na trhu, nie viak dalsim zvyso-
vanim (prebytocnej) likvidity v bankovom sektore.
ECB napr. podmienila pripadny zaciatok fungova-
nia OMT viacerymi podmienkami, pricom jednou
z nich je poziadanie krajiny o finan¢nd pomoc
a snaha krajin eurozony efektivne regulovat ve-
rejné financie. FED podmienil ponechanie hlavnej
urokovej sadzby vyvojom zamestnanosti a inflacie.
BoE vytvorila program Funding for Lending, ktory
naviazala na Uverovu aktivitu komerénych bank.
Osobitym pripadom je situacia v Japonsku. DIho-
trvajuce obdobie recesie a deflacie sa BoJ snazi
zvrdtit vykonom réznych ndkupnych programov
a zémerom dosiahnut ciel inflacie 2% ¢o najskor,
najlepsie viak v horizonte dvoch rokov.

Problémom na trhu eurozény nadalej zostava
nefunk¢ny trh a fragmentécia bankovych subjek-
tov. Vzdjomnd obchodnd aktivita bank zostava na-
dalejlimitovand. Mierna korekcia nefunk¢nosti trhu
sa zaznamenala od zavedenia moznosti predcasne
splacat zdroje z trojro¢nych dlhodobejsich operdci.
Cast eurépskych bank prostriedky splatila, ¢o zna-
mena3, ze ich drzali len z opatrnostného motivu.

Jednou z oblasti, v ktorej sa zaznamenal Cias-
tocne pozitivny vyvoj, je dlhopisovy trh eurozény.
Kratkodobo bol podporeny intervenciami v rdmci
programu SMP, velmi priaznivo sa v3ak vyvija od
oznamenia prezidenta ECB o pripravenosti reali-
zovat program OMT.

Z makroekonomického pohladu vsak eurozénu
nadalej charakterizuje historicky najvyssia Uroven
nezamestnanosti (12,1 %), nepriaznivo sa vyvijajuca
ekonomika, ktord v priebehu celého roka 2012 vy-
kazovala pokles. Naopak pozitivnejsi vyvoj na trhu
prace zaznamenavaju v USA, kde nezamestnanost
klesa kontinudlne od polovice roka 2011 s vynim-
kou oktdbra 2012 a janudra 2013, ked sa zazna-
menal mierny rast. Podpora americkej ekonomiky
viacerymi kolami kvantitativneho uvolfiovania sa
tak za¢ina javit ako ucinng, kedZe nezamestnanost
v USA sa priblizuje k Urovniam spred krizy.

Dolezitou oblastou viak nadalej zostava efek-
tivna regulécia verejnych financif, ktorej spravne
fungovanie maze viest k eliminovaniu problémov
na trhu a tym aj k zniZeniu potreby intervencif
centralnych bank na podporenie trhovej aktivity.
Eurépska Unia zareagovala na vzniknutu situdciu
sprisnenim rozpoctovych poziadaviek a vytvore-
nim bankovej Unie, ¢o je historicky krok vo formo-
vani EU. Zaujimavé tak bude pozorovat dalsie na-
plfanie zdmerov aktualne nastavenych fiskalnych
opatreni, ako aj nestandardnych menovopolitic-
kych postupov centrélnych bank.

ro¢nik 21, 6/2013
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Zabudnite na krytie svetovych

mien zlatom

prof. Ing. BoZena Chovancovd, PhD., Ing. Peter Arendds, PhD.
Katedra bankovnictva a medzindrodnych financii

Ekonomickd univerzita v Bratislave

V spojitosti s financnou krizou, globdlnou hospoddrskou krizou a prepadmi akciovych trhov
svetovd investorskd verejnost coraz Castejsie obracia pozornost na zlato ako jeden z naj-
starsich investicnych prostriedkov. Napriek tomu, Ze investicia v podobe zlata neprindsa
investorom (najmd v pripade dlhodobejSej drzby) pravidelné rocné vynosy, ¢iuz v podobe
urokovych vynosov, resp. dividend, a s jeho tschovou sa spdjaju casto dalsie dodatocné
ndklady, zlato nadalej pIni funkcie miery a uchovdvatela hodnét. Z tohto dévodu ho aj dnes
analytici odporucaju velkym instituciondlinym investorom, ale aj malym individudlnym

investorom ako stabilizacnu zlozku portfdlir.

Dalsou oblastou, ktord v sucasnosti vyrazne
ovplyvnili problémy svetovej ekonomiky, je me-
novéd politika. Rast verejnych dlhov vyspelych
krajin sveta, ktoré vyuUstili hlavne v Eurépe do dl-
hovej krizy, a problémy v platobnych bilanciach
sa spajaju s vysokou volatilitou menovych kurzov
a s devalva¢nymi tlakmi na jednotlivé svetové
meny. Pod tieto negativne tendencie sa podpisu-
je aj slabd uc¢innost monetérnej ¢i fiskalnej politiky
S0 svojimi nastrojmi, ktoré v porovnani s predcha-
dzajucimi krizovymi obdobiami nepriniesli o¢aka-
vané efekty. Castejsie kvantitativne uvolfiovanie,
ktoré zvysuje objemy novych penazi do jednotli-
vych ekonomik, ale i celého sveta, a vysoké vlddne
vydavky veduce k rastu zadlZenosti prispeli nielen
k inflacnému tlaku a moZnosti nového znehod-
notenia mien, ale i k ndstupu novej recesie. Medzi
odbornikmi, najma v oblasti menovych systémov,
sa Coraz Castejsie ozyvaju hlasy, ktoré volaju po
obnoveni krytia meny zlatom, resp. k névratu
k zlatému Standardu.

Graf 1 Oficidlne rezervy zlata na konci roku 2012
(v miliénoch trojskych unci - toz)
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NAVRAT K ZLATEMU KRYTIU — ZLATE
REZERVY?

V' minulom roku uputala pozornost verejnosti
publikdcia zndmeho autora Johna Butlera (2012)
(5) The Golden Revolution: How to Prepare for the
Coming Global Gold Standard. Ako vyplyva z ndz-
vu publikacie, venuje sa problému mozného
prechodu k zlatému standardu. Autor argumen-
tuje aj tym, ze zlato poméha chréanit sukromné
vlastnictvo a chrani pred infliciou. Podla neho
obmedzuje tiez moznosti vlad, pokial ide o defi-
citné financovanie, a tym aj prenos bremena dI-
hov na dalsie generdcie. Zlatym Standardom by sa
podla Butlera vytvorila aj lepsia kontrola viadnych
vydavkov, ktoré by lepsie odzrkadlovali spolocen-
ské preferencie.V médiach a na internete sa viedli
rozsiahle diskusie stUpencov i odporcov tejto te-
orie. Nikto sa vsak nezamyslal nad tym, ¢i takéto
krytie je vobec redlne pri sticasnej Urovni svetovej
ekonomiky, aké su skuto¢né zasoby zlata vo sve-
te, resp. akd percentudlna vyska zlatého krytia by
bola v praxi redlna.

Graf 2 Percentudlny podiel zlata na celkovych
rezervdch (koniec roka 2012) (v %)
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Tab.1 Menovy agregdt M2 v USA a zlaté rezervy (koniec roka 2012)

Agregat M2 v USA

Zlaté rezervy
(cena 1690 USD/toz december 2012)

Zdroj: Vlastné spracovanie podla udajov St. Louis FED.

Zlato zohravalo pozitivnu Ulohu v menovom
systéme celé ftisicrocia. Po pade Brettonwood-
skeho menového systému, ked medzindrodny
menovy fond rozpredal podstatnu cast svojich
zlatych menovych rezery, sa zrusila vymenitelnost
vedlcej svetove] meny za zlato. Tym prakticky
ustUpila do pozadia aj jeho funkcia ako vymenné-
ho prostriedku vo svete. Napriek tejto skuto¢nosti
zlato nadalej zostavalo ako rezervny prostriedok
v centralnych bankach a tak su centralne banky
aj v sUcasnosti najvacsimi hra¢mi pri obchodova-
ni na svetovych trhoch. Ich vplyv sa prejavuje aj
v tom, ze dokazu vyrazne ovplyvnit aj cenu zlata.
Aké objemy zlata v sucasnosti spravuju centralne
banky, uvddza graf 1.

Ako vyplyva z tohto grafu, najvacsim objemom
zlata disponuju centralne banky v USA a v Ne-
mecku. Je nevyhnutné upozornit na to, ze aj dal-
Sie $taty, a to hlavne Cina ¢i Rusko, v poslednych
rokoch vyrazne zvysovali podiel zlata vo svojich
devizovych rezervéch. Najmd neustale znehodno-
covanie amerického doldra, ktory tvoril podstatnu
Cast devizovych rezerv tychto krajin, viedlo k to-
mu, Ze ich zacali vymienat za zlato. Vstup centrél-
nych bank tychto krajin na trh zlata prispel ¢asto
aj k efektu vyraznejsieho rastu ceny zlata. Napriek
tomu musime konstatovat, Ze podiel zlata na ich
celkovych rezervach aj dnes predstavuje len mini-
malnu Uroven (graf 2).

Najviac zlata aj napriek vaznym ekonomickym
problémom stale vlastni USA, ktoré este stale
predstavuje najvacsiu ekonomiku vo svete. Taktiez
americky dolar je napriek postupnému oslabova-
niu pozicif stale hlavnou svetovou rezervnou me-
nou.V USA v roku 2006 prestali vykazovat agregat
M3 a urcujucim ukazovatelom objemu americkej
penaznej zasoby sa stal agregat M2. Aké su suvis-
losti medzi menovym agregatom M2 a zlatom?

Aby krytie meny zlatom malo hlbsi vyznam, bol
by potrebny vyssi percentudlny podiel na agregé-
te M2.V 30. rokoch, ked bol americky dolar kryty
zlatom, bola zakonom stanovend Uroven krytia na
urovni 40 %. Na dosiahnutie takejto Urovne krytia
by pricene zlata 1690 USD/toz boli potrebné zlaté
rezervy vo vyske takmer 2,46 miliardy toz. Len na
porovnanie, celkové oficidlne zlaté rezervy dvoch
stoviek centralnych bank, MMF a Svetovej banky
boli k decembru 2012 na urovni 1,012 miliardy
toz. To znameng, Ze na pokrytie vlastného agrega-
tu M2 by USA potrebovali zlaté rezervy na Urovni
takmer 250 % sucasnych celosvetovych zlatych
rezerv oficidlnych institucii. Navyse ide o priblizne
45 % objemu vsetkého zlata vytazeného za cell
historiu ludstva, ktory sa odhaduje na 5,5 miliardy

Hodnota v USD
10391 300 000 000

Podiel zlatého krytia M2

4,253 %

441931 784 295

Graf 3 Objem zlata potrebny na x-percentné
krytie agregdtu M2 USA zlatom pri cene
1690 USD/toz
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Graf 4 Krytie agregdtu M2 USA zlatom
pri réznych objemoch rezerv a cien zlata
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toz". Graf 3 zndzornuje moznosti krytia agregatu
M2 USA pri réznych Urovniach krytia.

Ako vyplyva z grafu 3, pri sicasnych cenach by
ani véetko historicky vytazené zlato nestacilo na
100-percentné krytie USD. V pripade potreby tpl-

1 http//www.gold.org/about_gold/

story_of_gold/numbers_and_facts/
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ného pokrytia amerického agregédtu M2 zlatom,
by pri suc¢asnych cenach ani doteraz historicky
vytazené zlato nepostacovalo na pokrytie USD.
Ak by sme uvaZovali s historicky 40-percentnym
menovym krytim zlatom, potom by sa pri sui¢as-
nej Urovni americkych zlatych rezerv musela cena
zlata pohybovat podla nasich vypoctov na trovni
15900 USD/toz.

Alternativne zakladné scenare pri réznych Urov-
niach krytia, réznych objemoch rezerv a réznych
cenach zlata zndzornuje graf 4. Ide o predpoklad
25 9%, 50 %, 75 % a 100 % krytia agregatu M2 zla-
tom.

Ako vidno, vietky uvedené scendre predpokla-
daju kombinaciu niekolkonasobného zvysenia
objemu zlatych rezerv a/alebo cien zlata. Zaroven
je zjavné, Ze viac ako 25 % krytie zlatom sa javi byt
neredlne, pretoze by sa musel vyrazne zvysit ob-
jem rezerv pri sucasnom niekolkondsobnom raste
cien zlata.

Velmi tazko je odpovedat na otdzku, odkial by
ziskali USA zdroje na ndkup dalsieho zlata do re-
zerv. Moznym rieSenim by mohla byt konfiskdcia
zlata americkym obc¢anom, podobne ako v 30. ro-
koch 20. storocia. Takyto krok je viak v sucasnosti
diskutabilny a zrejme by ani neexistovala politic-
k& vola takyto krok zrealizovat. Prispieva k tomu
aj fakt, Ze takyto krok by bol zrejme neefektivny,
kedZe v sucasnom globalizovanom svete nie je
ani pre beznych investorov problém drzat fyzické
Zlato v bezpecnych krajinach, ako je Svajciarsko
alebo niektory z danovych rajov.

Pozornost sme sustredili aj na devizové rezervy
a podiel zlata v ramci eurozény a Ciny. Euro ako
mena zaznamenava v suc¢asnosti vo svete rastuci
vplyv, mozno hovorit o mene ¢islo dva vo svete.
Vplyv eura sa prejavuje aj zvysenym podielom
v devizovych rezervach viacerych $tatov. Cina
zasa predstavuje v sucasnosti najrychlejsie sa roz-
vijajucu megaekonomiku sveta a zaraduje sa na
druht priecku svetovych ekonomik za USA. Ne-
taji sa ambiciami stat sa svetovou ekonomickou
jednotkou a postupne sa zbavit zavislosti od USD.
Problém financovania ndkupu zlata by na prvy
pohlad nemal predstavovat vyraznejsi problém
pre Cinu, ktord ma obrovské menové rezervy. Tie
mozno oznacit za najvaciie devizové rezervy na
svete. Pri dokladnejsej analyze viak narazime na
problém, do akej miery je redlne zdsadnu cast
tychto rezerv pouZit na nakup zlata. Treba si tiez

uvedomit, Ze ¢insky hlavny menovy agregéat M2

je takmer o polovicu vacsi ako agregat M2 USA.

Okrem toho stale je tu problém, od koho vietko

potrebné zlato nakudpit.

Bolo by mozné v pripade eurozény ¢i Ciny uva-
Zovat o zlatom kryti mien? Co dokazuju nase vy-
pocty?

Podobne ako v USA, aj v rdmci eurozény by pri
kryti eura zlatom bolo nevyhnutné dosiahnut nie-
kolkonasobny rast objemu zlatych rezerv pri para-
lelnom vyraznom raste ceny zlata. Hoci mé Cina
ovela rozsiahlejsiu penaznu zasobu v porovnani
s USA aj eurozonou, jej sucasny objem zlatych re-
zerv je podstatne mensi. Ak by sme v pripade Ciny
uvazovali ¢o len s 25 % krytim menového agrega-
tu M2, pri decembrovej cene zlata 1 690 USD/toz
by Cina potrebovala viac ako 2,241 miliardy toz,
na 100 % krytie dokonca 8,966 miliardy toz zlata,
Cize 1,628-ndsobok odhadu vietkého zlata vyta-
Zeného v historii fudstva.

Ak by sme uvazovali o moznosti krytia tychto
svetovych mien zlatom, potom by bola nevy-
hnutnd podstatne vyssia tazba zlata, ale i vyssia
cena zlata. Celkova hodnota agregatov M2 Ciny
a USA a agregédtu M3 eurozoény bola k novembru
2012 viac ako 38,1 biliéna USD.V grafe 5 uvadza-
me variantné riedenie, za predpokladu, Ze by tato
suma bola kryta zlatom na drovni 25 %, 50 %, 75 %
a 100 %, pricom budeme uvazovat, Ze sa pouZije:
¢ vietko zlato vytazené v minulosti (tento scenar

je viak neredlny a sluzi len na ilustréciu),

* |en objem zlata rovnajuci sa sucasnému obje-
mu zlata v rezervach centralnych bank a medzi-
narodnych institucii.

Z grafu 5 je zrejmé, Ze vietky tri meny by sa na-
raz dali kryt zlatom len pri vyuziti celého objemu
historicky vytaZeného zlata, co je viak neredlne.
Pri pouZiti objemu zlata na Urovni stc¢asnych celo-
svetovych oficidlnych zlatych rezerv by uz pri sna-
he 0 25 % krytie musela cena zlata vzrast takmer
na 10 000 USD/toz. To by viak so sebou prinieslo
viacero problémov, vratane kolapsu vyznamnych
finan¢nych institdcii na cele s Goldman Sachs a JP
Morgan, ktoré drZia rozsiahle nekryté kratke pozi-
cie na drahé kovy. Rozsah tychto pozicii a pako-
vy efekt by viedli k vzniku obrovskych strat, ktoré
by viedli ku krachu tychto institdcii a naslednym
otrasom vo svetovej ekonomike, ovela silnejsim
ako po pade Lehman Brothers. Navyse obcho-
dovanie so zlatom nadobudlo virtualnu podobu,

Tab. 2 Menové agregdty a zlaté rezervy (koniec roka 2012)

Podiel zlatého krytie hlavného

Hodnota v USD . .
menového agregdtu
Agregat M3 v eurozéne 12 557 000 000 000
Zlaté rezervy 4,666 %
(cena 1690 USD/toz, december 2012) 585908 035 050
Agregat M2 v Cine 15152 000 000 000
Zlaté rezervy 0,378 %

(cena 1690 USD/toz, december 2012)
Zdroj: Vlastné vypocty.
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Graf 5 Subezné krytie agregdtov M2 Ciny a USA
a agregdtu M3 eurozény
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Miera krytia hlavnych monetarnych agregatov

m Vsetko historicky vytazené zlato pouZité na krytie EUR,
USD a CNY
Celkovy objem zlata v drzbe centralnych bank celého
sveta pouzity na krytie EUR, USD a CNY

Zdroj: Vlastné spracovanie podla udajov The World Gold Council,
Federal Reserve Economic Data, ECB a Tradingeconomics.

pretoze v sucasnosti zhruba len 5 % obchodov
so zlatom ma charakter fyzickej dodavky zlata
a zvysok predstavuju najma Spekulativne obcho-

dy spojené s derivatmi. V praxi to znamena casto
paradoxny stav, ked' sa zrealizuju objemy obcho-
dov so zlatom, ktoré sa v skuto¢nosti nevytazilo,
resp. ktoré neexistuje. Treba brat do Uvahy aj fakt,
7e velké objemy zlata maju podobu lizingovych
obchodov a zlato sa fiktivne presuva z krajiny do
krajiny formou lizingovych sluzieb, ¢im sa virtudl-
ne znasobuju objemy zlata pri obchodovan.

ZAVER

Uvedené fakty dokazuju, ze za sucasnych pod-
mienok je neredlne krytie ¢o len jednej svetovej
meny zlatom. MozZnosti krytia brani velkost sa-
motnych menovych agregatov M2 a M3 a nizka
trhové hodnota zlata. Za predpokladu ¢o len ¢ias-
tocného krytia by bolo nevyhnutné zvysit meno-
vé rezervy v podobe zlata a to by sa odzrkadlilo
aj v niekolkondsobnom raste ceny zlata. Okrem
toho musime brat do Uvahy aj obmedzenost
vyskytu zlata v prirode a teda ndjst protistranu,
ktord zlato ponukne. napokon je tu aj rast do-
pytu po zlate so strany priemyslu. Dnes je zlato
surovina, ktord nachadza uplatnenie nielen v in-
vesticnom procese a v menovych rezervach, ale
i v najnovsich technoldgidch, vo farmaceutickom
a kozmetickom priemysle a v medicine. V tychto
sférach plni zlato tiez nezastupitend dlohu a do-
pyt sa stale zvysuje.
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Navsteva guvernérov europskych centralnych bank

v Kremnici

V prvé majové dni sa v Bratislave uskutocnilo vy-
jazdové rokovanie Rady guvernérov Eurdpskej
centrélnej banky. Po ndro¢nom programe v Bra-
tislave bol v sobotu 4. maja 2013 pre Ucastnikov
rokovania pripraveny oddychovy den v Kremnici.
Mesto, ktoré bolo jednym z dolezitych hospodar-
skych centier v dejindch Slovenska, s bohatou
histériou a unikdtnou, uz po starocia stale Zivou
tradiciou mincovnictva, navstivili guvernéri cen-
trélnych béank a ich sprevadzajlce osoby zo Spa-
nielska, Belgicka, Holandska, Portugalska, Slovin-
ska, Finska a Slovenska.

Hosti v Kremnici privitala riaditelka Muzea min-
cf a medaili Mariana Novotna. Nasledovala nav-
steva kremnickej mincovne, po ktorej sa spolo¢ne
presunuli na Mestsky hrad. V Kostole sv. Katariny
si vypoculi kratky organovy koncert v podanf
Imricha Szaboda (organ) a Miriam Ziarnej (spev).
Po hudobnom umeleckom zdZitku nasledovala
prehliadka Kostola sv. Katariny a aredlu Mestského
hradu. Niektorf z hostf vyuZili prileZitost pozriet si
panordmu historického mesta a okolitej prirodnej
scenérie z veze Kostola sv. Katariny. Zaver ndv-
stevy Kremnice patril prehliadke numizmaticko-

-historickej expozicie Mizea minci a medaili s na-
zvom Lice a rub penazi. Expozicia, nachadzajuca
sa v historickej budove pévodne stredovekého
mestianskeho domu, vzacnym navstevnikom pri-
blizila najddlezitejSie okamihy z dejin penazi na
Slovensku.
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Management control system

in banks

Zoltdn Zéman', Roland Gacsi', Jdnos Lukdcs?, LdszI6 Hajés'

Banking and financial sector controlling is a dynamically growing area of the controlling
methods used in organizations. The difference between bank controlling and the standard
controlling methodology is defined by the specific tasks and products, banking transactions
(e.g. cash-flow, credit and capital investments) as part of the banks’ value creation process.
Management tasks of the banks are provided by integrating two well-defined sub-fields (con-
trolling functions of the bank’s internal operation and service). This integration can only be
achieved by linking planning, plan-fact analysis and information service functions together.

1. INTRODUCTION

The Arthur Andersen & Co. published a study
called "Decade of change - Banking in Europe —
the next ten years',in which 600 reputable leaders
of banks, financial institutions and businessmen
shared their opinions about the development of
the European Banking System. Summarizing the
answers for one of the questions such as — What
do you consider the most important factors of
a bank’s successful operation? — we can make
the following ranking: qualification of the bank
management (controlling role), bank marketing,
quality of the management information (control-
ling role), installation of modern technologies,
innovation of banking products and services,
competitive cost structure (controlling role), risk
management (controlling role), prominence of
the strategic planning (controlling role) and eg-
uity endowment.

Among the above mentioned points it is es-
sential to have extensive information system with
a logical structure, which is provided by a well es-
tablished controlling system.

The “oversupply” of the banking services — with
the expansion of the market economy - has led
to a competitive pressure among the domestic
banks. Certainly the widening of the banking
services meant higher risk factor for the financial
institutions.

The direct consequence of this strong change
of the market conditions was the need for infor-
mation. It is difficult to answer questions like the
following without proper information:

* which bank product has the highest cost reco-
very level?

* whether all branches are profitable?

* which banking division is the most profitable?

As aresult of these, the decision-makers need
an information base to be created including rel-
evant details and numerous decision variations;
to have better adaptation to the market.

If we look at it from a different perspective we
can state that — also as a result of the strong com-
petitive situation — it is time to transform the plan-
ning system which can follow the quick changes
of the market conditions thus it provides the suc-
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cess to reach the operative and strategic targets
of the bank.

2. THE CONCEPT AND TASKS OF BANK
CONTROLLING

Basically bank controlling means there is good
harmony among profitability, growth and risk-
taking factors. It embraces the fields of manage-
ment, planning, balance-income analysis, bank
calculation, control, coordination and organiza-
tion. Western banks’ controlling concept - includ-
ing banks in Germany- uniformly based on this
concept, certainly it means there can be differ-
ences between the techniques used by banks
to put it into practice. All these statements show
that controlling is a philosophy and away of
thinking, which can be extended to the decen-
tralized management area also through informa-
tion management. Thus bank controlling is able
to become a management information centre.

We could have met several different definitions
regarding controlling, while we were reading
the literature; from which one of the them gives
a clear definition and covers bank controlling and
its role in banking control the best (Péter Horvath).
"Controlling is - from the functional point of view
- amanagement subsystem, which coordinates
planning, control and information provision” This
definition can be built in a commercial bank’s or-
ganizational and operational system.

First and foremost we state that the main tasks
of controlling just like in every other field, are ac-
tual and only because of the special nature of the
“product” (in bank controlling the product is the
different banking transactions such as cash flow
management, lending, investment etc) its role
can expand and develop according to the bank-
ing sector.

Main tasks and functions of bank controlling
are the following:

a) Improving accounting system towards mana-
gement accounting

b)Planning - strategic planning and operative
planning

) Plan-fact analysis -cost analysis, income analy-
sis, risk analysis, expected future trend analysis
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d)Information provision: managerial information
system development of reporting system with
an appropriate IT support.

These controlling tasks and their weights de-
pend on the size of the bank, its profile, the size
of its network. We distinguish centralized and
decentralized tasks. The ones that focuses on the
whole bank and the coordination, integration of
the different activities on its various fields are con-
sidered to be the centralized controlling functions
which basically synchronize the active and pas-
sive business activities. We talk about decentral-
ized controlling functions in case it targets only
a part of the bank at a given planning period.

Certainly the size and function of a bank or fi-
nancial institute plays a crucial role when judging
centralized and decentralized controlling tasks.
Centralized controlling tasks can be found in
small and medium sized banks.

We summarized the banking services as the
degree of centralization/decentralization (see
Table 1.)

Below we continue summarizing the different
controlling activities of centralized/decentralized
tasks.
¢ Centralized tasks: developing business policy,

profitability and risk analysis, profit requirement

calculation, expenditure plan calculation, sys-
tematic evaluation of target theme implemen-
tation, development of integrated plan-fact
controlling system, developing business policy
alternatives, developing managerial informa-
tion system

¢ Decentralized tasks: developing decision orien-
ted mentality, decentralized expenditure plan,
implementing certain planning and controlling
tasks, regulation of information process

3. STRATEGIC AND OPERATIVE BANK
CONTROLLING

The two-level or two-step management meth-
od of the controlling activity can be achieved
through strategic and operative bank controlling.

This closely linked "two-step planning” gives the
integrated bank concept. On the first step basi-
cally is the outline of the bank’s overall compre-
hensive strategic objectives — as the market risk
and opportunity — and also the risk policy targets
and structural profit requirements.

As a second step — particularly balance sheet
structure optimization — the operational man-
agement of profitability and liquidity are defined
through plan-fact budget control system.

So the strategic controlling activity regarding
the bank as a whole deals with only developmen-
tal, structural and security issues; mostly with the
balance sheet structure risks, market risks, struc-
tural yield options, growth potentials.

a) strategic controlling

The strategic controlling contains the following

subfields:

e portfolio management: takes into considera-
tion the transaction structure, market structure

Table 1 Subdivision of banking services

Description ~ Own organization
the service centre is
the bank centre
representative

branch-network

Centralized

Decentralized

and opportunities; in other words it tends to
ensure -through the market strategy- the opti-
mum utilization of the bank return potential,

e structural balance management: it examines
risk factors and return requirement depending
on the balance structure; to achieve long-term
financial balance.

Portfolio management

Within this framework becomes essential to
define the market strategy originating from the
banking product structure. Behind all these stands
an important target such as the yield potential
and securing the bank’s long term competitive
position. Such strategic decisions become neces-
sary like the bank's security policy which defines
the content, circle and quality of the output ac-
cording to three aspects: selection of banking
services, quality of services, depth and level of
detail of services.

The starting point of defining product selection
is to decide how wide the bank is willing to con-
tinue the three main banking activities (cash flow,
lending, capital market operations).

Regarding the quality of banking services, the
main aspects are: security, reliable, discretion, speed
and the individual execution of banking services.

The banking services program is made up of
the (more or less) strongly differentiated of the
recommendation of different service groups.

After establishing the business policy the next
question is the way of mediation — known as
distribution policy — namely the transmission of
banking performances to the consumers.

Balance structural management

Here takes place the evaluation of the balance
sheet structure in the sense of risk to partly or
completely eliminate the different banking risk
factors. We distinguish active and passive security
activities in order to localize both liquidity and
profitability risks. The previously mentioned defi-
nitions and their contexts are summarized in the
following (Table 2)

Table 2 Bank risk factors

A

Foreign organization
cooperation partner
in bank centre
bank relations
financial market agents

Possible Typical bank risk factors
Sec:;’;’é ft‘;"cy Profitability Liquidity
Active security  evaluation of activity from the aspect of risks
policy hence self-regulation through thresholds
Passive security  dispositional equity  dispositional liquidity
policy reserve reserve

ro¢nik 21, 6/2013
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The two basic aspects of risk management and
security are:
* the key issue of bank risk management is the
structure and form of the bank'’s balance sheet
* from the aspect of the bank’s profitability bea-
ring capacity the key is the size of the cumula-
ted risk factors

b) Operative bank controlling

While strategic bank controlling (portfolio and bal-
ance structural management) is a comprehensive,
global management mode ergo outlines business
policy of the bank; the operative (budget manage-
ment) concretizes these objectives. So budget man-
agement is an integrated, operative management
tool for bank management to break down the gen-
eral targets to the bank’s subfields, in order to make
them visible, tangible namely specific tasks.

It is quite important to divide the comprehen-
sive balance- and outcome targets (defined by the
portfolio and balance structural management) in
a unified, closed budget-plan and control system,
into different areas of the bank so that the plan ful-
filment of subfields can determine bank efficiency.

Budget planning involves constant control,
analysis and evaluation of the casual aspects of dif-
ferences in order to find out what kind of manage-
ment activities needs to be used to follow the plan
or whether the change of market conditions (un-
foreseen) requires modification of the original plan.

4. BANK LEADERSHIP ORIENTED

ACCOUNTING

Essentially the accounting system of the banks is

an information system which aims to satisfy both

internal and external information needs as much
as possible. Bank accounting systems are based
on the Accounting Act, the accounting rules for fi-
nancial institutions, tax legislations and (as a result
of the international nature of the financial institu-
tions and obligatory of the audited balance sheet)
on the generally accepted accounting principles.

The specifications of bank accounting arises
primarily from the "uniqueness” of accounting,
bank balance structure and also from accrual and
detection. So that formulation of these factors
should be used as basic requirements.

When developing a leadership oriented system,
the following tasks must be met in a bank:

* 3gainst the traditional cost-income aspect, ex-
penditures and incomes should be grouped
according to return-input; to be able to measu-
re efficiency.

* we must separate costs into types and location
of costs

e fixed and variable costs must be defined for dif-
ferent functions

* ensure resolution of details that allows the de-
veloped bank controlling system’s planning
and management information system to be
updated

e distinguish transactional and operational bank
activities and the related accounting procedu-
res

16
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5. BANKING ORGANIZATION QUESTIONS

IN THE CONTROLLING ACTIVITY

We can broadly define controlling as the informa-
tion centre of management, where management
knowledge is collected, grouped and transmitted
in a way to make it possible for the different areas
of banking activities to harmonize them with its
main targets.

Controlling approach to bank structural
requirements
Since we talk about the whole management
approach, it is essential (to be implemented) to
develop the internal infrastructure. One hand it
requires a controlling mentality, orientation on all
bank management levels, on the other hand it is
necessary to have organizational, planning and
controlling prerequisites. Without these income
oriented management cannot be created.

Such a bank structure is based on two principles:

a) Result-oriented aspect and action in the

bank hierarchy

In order to reach such mentality on all levels of the

bank's hierarchy (top-level, divisional level, level of

professional details), it is necessary to place busi-
ness policy in the center. Thus it is essential to:

e develop a system of objectives that is broken
down into all levels of management and result
oriented

* monitor employees (departments) — with de-
cision making authority — decisions’ impact on
bank results

e result oriented assessment and support of em-
ployees (departments)

b) Fostering the evolution of the result-
oriented aspect such as the internal
infrastructure

This results some requirements on the following

levels:

¢ Customer-, profit-oriented organization, where
clear task and responsibility allocation of bank
fields' contribution to the outcome can be con-
stantly followed.

* Integrated, closed planning and evaluating sys-
tem, based on the same plan and control, which
ensures that differences can be — as a result they
do not arise from methodological differences
— analyzed, evaluated, influence and controlled.

e tfficient and flexible information system used
for managerial decisions as they are always
only as good as the quality of their supporting
information system. We need to keep track of
existence of the organized and clear-content
accounting system. So that the reliability of the
internal bank accounting is essential from the
controlling activity perspective.

Organization position of the controlling
activity

The controlling function requires two fundamen-
tal questions to be clarified, from one hand to
decide about the hierarchy level along with the
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question whether controlling should be a direct
crew (body) department or it should be added to
the bank organization as a so called branch de-
partment. From the other hand it is also impor-
tant to clarify the question of delegated authority
of command to controlling.

The decision about which level controlling is
dedicated to, in the organizational hierarchy de-
pends on mostly how deep are those changes
that are required to install bank controlling.

6. CONTROLLING PLANNING AND CONTROL
(GAP ANALYSIS) SPECIAL PREVALENCE IN
THE BANKING SECTOR

Planning and control have to have a strong cor-

relation because the only possibility for manage-

ment to act in time are the well developed appro-
priations and actual data during planning.

The functions of planning —in banking terms-
are the following:

* Information and documentation function:
have written records of the goals to be achie-
ved set by the organization

¢ Coordination-integration function: coordi-
nating the activities of the different bank areas
in order to make the operation of the organiza-
tion more efficient.

¢ Incentive-motivating function: the organi-
zation sets living goals and rewards their com-
pliance and sanctions failures. In case these
individuals, groups are also taking part in the
planning process then their commitment to
the developed plan would greatly increase.
The more complex the organization is, the high-

er the formalization of the planning system gets.

The necessity of the formalization of planning is in-

disputable both in theory and practice but the ap-

propriate degree of formalization is controversial.

Formalization must not increase time investment

and expenditure and limit flexibility significantly.
Time dimensions, content and forms of bank

planning accounting.

a) Strategic planning
When developing the strategy, the following
factors needed to be examined:

a)Market of financial services
The bank has to measure what services, at
what price can be found currently on the
market and accordingly determine its servi-
ces. It has to measure its current activities and
their growth scenario and consider the op-
portunity of developing new products and
their introduction to the market.

b)Who are the market actors, current and future
competitors, potential allies?
Actors must be interpreted broadly because
there are other organizations beside com-
mercial banks such as insurance companies,
savings banks, specialized financial instituti-
ons and financial advisors.

¢) What is their customer base?
Every bank has a unique customer base. We
can group customers in several ways (popula-

tion, entrepreneur, budgetary institutions etc).
Each of them requires different strategies.

d) Types of competitive factors
Factors such as quality and quantity of the
services, price competition, availability, pro-
motions and public relations play an impor-
tant role.

e) Is there an adequate situation for technological

environment?

Basically the banks' current situation are defi-
ned by communication systems and informa-
tion technology. The more innovation are in-
troduced, the more old products disappear.

The strategic plans do not end with the outline
of a long-term action plan.

The following standpoints must be met:
¢ the values (given when outlined goals) must be

relevant, accepted objectives must be measu-

rable, verifiable, degree of the differences and
completion should be definable exactly,

® plans must be feasible, motivating and must
not be frustrating.

Strategic planning in banks is used on the high-
est management level, broken into periods. During
strategic planning different analytical methods are
applied such as the SWOT analysis or gap analysis.

b) Operative planning and accounting

in banks

The operative plans can provide clear guidance

—for those who are in charge of realization — for

next year's activity. The definition of responsible

units and target value is completed during op-
erative planning. The responsible units must be
separated in a way that the unit manager could

influence — with dispositive decisions — the im-

plementation of the plan, compliance with the

budget and also to be responsible for these.

The most common responsible unit in banks
are the following:

* branches, as independent and spatially separa-
ted units, normally called as profit or investment
centres.

* line of businesses, as strategic business units
with their own incomes and costs

* units with central functions, called cost-centres

e individual projects, called investment centres
Annual planning has a significant role in a way

that it reveals the feasibility of the strategic plan.

Therefore the strategic plan can be reconsidered

if the annual plan seems have difficulties.

To conclude, contently based operative plan
can be only backed by the strategy. Otherwise it
would not be clear on what path the bank goes
on. According to the special banking activities
we can emphasize the main controlling fields re-
garding to planning are: financial controlling, cost
controlling and result controlling. Management
tasks of the banks are provided by integrating
two well-defined sub-fields (controlling functions
of the bank’s internal operation and service). This
integration can only be achieved by linking plan-
ning, plan-fact analysis and information service
functions together.

A
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Regulacia fondov sa rozsiruje

Julia Cillikovd, Tomds Ambra
Ndrodnd banka Slovenska

Pojem ,kolektivne investovanie” sa zvécsa spdja s investovanim do beZnych podielovych
fondov. Na Slovensku sa ponuka najmd retailovym investorom a je zakladnym investicnym
produktom na slovenskom kapitdlovom trhu. Princip spdjania majetku a kolektivneho
zndsania vynosov aj rizika sa povazuje za jeden z najvyhodnejsich pre investorov s malym
objemom financnych prostriedkov. Kolektivne investovanie v sicasnosti vytvdra Sancu pre
beznych retailovych investorov profitovat z diania na kapitdlovom trhu. Aj z tohto dévodu
bola reguldcia kolektivneho investovania vZzdy zamerand najmd na ochranu retailovych
investorov — na obmedzovanie a rozkladanie rizika, na transparentnost, sprdvne konanie
sprdvcov podielovych fondov a na verejnt ponuku tychto fondov retailu. Zdkladny princip
kolektivneho investovania sa vsak pouziva vo financidch ovela Sirsie ako v segmente retailu.

Pred takmer dvoma rokmi bol rekodifikovany za-
kon o kolektivnom investovani, ktory je hlavnym
nastrojom regulacie tejto oblasti finan¢ného
trhu. Implementovala sa nim smernica UCITS IV
a zéaroven sa zaviedla modernad Uprava nehar-
monizovanych retailovych fondov. Cisla ukazuju,
Ze reguldcia iSla spravnym smerom. Viyznamny
rozvoj zaznamenali nové produkty na tzv. non-
-UCITS strane reguldcie, a to tak verejné Specidlne
podielové fondy, ak o aj Specidlne fondy profesi-
onalnych investorov, ktoré sa neponukaju verej-
ne, ale predavaju sa prostrednictvom privatneho
bankovnictva a investi¢nych sprostredkovatelov
bohatsej triede investorov. Stale viak ide o financ-
né produkty, ktorych inicidtorom je spravcovska
spolo¢nost a orientuju sa na investovanie na kla-
sickom finan¢nom trhu alebo pripadne na realit-
né investicie. Zdaleka nejde o velmi sofistikované
a rizikové financné produkty, ktorych rizikdm by
bezni investori nevedeli porozumiet.

Rekodifikacia zakona o kolektivnom investovani
bola pocas uplynulych dvoch rokov vyznamnou
témou pre slovenské spravcovské spolo¢nosti
aj pre dohlad Narodnej banky Slovenska. Bolo
potrebné vydat viacero vykondvacich predpisov
a spolo¢nosti mali az ro¢né obdobie na prispdso-
benie sa novej legislative. Pocas toho, ako sa slo-
vensky asset management pripravoval na zefektiv-
nenie a rozvoj retailového biznisu, v Eurépskej dnii
sa pripravovala iniciativa na opacnej strane kolek-
tivneho investovania — v segmente fondov pre
profesiondlnych a instituciondinych investorov.
V roku 2011, po relativne kratkej priprave a o to
dlhsich rokovaniach, bola vydana smernica Eurép-
skeho parlamentu a Rady 2011/61/EU o spravcoch
alternativnych investi¢nych fondov. Tato smernica
mala byt pévodne zamerana len na neverejne
ponukané profesiondlne investicné fondy, ako
su hedge fondy a private equity fondy. Nakoniec
vsak pod tuto smernicu spada spravovanie alebo
ponukanie akychkolvek fondov, ktoré nie su UCITS
fondami, a to na Uzem!i celej EU. Zaroven z pohla-
du regulacie nie je dolezité, ¢i sa tieto fondy ponu-
kaju len neverejnym sposobom (tzv. private place-
ment) a len profesiondlnym investorom.
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Hlavnym prezentovanym ddévodom prijatia
takejto smernice bol dopad financnej krizy a po-
liticky zavédzok regulovat vsetkych Gcastnikov fi-
nanc¢ného trhu. Okrem toho globédlne mézu byt
napriklad hedge fondy zdrojom systémového rizi-
ka alebo podnikanie private equity fondov méze
mat dosledky na zamestnanost vo firmach, ktoré
sa stali predmetom ich akvizici.

Smernica pokryva velmi velky pocet velmi roz-
nych typov investi¢nych fondov a reguldcia, ktoru
prindsa, je masivna. Ide o pokus o reguléciu akti-
vit, ktoré doteraz neboli regulované. Mohli ju vy-
konavat tak regulované subjekty, napriklad sprav-
covské spoloc¢nosti, ako aj doteraz neregulované
subjekty. Smernica upravuje vsetky otazky spravy
alternativnych investi¢nych fondov — od poziada-
viek na vlastné zdroje spravcov cez organizacné
poziadavky a Upravu konfliktu zaujmov, pravidla
¢innosti pri sprave aZz po pravidld pre transpa-
rentnost voci investorom. Okrem toho zavédza
do tohto podnikania prvky, ktoré su bezné skor
v reguldcii retailovych fondov - poziadavku na
existenciu depozitara fondu.

Specidlne sa sustredi na dve problematiky — po-
uzivanie finan¢nej paky (leverege) vo fondoch
a na nadobudanie kontrolnych podielov v inych
obchodnych  spolo¢nostiach  prostrednictvom
fondov. Cielom tychto opatrenf je na jednej stra-
ne kontrola systémového rizika a na druhej stra-
ne opatrenia v zaujme zamestnanosti a stability
podnikania spolo¢nosti, ktoré sa stali predmetom
akvizicie.

Smernica zaroven mysli na skuto¢nost, Ze sprav-
covia malych S3pecializovanych alternativnych
investi¢nych fondov by boli neprimerane zasiah-
nutf takouto reguldciou. Preto ak spravca spravuje
len fondy, ktorych spolo¢na hodnota nepresahuje
100 milionov EUR, nie je potrebné ziskat povole-
nie na c¢innost a podliehat reguldcii. Namiesto
toho je postacujuca formalna registracia a vyka-
zovanie orgénu dohladu na ro¢nej baze.

Smernica zaroven zavadza eurdpsky pas, ktory
spravcom umozni spravovat a ponukat ich fondy
na Uzemi celej EU, ale len profesionalnym investo-
rom. Na ponuku retailu je stile potrebné povo-
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lenie requlétora prislusného ¢lenského statu EU.

KedZe ide o globélny biznis, taky isty pas by sa mal

umoznit aj sprévcom a fondom z krajin mimo EU,

najskor véak od roku 2015.

Co bude tato zmena znamenat pre slovensky
trh? V prvom rade ide o dopad na sucasne regu-
lované subjekty — spravcovské spolo¢nosti a ich
depozitarov. Pre tieto spolo¢nostije v prvom rade
problém, Ze tak skoro po zavedeni poslednej velkej
zmeny - rekodifikovaného zékona o kolektivnom
investovani — je potrebné implementovat dalsiu
zmenu. Smernica je v mnohych poziadavkach vel-
mi podobnd smernici UCITS, s ktorou st uz dnes
spravcovské spolocnosti v sulade, pravidla sa viak
v niektorych detailoch mierne odlisuju. Je Ulohou
spravnej implementacie do slovenského pravne-
ho poriadku zabezpecit, aby dohliadané subjekty
mali jasne nastavené pravidlad svojej ¢innosti. Ak
Narodna rada SR schvali viddou predloZzeny navrh
novely zakona o kolektivnom investovani, dopad
na spravcovské spolo¢nosti by nemal byt velmi
velky:
* Bude potrebné, aby spravcovské spolo¢nosti

ziskali osobitné povolenie na spravovanie al-

ternativnych investi¢nych fondov, medzi ktoré
spadaju aj vsetky Specidlne podielové fondy,
ktoré uz vacsina z nich spravuje. KedZze mnohé

z podmienok povolenia su preukdzané uz dnes,

malo by ist o relativne formalny proces.

* Bude potrebné, aby sa prispdsobili novym
poZiadavkdm zékona, z ktorych najvacsou
zmenou je zavedenie regulacie odmeriovania
zamestnancov a manazérov v spravcovskych
spolo¢nostiach. Podobna regulacia sa na Slo-
vensku zaviedla uz v bankach.

Na depozitarov bude mat novela zdkona o nie-
¢o zésadnejsi dosah. Zavédza sa nova Uprava
povinnosti pri depozitarskej Uschove (custody)
a zaroven sa zavadzaju aj pravidla pre druhot-
nu Uschovu (sub-custody). Zaroven sa upravuje
aj zodpovednost depozitdra — depozitari budu
zodpovedni za stratu akychkolvek finan¢nych
nastrojov v custody alebo v sub-custody s malou,
ale existujucou moznostou liberacie. Tieto pravi-
dla budu platit tak pre depozitarov standardnych
(UCITS) podielovych fondov, ako aj pre depozi-
tarov specidlnych podielovych fondov, pripadne
inych alternativnych investi¢nych fondov. Je otaz-
kou, ako sa této zodpovednost prenesie do trho-
vej reality — ¢i zostane ponuka depozitarskych slu-
Zieb nezmenena a ako sa zmeni vyska odplaty za
vykon ¢innosti depozitéra, kedZe toto podnikanie
bude pre banku spojené s vyssim rizikom.

Zaroven sa novela zakona o kolektivnom inves-
tovani dotkne aj vyhlasovatelov verejnej ponuky
majetkovych hodnét. Tento cisto slovensky in-
Stitut bude v rdmci zékona o cennych papieroch
zruseny a pokial budu tieto osoby mat zdujem
nadalej ponukat svoje sluzby, tak uz len pod re-
guldciou kolektivneho investovania. To znamen3,
Ze tieto subjekty uz nebudu méct nadalej zhro-
mazdovat penazné prostriedky od investorov bez
toho, aby ziskali registraciu alebo prislusné povo-
lenie podla novelizovaného zékona. Registracia

im vsak umozni len spravovanie obmedzeného
objemu aktfv a ponuku len profesiondlnym in-
vestorom. Spravovanie a ponuka retailovych pro-
duktov budd mozné len na zaklade prislusného
povolenia a len formou podielovych fondov.

Zavedenie novej reguldcie sa viak dotkne aj
subjektov, ktoré doteraz neboli regulované - ide
primarne o akékolvek sikromné investi¢né fondy,
zamerané najma na financovanie konkrétneho
projektu alebo podnikania. Aj takéto subjekty
budu spadat pod regulaciu a ich spravcovia budu
potrebovat registraciu alebo povolenie Narodnej
banky Slovenska.V opa¢nom pripade pojde o ne-
povolené podnikanie.

Okrem vplyvu na trhové subjekty sa nova regu-
lacia dotkne aj vykonu dohladu Narodnej banky
Slovenska. Okrem nevyhnutnej potreby prelicen-
covania bude potrebné vydat novd sekundarnu
legislativu k zédkonu a mnoZstvo usmerneni s cie-
lom efektivnej praktickej implementdcie. TaktieZ
bude potrebné upravit vykaznictvo. Najvacsou
vyzvou je vsak monitorovanie, identifikdcia a zave-
denie efektivneho dohladu nad novymi, doteraz
neregulovanymi subjektmi, ktoré sa svojou pod-
statou odlisuju od Standardnych finan¢nych insti-
tUcii, ktoré Narodnd banka Slovenska dohliada.

Ako teda vcelku hodnotit klady a zapory novej
regulacie? Z pohladu v sucasnosti regulovanych
subjektov sa toho mnoho nezmeni. Pravidld ich
podnikania a ochrana investorov, najma tych re-
tailovych, s zabezpecené uz davno a presli refor-
mou spred dvoch rokov. Na doteraz neregulova-
né subjekty bude dopad ovela vacsi, nie je viak
zrejmé, aké benefity budu mat tieto subjekty z re-
gulécie. Budu mat ich investori vyssiu ochranu?
Z pohladu legislativy dno, ale kedZe ide zvacsa
o financ¢ne zabezpecené profesionélne osoby, tito
investori si vedia spravnu mieru svojej ochrany za-
bezpecit aj sami.

Ide skor o pohlad na mozny rozvoj, ktory oci-
vidne na Slovensku chyba. O novele zdkona o ko-
lektivnom investovani neprebehla sirsia odborna
diskusia a pripomienky z finan¢ného sektora za-
slali len Slovenska asociacia spravcovskych spo-
lo¢nosti a Slovenska asociacia bank. Princip spa-
jania kapitélu a kolektivneho znasania vynosov aj
rizika je uplatnitelny aj pre iné odvetvia, ako su
Uspory domacnosti. Cez fondy je mozné financo-
vat vznikajuce malé a stredné podniky alebo pro-
jekty zamerané na rozvoj zamestnanosti a social-
neho zabezpecenia. Skutocnost, Ze tto oblast sa
stava regulovanou nielen na Slovensku, ale v celej
Eurdpe, prindsa moznosti pre poskytovatelov fi-
nanc¢nych sluZieb — od spravcov cez distributorov
aZ po osoby poskytujuce administrativne sluzby,
ako napriklad Uctovnictvo, pravne sluzby alebo
ocenovanie — a to na celom jednotnom trhu EU.
Siroké diskusia o rozvoji a efektivnejsom fungo-
vani fondového biznisu, ale aj SirSieho kapitalo-
vého trhu a o mozZnostiach, ako by mal podpo-
rovat slovenskd ekonomiku, zatial neprebehla. Je
mozné, Ze az zavedenie novej regulacie a chyby,
ktoré sa v nej nevyhnutne ukézu, takuto diskusiu
nastartuju.

ro¢nik 21, 6/2013

19



R EFEc utL Aci1 A Fol

NANTCNTEHO

T R H U

1 Jednym z podkladov na napisanie
¢ldnku bola aj studia KPMG
Solvency Il Readiness Survey in
Central and Eastern Europe, ktorej
sa zucastnilo 84 poistovni z 11 krajin
strednej a vychodnej Eurépy
(CEE regidnu).

2 EIOPA - European Insurance And
Occupational Pensions Authority.

3 Consulting paper No. 43 — Level
2 Implementing Measures on
Solvency II: Technical Provisions
- Article 86 f Standards for Data
Quality.

4 Consulting paper No. 56 — Level
2 Implementing Measures on
Solvency II: Articles 118 to 124 Tests
and Standards for Internal Model
Approval.

Poziadavky smernice Solventnost |

na kvalitu Udajov

Petra Chmelovd
KPMG CEE Risk & Actuarial

V porovnani so sucasnym systémom requldcie kladie smernica Solventnost Il velky
déraz na pouzivané tdaje a informacné systémy, ktoré tieto Udaje spracuvaju. Mat
sprdvne a vhodné tdaje a byt schopny zabezpecit dostatocnu kvalitu tychto tdajov je
Jjednym z najdéleZitejsich aspektov v rdmci smernice Solventnost Il pre poistovne nielen

na slovenskom poistnom trhu.!

Smernica Solventnost Il prindsa moznost efek-
tivnejsieho pristupu k riadeniu rizik. Jej imple-
mentaciou sa na poistnom trhu v eurdpskom
priestore zintenzivni posudzovanie rizika, ¢im sa
posilnf transparentnost a otvorenost poistného
trhu. Smernica umoznuje presne definovat rizik3,
ktorym poistovne celia; od rizika zlyhania pro-
tistrany a finan¢ného rizika po poistné a operac-
né rizika.

Nedostato¢na kvalita Udajov zvysuje neistotu,
¢o mdze mat vplyv na vypocet aj na samotnu vys-
ku rizikového kapitélu. Navyse nedostato¢na kva-
lita Udajov v transakenych systémoch vedie k zvy-
seniu operacného rizika, ¢o sa mdZe premietnut
do vy33ej kapitalovej poZiadavky.

Smernica Eurépskeho parlamentu a Rady 2009/
138/EC z 25. novembra 2009 o zacati a vykonava-
ni poistenia a zaistenia — Solventnost Il (dalej aj
,smernica”) uklada poistovniam vysoké poZiadav-
ky na kvalitu Udajov. Kvalita Udajov predstavuje
rozhodujucu Ulohu pri validacii technickych re-
zerv. Poistovne by mali nastavit interné procesy
zabezpecujuce taku kvalitu udajov pre ocenenie
technickych rezerv poistovne, aby pokryvali ob-
last manazmentu kvality Udajov, interné procesy
tykajuce sa identifikacie, zberu a spracovania Uda-
jov, interného a externého auditora a aktudrskej
funkcie. Poistovne by mali mat sformalizovany
proces aktualizacie Udajov a pravidelnej kontroly
kvality udajov.

PRAVNY RAMEC KVALITY UDAJOV
Podla ¢lanku 82 smernice maju ¢lenské Staty Eu-
ropskej Unie zabezpecit, aby poistovne a zaistov-
ne zaviedli vnutorné procesy a postupy s cielom
zaistit vhodnost, Uplnost a presnost udajov po-
uzitych pri vypocte technickych rezerv. Ak pois-
tovne a zaistovne nemaju dostatocne kvalitné
Udaje, aby na skupinu alebo podskupinu svojich
poistnych a zaistnych zévazkov alebo pohladavok
vyplyvajucich zo zaistnych zmluv uplatnili spolah-
livé poistno-matematické metddy, mézu na Ucely
vypoctu najlepsieho odhadu pouzit vhodné zjed-
nodusenia, pripadne aproximacie.

Eurdpsky organ pre poistovnictvoa déchodkové
poistenie zamestnancov (EIOPA?) vydal v rdmci
smernice Solventnost Il aj poziadavky tykajuce sa

20 rocnik 21, 6/2013

kvality idajov, ktoré maju pomoct poistovniam ich
lepsie pochopenie a implementéciu v poistovni.

Konzultacny dokument EIOPA ¢&islo 433, tykajuci
sa kvality Udajov, pokryva poziadavky kvality uda-
jov na kalkuldciu technickych rezerv poistovne.
Dalsim zo skupiny konzultatnych dokumentov
je konzulta¢ny dokument ¢. 567, ktory riesi kvalitu
Udajov poistovni planujucich na kalkulaciu kapi-
talovych poZiadaviek pouZivat interny model.

Clanok 77 ods. 2 smernice uvadza, ze najlepsi
odhad technickych rezerv zodpoveda vazenému
priemeru buducich penaznych tokov so zretelom
na casovl hodnotu penazi (o¢akdvana sucasna
hodnota buducich penaznych tokov) pri pouZiti
prislusnej ¢asovej Struktlry bezrizikovej urokovej
sadzby. Vypocet najlepsieho odhadu je zaloZeny
na aktudlnych a vierohodnych informdcidch, ako
aj na redlne dosiahnutelnych predpokladoch. Na
vypocet sa pouziju primerané, u¢inné a relevant-
né poistno-matematické a statistické metody.

Kvalita idajov zohrava rozhodujdcu tlohu v pri-
pade ocenovania technickych rezerv, pretoze iba
Uplné, spravne a konzistentné udaje budu vernym
podkladom na vypocet primeranej vysky technic-
kych rezerv poistovne. Zodpovedajica Uroven
kvality udajov vedie k spolahlivejsej validacii, vda-
ka comu su aj vysledky déveryhodnejsie.

KRITERIA NA POSUDENIE KVALITY UDAJOV
Podla ¢lanku 82 smernice maju poistovne a zais-
tovne zaviest vnutorné procesy a postupy, ktoré
zabezpecia vhodnost (appropriateness), Uplnost
(completeness) a presnost (accuracy) Udajov pou-
zitych pri kalkulacii technickych rezerv.

Vo vseobecnosti mozno povedat, Zze posude-
nie kritéria vhodnosti a Uplnosti mozno vykonat
na Urovni celého portfdlia a pri posudent kritéria
presnosti je efektivnejsie zamerat sa na kazdu
polozku osobitne. Pri posudzovani kazdého z kri-
térii vsak vzdy berieme do Uvahy vsetky dostup-
né, interné i externé Udaje potrebné na dalsie
testovanie. Kritéria musia byt nastavené v sulade
s principom proporcionality. Aplikdcia principu
proporcionality by, samozrejme, nemala viest
k znizeniu kvality procesu zberu Udajov, ale mala
by zabezpecit Uplnost, vhodnost a najma pres-
nost pouzitych udajov.
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Kritérium presnosti (Accuracy)

Udaje povazujeme za presné, ak neobsahuju ma-
teridlne chyby, ktoré médzu byt vo velkej miere
spdsobené chybou ¢loveka alebo zlyhanim tech-
niky. Udaje su presné vtedy, ak su doveryhod-
né a konzistentné v case, ukladaju sa dosledne
a vcas. Pri kontrole presnosti Udajov mozno kri-
térid kontroly nastavit rézne. Ak napriklad datum
zaciatku poistnej zmluvy predchadza datumu
narodenia poistenej osoby alebo ak datum hlase-
nia poistnej udalosti je skorsi nez datum nastatia
poistnej udalosti, kontrola by mala byt nastave-
na tak, aby takéto poistné zmluvy odhalila. Inym
kritériom presnosti Udajov moze byt kontrola, ¢i
poistné a poistna suma su nezaporné ¢isla. Na za-
klade rodného ¢isla poistenej osoby mozno jed-
noduchou kontrolou overit pohlavie osoby alebo
datum narodenia. Pri kontrole datumu narodenia
viak treba uvazovat s chybovostou v pripade rod-
nych ¢isel fudi narodenych pred rokom 1954, ked
boli za lomkou v rodnom ¢isle tri &isla namiesto
odvtedy pouZzivanych styroch.

Kritérium tplnosti (Completeness)

Udaje povazujeme za UpIné, ak pokryvaju vietky
hlavné homogénne skupiny portfélia poistovne.
Udaje st Uplng, ak st dostato¢ne podrobne ¢le-
nené a maju primeranu rozlisSovaciu schopnost
(granularity of data) na to, aby poistoviia bola
schopnd pokryt vietky rizikd. Za Uplné povazuje-
me Udaje vtedy, ak mame k dispozicii dostato¢ne
dlhd historickud informéaciu na zhodnotenie vyvoja
portfolia. Kontrola kritéria Uplnosti sa vykondava na
celom portfoliu alebo podla jednotlivych poist-
nych druhov porovnanim s Uc¢tovnou evidenciou
pripadne inym nezavislym zdrojom.

Kritérium vhodnosti (Appropriateness)

Udaje musia byt zvolené vhodne na krytie rizik a na
vypocet kapitalu potrebného na pokrytie tychto
rizik. Udaje povazujeme za vhodné vtedy, ked od-
zrkadluju riziko, ktorému je poistovia vystavena.
Aj pri kontrole tohto kritéria je doleZité uvazovat
s dostatoc¢ne dlhou historickou informaciou.

VSetky predpoklady pouzivané pri zbere, spra-
cuvani a aplikécii udajov musia byt konzistentné
s Udajmi, na ktoré sa vztahuju. Poistovne musia
byt schopné vysvetlit a zdovodnit kazdy z pou-
Zitych predpokladov, rovnako ako aj pourzitie al-
ternativnych predpokladov a ich mozny vplyv na
vysku technickych rezerv.

Poistovne zabezpecia, aby Udaje vstupujuce
do kalkulacie technickych rezerv boli konzistent-
né v ¢ase. SUcasne musia byt schopné zdévodnit
akykolvek nesulad v udajoch a ich Strukture, ¢o
musia aj dostato¢ne zdokumentovat. Dokumen-
tacia by mala Specifikovat aj situacie a podmien-
ky, podla ktorych povazuje poistovna Udaje za
nespravne alebo neddveryhodné.

SLOVNIK UDAJOV (DATA DICTIONARY)
Objektivna sprava a riadenie Udajov je zakladom
pre spravne fungujuci proces kvality udajov. Mat

kvalitné Udaje je dolezité nielen pre kalkulaciu tech-
nickych rezerv, ale rovnako aj pre presny a véasny
reporting. Sucastou zdokumentovanej Udajove]
architektury je slovnik tdajov, ktory by si mala po-
istovna vytvorit. Mal by obsahovat podrobnt in-
formaciu o obsahu, struktdre a forme pouZivanych
Udajovych suborov. Poistovia by mala podrobne
$pecifikovat zdroj udajov, ich vlastnosti a pouZi-
tie. Z vysledkov KPMG Solvency Il Readiness Sur-
vey studie vyplyva, ze takmer polovica poistovni
7 regionu strednej a vychodnej Eurdpy uz zacala
s implementaciou slovnika. Ostatné opytané pois-
tovne planuju zacat s implementéciou slovnika na
posudenie kvality Udajov v roku 2013.

MANAZMENT KVALITY UDAJOV

Manazment kvality Udajov je nastaveny ako ne-

pretrzite fungujuci proces, ktory mozno rozdelit

do nasledujucich styroch faz:

1. Definovanie Udajov: v tejto faze sa identifiku-
jU a analyzuju informacné toky vstupujuce do
vypoctu technickych rezerv. Tieto Udaje, ako
aj ich zdrojové udaje musia byt zdokumento-
vané. Rovnako by mali byt opisané jednotlivé
polozky a ich vzdjomny vztah, Specifikicia
podla jednotlivych homogénnych rizikovych
skupin a pripadne dalsie podrobnejsie ¢lene-
nie Udajov.

2. Ohodnotenie: posudenie kvality Udajov zname-
na overenie Udajov na zéklade vy3sie opisanych
kritérif Uplnosti, vhodnosti a presnosti.

3. Riesenie problému: v tejto faze sa riesia problé-
my, ktoré poistovna identifikovala pri posudzo-
vanf kvality udajov. Poistovia by sa mala snazit
odstranit nedostatky a mala by neustale praco-
vat na zlepsenfinternych procesov tak, aby bola
zabezpecend primerand kvalita Udajov. Vietky
nedostatky alebo vzniknuté problémy by mali
byt zdokumentované spolu s ndvrhom postu-
pu, ako celu situaciu zlepsit.

4. Monitoring: kvalita udajov by sa mala pravidel-
ne sledovat. Proces monitorovania moéze byt
zaloZeny na ukazovateloch (tzv. indikatoroch),
kldcovu ulohu vak zohrava aj odborny Usudok
(expert judgement).

Viac ako jedna tretina opytanych poistovni

v ramci regionu strednej a vychodnej Eurdpy plé-

nuje implementovat novy softvér alebo zaviest

nové procesy na ohodnotenie kvality Udajov, pre-
toZe svoj sUcasny stav nepovazuje za dostatocny

pre poziadavky smernice Solventnost II.

Faza
/ definovania \
Faza Faza
monitoringu ohodnotenia

N

Faza rieSenia
problému
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1 Narizeni Evropského parlamentu
aRady (EU) ¢.648/2012 ze dne 4.
Cervence 2012 o OTC derivdtech,
Ustfednich protistrandch a registrech

obchodnich udajd.
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T R H U

EMIR = novy rezim pro
obchodovani s derivaty

V poloviné loriského roku bylo schvdleno narizeni EMIR', které predstavuje jeden z ihelnych
kamend reakce EU na finan¢ni krizi. Jednd se o rdmcové narizeni, které bylo doplnéno
fadou provddeécich opatfeni vydanych Komisi na konci roku 2012 a v inoru 2013. Vzhledem
k rozsahu pasobnosti a zavedenym pozadavkim budou praktické dopady EMIR na trh

s derivdty zcela zdsadni a novd requlace dopadne jak na financni instituce, tak i na osoby,
které obchoduji s derivdty mimo regulovany trh jen zcela prileZitostné.

NA KOHO REGULACE DOPADA

EMIR dopadéa primarné na vsechny derivaty, kte-
ré byly uzavieny mimo evropsky regulovany trh
nebo srovnatelny regulovany trh ve tieti zemi, tj.
na OTC trhu, bez ohledu na podkladové aktiva.
Jedna se o derivaty, kde zpravidla jednou stranou
je finan¢nf instituce se sidlem v EU (finan¢nf pro-
tistrany). EMIR v3ak dopada téZ na osoby, které
nejsou finan¢nimi institucemi (nefinan¢ni pro-
tistrany). Pokud nefinan¢nf instituce prekroci sta-
noveny limit otevienych pozic, potom jsou jejich
povinnosti analogické financnim protistranam.
Rezim EMIR pfitom pUsobi i mimo Evropskou unii
a v radé pripadl dopadé téz na finan¢ni a nefi-
nancni protistrany se sidlem mimo Unii, pokud
sjednaji OTC derivat, ktery ma vyznamny vztah
k unijnimu trhu.

EMIR zavéadi novou infrastrukturu pro obcho-
dovani s derivaty. Reguluje Ustfedni protistrany
jakozto osoby, které maji umoznit bezproblémo-
vé vyporddani standardizovanych derivatd, at
jsou uzavieny na jakékoliv obchodni platformé,
¢i na OTC trhu. Déle zavadi registry obchodnich
Udajd, které sbiraji a zvefejnuji informace o vsech
uzavrenych derivatech v EU nebo se vztahem
k unijnimu trhu.

ZAKLADNI POVINNOSTI

Vyporadani standardizovanych derivatt
prostfednictvim Ustfednich protistran

Na zékladé kritérii stanovenych v EMIR povede
Evropsky organ pro trhy a cenné papiry (ESMA)
vefejny registr standardizovanych typU derivatg,
které budou povinné vypofadavany prostied-
nictvim Ustfednich protistran. Po sjednanf deri-
vatu mezi smluvnimi stranami dojde k nahlasenf
derivatu prislusné Ustredni protistrané.V takovém
pfipadé bude Ustfedni protistrana vystupovat ve
vztahu ke strané derivatu, ktera je kupujicim, jako
prodavajici a soucasné ve vztahu ke strané deriva-
tu, ktera je prodavajicim, bude Ustfedni protistra-
na vystupovat jako kupujici.

Dodatecné pozadavky na fizeni rizik
u nestandardizovanych OTC derivatu
Pfi uzavirani derivatl, které nebudou povinné
vyporadany prostiednictvim Ustfedni protistra-
ny, zavadi EMIR fadu dodatecnych pozadavk{
v oblasti fizenf rizik jak pro financ¢ni protistrany,
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tak i pro nefinan¢ni protistrany. V pripadech vnit-
roskupinovych transakci se mohou uplatnit vy-
jimky, které vsak podléhaji souhlasu prislusného
organu dohledu.

Povinné oznamovani vsech derivati
uzavienych mimo regulovany trh

Dalsi povinnosti, kterou prinasi EMIR je povinné
oznamovani vsech derivatl uzavienych jak mimo
regulovany trh, tak i na trhu, a jejich pfipadnych
zmén registrdm obchodnich udajd. Nasledné bu-
dou informace o uzavienych derivatech zverej-
novany tak, aby byla zajisténa transparentnost
derivatového trhu v EU. Tato povinnost se vztahu-
je na vsechny osoby, které uzaviraji OTC derivaty,
nicméneé k jejimu plnénf Ize vyuZit i sluZeb tfetich
osob (organizator( regulovanych trhd atp.).

HARMONOGRAM DALSICH KROKU

Provadéci pfedpisy nabyly ucinnosti 15. bfezna
2013. Do poloviny dubna ozndmily narodni or-
gany dohledu ESMA typy derivat( v soucasnos-
ti vypofadavanych prostfednictvim stdvajicich
Ustfednich protistran. Osoby, které v sou¢asnosti
vykonavaji ¢innost Ustfednich protistran, jsou po-
vinny pozadat o povoleni dle EMIR nejpozdéji do
poloviny srpna 2013. Poté, co vyda ESMA seznam
standardizovanych derivatd a Ustfedni protistrany
a registry obchodnich informaci ziskaji povole-
ni, bude mozno plnit pozadavky EMIR v plném
rozsahu. Nicméné fadu povinnosti jsou finan¢ni
a nefinan¢ni protistrany povinny plnit jiz dnes,
napf. oznamovani pfekroceni limitd otevfenych
derivatovych pozic nefinan¢nimi protistranami
narodnim organdm dohledu, resp. ESMA. Dale
je nezbytné nastavit pfislusné vnitfni postupy
a predpisy tak, aby bylo mozno EMIRem pozado-
vané povinnosti adekvatné plnit.

Aplikace EMIR bude postupné nabihat podle
toho, jak budou vydavéany seznamy standardizo-
vanych derivat a udélovana povolenf dstfednim
protistranam a registrdm obchodnich informa-
ci. PIny rozsah reZzimu EMIR se pfedpokldda nej-
pozdéji od z&fi 2014. Dalsi zmény v obchodovani
s derivaty pfinese také pfipravovanad novelizace
smérnice MiFID.

Zdenék Hustdk, of counsel
BBH, advokdtni kanceldr v.o.s.
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Analyza a modelovanie
vykonnosti priemyslu

Ekonometricky pristup na baze kointegracie

Jdn Haluska
INFOSTAT - Institut informatiky a Statistiky

Priemysel je odvetvim, ktoré sa v slovenskej ekonomike vyznamnou mierou podiela na kryti
domdceho aj vonkajsieho dopytu. Jeho produkcia vo forme tovarov totiz smeruje jednak na
domdci trh a jednak prostrednictvom vyvozu do zahranicia. Na ilustrdciu vykonnosti prie-
myslu moZno uviest, Ze v roku 2008, teda bezprostredne pred vznikom svetovej hospoddrskej
krizy, dosiahli trzby priemyslu za viastné vykony a tovar v beznych cendch priblizne 72 mld. €,
z ¢oho polovica pochddzala z tuzemska a polovica zo zahranicia.

Uvop
Vplyvom globdlnej hospodarskej a financnej krizy
sa vykonnost slovenského priemyslu v roku 2009
znizila [5]. Pokles doméceho i vonkajsieho dopytu
vyustil do zniZenia jeho trzieb medziro¢ne pribliz-
neo 15 mld. €, pricom pokles trZieb z tuzemska bol
o 1 mld. € hibsi ako pokles trZieb zo zahranicia. Od
roku 2010 sa vykonnost priemyslu zacala opat zvy-
Sovat a v roku 2012 jeho trzby dosiahli 82,3 mid. €,
¢im prekrocili predkrizovd Urovert z roku 2008
zhruba o 10 mld. €. Zasluhu na tom ma3 v3ak rast
trzieb zo zahranicia, pretoZe trzby priemyslu z tu-
zemska nedosiahli predkrizovd droven ani v roku
2012 (boli nizsie 0 0,2 mld. €). Na druhej strane
trzby priemyslu zo zahranicia dosiahli predkrizovu
urovert uz v roku 2010 a v roku 2012 ju prekrocili
(zhruba o 10 mld. €). Podiel tuzemska v Strukture
trzieb priemyslu tym v roku 2012 klesol na 43,5 %,
kym podiel zahranicia stupol na 56,5 %.

Na obnovenirastu vykonnosti priemyslu po roku
2009 sa v rozhodujucej miere podielal vonkajsi do-
pyt po produkcii novych vyrobnych kapacit v au-

Graf 1 Vykonnost priemyslu vs domdci a vonkajsi
dopyt
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tomobilovom a elektrotechnickom priemysle, kto-
ré boli po vstupe SR do EU vybudované na baze
priamych zahrani¢nych investicii (FDI). Zasluhou
novych vyrobnych kapacit v priemysle sa vyrazne
zvysila exportnd schopnost slovenskej ekonomiky,
ddkazom c¢oho je aj obrat vo vyvoji obchodnej
bilancie v roku 2009'. Vzhladom na to, Ze rast vy-
konnosti slovenskej ekonomiky bol v poslednych
troch rokoch zaloZeny takmer vylu¢ne len na raste
jej exportnej schopnosti, je potrebné vyvoj vykon-
nosti priemyslu analyzovat v kontexte vyvoja do-
maceho a vonkajsieho dopytu a vztah medzi nimi
kvantifikovat. To bolo cielom analyzy a modelo-
vania, ktorych vysledky su prezentované v tomto
¢lanku. VWchodiskom boli mesacné casové rady
relevantnych statistickych ukazovatelov. Kedze ide
0 nestacionarne ¢asové rady, analyza je zaloZzena
na principoch skimania kointegracie, ¢o vedie ku
konstrukcii modelu s korekénym ¢lenom.

CASOVE RADY SKUMANYCH UKAZOVATE-
LOV, ICH VYVOJ A STATISTICKE VLASTNOSTI
Predmetom analyzy a modelovania je vykonnost
priemyslu, ktorej vyvojova tendencia je vyjadrena
mesacnym ¢asovym radom indexu produkcie prie-
myslu (IPP). Vykonnost priemyslu sa skima v zavis-
losti od vyvoja relevantnych ukazovatelov aproxi-
mujucich vplyv domaceho a vonkajsieho dopytu.
Vplyv vonkajsieho dopytu je vyjadreny mesacnymi
¢asovymi radmi novych objedndvok separdtne
z HMU a mimo HMU v beznych cenach (NOEP,
NOXP), ktoré st na Ucely modelovania aproximativ-
ne transformované do stalych cien pomocou cien
priemyselnych vyrobcov na export (PPIX). Domaci
dopyt je reprezentovany mesacnym c¢asovym ra-
dom novych objednavok z tuzemska v beznych
cenach (NODP), ktory je do stalych cien transformo-
vany pomocou cien priemyselnych vyrobcov pre
tuzemsko (PPI). Analyza a modelovanie su zalozené
na Udajoch za januér 2000 az december 2012, ¢o
znamena, Ze ¢asovy rad kazdého z uvedenych uka-
zovatelov obsahuje 156 mesacnych pozorovani.
Vyvoj uvedenych ukazovatelov v skiimanom
obdobif je na grafe 1 zobrazeny vo forme ich ba-

1 Kym pred rokom 2009 sa obchodnd
bilancia vyznacovala permanentne
sklonom k deficitu, od roku 2009
vykazuje naopak sklon k prebytku,
ktory md navyse tendenciu narastat.

ro¢nik 21, 6/2013

23



M A KR OTETZKONUOWMI

C K E OT A Z K Y

A

2 Okrem rastuceho trendu (so zlomom)
Jje dalsou spolocnou viastnostou
casovych radov vsetkych analyzo-
vanych ukazovatelov sezénnost.
Skutocnost, ze vyvoj jednotlivych ca-
sovych radov je Statisticky vyznamne
determinovany vplyvom sezénnosti,
teda pravidelnym sezénnym vzos-
tupom, resp. poklesom v tych istych
mesiacoch kazdého roka, vyplyva
zich vizudlneho postidenia a exaktne
z vysledkov sezénnej analyzy tychto
casovych radov. Ndstrojom sezénnej
analyzy bola metodoldgia TRAMO/
SEATS, ktord je implementovand
v programovom systéme EViews [1].

3 Casovy rad sa vo vieobecnosti
povazuje za staciondrny, ak st jeho
stochastické viastnostiinvariantné
voci casu, t.j. jeho priemer, rozptyl
a kovariancia nezdvisia od ¢asu.
Inymi slovami, napriek pribudaji-
cemu poctu pozorovaniv casovom
rade nemaju uvedené tri popisné
charakteristiky tendenciu menit sa
(rdst alebo klesat).

4 V skutocnosti bude matica X obsa-
hovat viac ako jednu vysvetlujucu
premennt. Kedze modelovanie bude
zaloZené na origindlnych ¢asovych
radoch, prichddza do Gvahy (vzhla-
dom na vysledky sezénnej analyzy)
popri redinych vysvetlujicich pre-
mennych aj pouZitie niektorych z 12
sezénnych premennych (SD1,SD2, ...,
azSD12).

zickych indexov so zdkladom priemerny mesiac
roku 2005 = 100. Z grafického zobrazenia vyplyva,
Ze spolo¢nym znakom vyvoja vsetkych Styroch
ukazovatelov je vyrazny prepad, ktory zazname-
nali zaciatkom roku 2009. Ide o zlom trendu v ich
vyvoji, ktory suvisel s nastupom globalnej financ-
nej a hospodarskej krizy. Pred zlomom vykazovali
vietky prevazne rastuci trend, ktory sa v ich vyvoji
- s urcitym ¢asovym odstupom po zlome — ob-
novil, pricom v roku 2012 kazdy z nich prekonal
svoju predkrizovd Uroven z roku 2008.

Rozhodujucou vlastnostou casovych radov
(makro)ekonomickych ukazovatelov, ktort je po-
trebné skimat z hladiska ich modelovania, je staci-
onarita’. Testovanie asovych radov na stacionaritu
je nevyhnutné pre regresnu analyzu. Nestaciona-
rita ¢asovych radov totiz vedie k problému tzv.
zdanlivej alebo falosnej regresie (spurious regres-
sion), ktorej vysledky s bezcenné [1]. Stacionarita
sa zistovala pomocou rozsfreného (augmented)
Dickeyho-Fullerovho (ADF) testu v programovom
systéme EViews. Na zéklade vysledkov ADF testu
mozno konstatovat, Ze ¢asové rady vsetkych troch
analyzovanych ukazovatelov su nestaciondrne, t.j.
vykazuju pritomnost tzv. jednotkového korera
(unit root). Presnejsie povedané, ide o integrované
Casové rady typu I(1), o znamena, Ze ¢asové rady
ich 1. diferencif su staciondarne, teda typu /(0).

Testovanie stacionarity je velmi doleZité, preto-
Ze premenné (ukazovatele), ktorych ¢asové rady
su nestacionarne, by sa v regresnych modeloch
nemali pouzivat pre hrozbu falosnej regresie. Toto
pravidlo viak neplati vieobecne. Existuju totiz aj
také pripady, ked regresia s nestacionarnymi ca-
sovymi radmi nemusi byt zdanlivd. Su to $pecific-
ké pripady, ked individudlne sice ide o nestacio-
narne, teda integrované casové rady (napr. typu
I(1)), ich ur¢itd linedrna kombindcia viak napriek
tomu nepredstavuje nestacionarny, ale stacionar-
ny ¢asovy rad /(0).

Uvedend situécia sa z ekonomického hladiska
interpretuje ako rovnovazny stav a takéto premen-
né sa nazyvaju kointegrované. Dokonca plati, Ze
ak dve alebo viac premennych su kointegrované,
potom medzi nimi existuje dlhodoby rovnovézny
stav, hoci z kratkodobého hladiska mézu byt v ne-
rovnovahe. Priamym doésledkom kointegracie je
fakt, Ze diferencovanie nie je jediny sp6sob, ktorym
mozno eliminovat nestacionaritu ¢asovych radov.

Koncept kointegracie ma kltucovy vyznam pre
ekonometrické modelovanie. Predstavuje totiz for-
malny navod na testovanie a odhad dlhodobych
vztahov medzi (makro)ekonomickymi premenny-
mi. Engle a Granger, ktorf su autormi tohto koncep-
tu [2], ukdzali, Ze vzajomny vztah kointegrovanych
premennych mozno vyjadrit pomocou modelu
s mechanizmom korekcie chyby (Error Correction
Mechanism — ECM). Chybou sa rozumie odklon
kointegrovanych premennych z trajektérie ich dl-
hodobej rovnovahy. Dany mechanizmus slUzZi na
korekciu tohto odklonu vtedy, ked medzi kointeg-
rovanymi premennymi vznikne kratkodobo nerov-
novazny stav, k comu v praxi dochadza velmi casto.
Model s korekciou chyby tym umoznuje prepojit
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skimanie kratkodobej dynamiky kointegrovanych
premennych s ich dlhodobou rovnovahou.

MODEL S KOREKENYM CLENOM A JEHO
KONSTRUKCIA
Vieobecne plati, ze ak dlhodoby rovnovazny
vztah medzi nestacionarnymi premennymi X a v,
ma tvar

Y(:a+b*X(+u[, )

X je vysvetlujuca premennd,*

u, je ndhodnd (rezidualna) premennd s nulovou
strednou hodnotou a konstantnym rozptylom,
t.]. stacionarny ¢asovy rad,

potom zodpovedajuci ECM, odhadnuty pomocou

stacionarnych premennych, ma véeobecny tvar:

AY =cAX -A*u_ +e, )
resp.
DY, =X -A*(Y_ —a-b*X_)+e, ()

kde
AY.=Y -y

t =1
AX[:Xrixm’

e, je nahodné (rezidualna) premenna s rovnaky-
mi vlastnostami ako u,

Vsetky premenné, ktoré vystupuju vo vztahu (2),
su stacionarne. Nahodna premenna u, je stacio-
narna (z definicie) a premenné Xav, ktoré su vy-
jadrené v tvare ich 1. diferencif su tiez stacionarne,
pretoze diferencovanie je transformécia, ktorou
sa z nestacionarnej premennej stava stacionarna
premennd. Pri kvantifikicii parametrov modelu
s korekénym ¢lenom teda nevznikd problém tzv.
zdanlivej regresie.

Otéazkou zostéva, ¢i ndhodna premenna u, kto-
ra reprezentuje ¢asovy rad reziduf zo vztahu (1),
je skutocne (nielen z definicie) stacionarna, kedze
v dlhodobom rovnovaznom vztahu vystupuju ca-
sové rady, ktoré su nestaciondrne. Zodpovedat tuto
otazku si vyZzaduje zistit, ¢i ¢asové rady premennych
X a Y, sukointegrované. Inymi slovami, je potrebné
overit, ¢i ¢asovy rad reziduf predstavujuci rozdiel
medzi ¢asovym radom endogénnej premennej
a ¢asovym radom, ktory vznikol ako linedrna kom-
binacia jej vysvetlujucich premennych, je stacio-
narny ¢asovy rad. Koeficientmi linedrnej kombina-
cie st odhadnuté parametre (q, b) vztahu (1).

Ak z testovania vyplyva, ze ¢asovy rad reziduf je
stacionarny, potom sa vztah (1) interpretuje ako
dlhodoby rovnovazny vztah medzi premennymi
XavYa odhadnuté parametre (g, b) tvoria tzv.
kointegracny vektor. Stacionaritu ¢asového radu
rezidui mozno testovat tieZ pomocou ADF testu,
ale hodnotu vypocitanej t-statistiky je potrebné
porovnat s MacKinnonovou kritickou hodnotou,
ktord nie je totozné so Standardne pouzivanou kri-
tickou hodnotou ADF testu pouzivanou pri testo-
vanf stacionarity originalnych ¢asovych radov [4].

Na kvantifikaciu parametrov modelu v tvare ECM
mozno vyuzit Engleov-Grangerov algoritmus, ktory
tvori postupnost dvoch krokov [1, 3].V 1. kroku sa
pomocou metddy najmensich Stvorcov odhadne
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dlhodoby rovnovézny vztah medzi nestacionar-
nymi premennymi. Odhadnuté parametre dlho-
dobého modelového vztahu su zlozkami hladané-
ho kointegra¢ného vektora.V 2. kroku sa pomocou
¢asového radu reziduf vyplyvajuceho z dlhodobé-
ho vztahu, oneskoreného o jedno obdobie (me-
siac), odhadne ekonometricky model v tvare ECM.
Zatial ¢o parameter b vo vztahu (1) predstavuje
dlhodobu elasticitu zavisle premennej na jednot-
kovl zmenu nezévisle premennej, parameter ¢ vo
vztahoch (2) a (3) vyjadruje jej kratkodobu elasti-
citu. Specificky vyznam vo vztahoch (2) a (3) mé
parameter A, pretoze je to parameter korekéného
¢lena, ktory prepaja kratkodobu dynamiku vyvoja
kointegrovanych premennych s ich dlhodobym
rovnovaznym vztahom. Nazyva sa tiez korekeny
koeficient a velmi dolezitd je jeho interpretacia.
Hodnota tohto parametra vyjadruje, akd cast
odchylky od rovnovadzneho stavu je korigovana
v kazdom Useku (mesiaci) analyzovaného obdo-
bia. V tejto suvislosti mozno na ilustraciu uviest
nasledujuce tri pripady:
1.akA=1, potom odchylka od rovnovazneho stavu
je korigovana okamzite a Uplne (kazdy mesiac),
2.ak A =0,5, potom je korigovana polovica velkosti
odchylky od rovnovazneho stavu (kazdy mesiac),

3.ak A =0, nedochadza k ziadnej korekcii, ¢o zna-
mena, ze dané premenné nie su kointegrované,
teda dlhodoby rovnovazny vztah medzi nimi
neexistuje.

Charakteristickou vlastnostou modelov s c¢le-
nom korigujucim chyby je teda skutocnost, Ze na
zéklade identifikovanej odchylky od dlhodobej
rovnovahy medzi kointegrovanymi premennymi,
ktord moze vzniknut v ur¢itom obdobi (mesiaci),
su schopné korigovat vyvoj vysvetlovanej premen-
nej v nasledujucom obdobf (mesiaci). Odchylky od
dlhodobej rovnovahy, ktord sa podla ekonomickej
tedrie presadzuje vo vyvoji kointegrovanych pre-
mennych, reprezentuje ¢asovy rad rezidui vyply-
vajuci z dlhodobého rovnovazneho vztahu.

MODEL S KOREKENYM CLENOM
PRE PRIEMYSELNU PRODUKCIU A JEHO
EKONOMICKA INTERPRETACIA
Pri konstrukcii modelu, ktory je prezentovany a in-
terpretovany v tejto casti, bol funkeny tvar dlho-
dobého rovnovazneho vztahu (1) z pragmatickych
dévodov log-linedrny. Kvantifikicia jeho paramet-
rov je teda zaloZena na logaritmoch originalnych
hodnot premennych X, a Y, co znamena, Ze od-
hadnuté parametre su elasticitami. Zaroven to zna-
men4, ze vo vztahoch (2) a (3) vystupuju diferencie
logaritmov premennych X a Y. Kedze diferencia
logaritmu premennej sa priblizne rovna relativnej
zmene tejto premennej’, prezentovany model
vo forme ECM vyjadruje vyvoj medzimesacnych
relatfvnych zmien indexu priemyselnej produkcie
v zavislosti od vyvoja vysvetlujucich faktorov, ktoré
boli identifikované ako Statisticky vyznamné. K vy-
sledkom kvantifikdcie mozno uviest, ze:
* vietky odhadnuté parametre su ekonomicky
interpretovatelné a Statisticky vyznamné (Sta-
tisticky vyznamne odlisné od nuly),

* parameter korek¢ného ¢lena je Statisticky vy-
znamny a zaporny, ¢o poukazuje na funkénost
(modelového) mechanizmu na korekciu chyby,

¢ vyrokové schopnost modelu v tvare ECM v ob-
dobi analyzy je velmi vysoka,

* zlozky casového radu rezidui, ktory vyplyva
zmodelu v tvare ECM, maju normalne rozdele-
nie a nie sU vzdjomne autokorelované; svedcia
o tom hodnoty prislusnych testovacich Statistik
Jarque-Berra (JB = 7,838), resp. Durbina-Watso-
na (DW =2,214).

Dlhodoby rovnovazny vztah

log(IPP) = 1,533 + 0,224 log(NOEP/PPIX) +
(15,7) (91

+ 0,119 log(NOXP/PPIX) + 0,332 log(NODP/PPI) —
(4,0) (7,3)

-0,038SD1 + 0,046 SD10 + 0,045 SD11
(-2,4) (29) 2,8
4)
s.=1.1% R*=0,958 DW=1,163
Zo vztahu (4) vyplyva, Ze z dlhodobého hladis-
ka je vyvoj objemu priemyselnej produkcie (IPP)
Statisticky vyznamne determinovany domacim aj
vonkajsim dopytom®. Parameter ¢(2) vyjadruje, Ze
pri raste/poklese vonkajsieho dopytu z eurozény
0 1 % sa objem priemyselnej produkcie zvysi/zni-
7i priblizne 0 0,22% (ceteris paribus). V porovnani
s dlhodobou elasticitou priemyselnej produkcie na
zmeny vonkajsieho dopytu z eurozény je dlhodo-
ba elasticita priemyselnej produkcie na zmeny von-
kajsieho dopytu z krajin mimo eurozény (ceteris
paribus) o polovicu nizsia (parameter ¢(3)), naopak,
na zmeny domdaceho dopytu je o polovicu vys3sia
(parameter ¢(4)). Okrem toho je pre vyvoj IPP v ana-
lyzovanom obdobi charakteristicky jednak hlbsi se-
zénny pokles v janudri a jednak vyssi sezénny rast
v oktobri a novembri (oproti tym sezénnym vyky-
vom, ktoré v danych mesiacoch vysvetluje sezon-
nost vo vyvoji domaceho a vonkajsieho dopytu).

Graf 2 Vlyrokovd schopnost dlhodobého
rovnovdZneho vztahu
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5 Medzimesacnd, teda krdtkodobu

relativnu zmenu premennej Z. mozno

aproximovat pomocou diferencie jej
logaritmu nasledujicim spésobom:
dlog () =log (Z)-log(Z, )=
(Z,~Z.)/Z. . Takdto aproximdcia sa
veekonometrii vyuziva velmi casto.
Uvedeny vztah je viak velmi nepres-
ny, ak relativne zmeny premennej

dosahuja 10 % a viac.

6 V zdtvorkdch pod odhadnutymi
parametrami st hodnoty t-statistiky.
Velicina s, predstavuje Standardnt
odchylku rezidu, ktord je vyjadrend
v pomere k priemernej hodnote
zdvisle premennej v analyzovanom

obdobi.
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7 Sezénne premenné SD1,SD10

8

aSD11 st v modelovom vztahu ECM
vyjadrené v tvare prvych diferencil.
Hodnotenie na zdklade Standardnej
odchylky rezidui, ¢ize veliciny s .
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Graf 3 Vyrokovd schopnost modelu v tvare ECM
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Modelovy vztah (4) spiha vietky potrebné
predpoklady, aby ho bolo mozné povazovat za
dlhodoby rovnovazny vztah medzi vyvojom IPP
a danymi vysvetlujucimi premennymi. Parametre
c(1) az ¢(7) su teda zlozkami hfadaného kointeg-
ra¢ného vektora. Casovy rad rezidui, ktory vyplyva
z dlhodobého rovnovazneho vztahu (graf 2), je
totiz podla vysledkov ADF testu staciondrny.

Modelovy vztah v tvare ECM

dlog(IPP) = 0,147 dlog(NOEP/PPIX) +
44

+ 0,078 dlog(NOXP/PPIX) +
(26)

+ 0,275 dlog(NODP/PPI) -
69

- 0,539 RESIPP - 0,023 d(SD1) +
-7.7) (-2,5)

+0,059d(SD10) + 0,062 d(SD11)
(56) (53)

)

s.=1,0% R?=10,686 DW=2214
Na zédklade vztahu (5) mozno konstatovat, ze
vyvoj priemyselnej produkcie je Statisticky vy-
znamne determinovany domacim a vonkajsim
dopytom aj z kratkodobého hladiska. Presnejsie
povedané, kratkodobé (medzimesacné) relativne
zmeny IPP zavisia Statisticky vyznamne od kratko-
dobych relativnych zmien doméceho aj vonkaj-
Sieho dopytu. Z parametrov (1) az ¢(3) vyplyva, ze
kradtkodoba elasticita relativnej zmeny IPP na rela-
tivnu zmenu vonkajsieho, resp. domaceho dopytu
je zhruba o tretinu nizsia ako prislusna dlhodoba
elasticita. Pre medzimesacné relativne zmeny IPP
su okrem toho charakteristické aj sezdnne vykyvy
(sezdnne spomalenie ich rastu v januari a sezénne
zrychlenie ich rastu v oktébri a novembri analyzo-
vaného obdobia)’. Absolutna hodnota parametra
korekéného ¢lena RESIPP ¢(4) uddva, Ze viac ako
polovica (zhruba 54%) odchylky od rovnovéhy,
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ktord vznikla v ur¢itom mesiaci analyzovaného
obdobia, bola korigovana v nasledujicom mesia-
ci. Inymi slovami, rychlost ndvratu k dlhodobému
rovnovaznemu stavu je pomerne vysoka.

ZAVER

Cielom analyzy a modelovania bolo overit vyvoj
priemyselnej produkcie v zavislosti od domaceho
a vonkajsieho dopytu a dany vztah kvantifikovat.
Vysledky kointegrac¢nej analyzy a modelovania
podla oc¢akavania potvrdili, ze obidva uvedené fak-
tory mozno v analyzovanom obdobi povazovat za
Statisticky vyznamné determinanty vyvoja priemy-
selnej produkcie. SU schopné v dostatocnej miere
vysvetlit nielen jej dlhodoby (stochasticky) trend,
ale aj kratkodobu dynamiku jej vyvoja. Modelovy
vztah v tvare ECM totiz nezlyhdva ani v podmien-
kach vyraznych zmien (zlomu, resp. obratu) vo vy-
voji priemyselnej produkcie, ku ktorym doslo vply-
vom globdlnej hospodarskej a financnej krizy.

Vzhladom na to, Ze vyvoj skimanych pre-
mennych bol pocas poslednych styroch rokov
analyzovaného obdobia ovplyviovany globdl-
nou hospodarskou afinan¢nou krizou, mozno
predpokladat, Ze vyssie prezentované hodnoty
dlhodobych ikratkodobych elasticit priemysel-
nej produkcie na zmeny vo vyvoji domaceho
a vonkajsieho dopytu sa od predkrizovych hodnét
tychto elasticit odlisuju. Tato hypotéza bola over-
ena pomocou kointegracnej analyzy a modelova-
nia vyvoja priemyselnej produkcie v predkrizovom
obdobi, teda za obdobie januar 2000 az decem-
ber 2008. Z porovnania vysledkov kointegracnej
analyzy amodelovania vyvoja priemyselnegj
produkcie v predkrizovom obdobi avcelom
analyzovanom obdobi vyplyva, Ze modifikujuci
vplyv globalnej hospodarskej afinancnej krizy
na predkrizové hodnoty danych elasticit mozno
povazovat za $tatisticky vyznamny.

Voci predkrizovym hodnotdm sa jednotlivé dI-
hodobé elasticity zmenili vyraznejsie ako knim
prislichajuce kratkodobé elasticity. Relativne
najviac sazmeniladlhodobad elasticita priemyselnej
produkcie nanové objednavkyzozahranicia(mimo
HMU), ktorej predkrizova hodnota 0,065 stupla na
0,119 v celom analyzovanom obdobf, teda takmer
na dvojnasobok. Suvisf to so skuto¢nostou, ze dy-
namika rastu novych objedndvok zo zahranicia
(mimo HMU) bola v rokoch 2010 a7 2012 najvyssia
(graf 1). Vzostup vsak zaznamenala aj dlhodobd
elasticita priemyselnej produkcie na nové objed-
navky z tuzemska - z predkrizovej hodnoty 0,196
na 0,332, zatial ¢o dlhodobd elasticita priemyselnej
produkcie na nové objednavky z HMU sa naopak
zniZila z predkrizovej hodnoty 0,301 na 0,224.

Zaujimavé je tiez zistenie, ze vyrokova schop-
nost modelového vztahu v tvare ECM pre celé
analyzované obdobie je Uplne identickd s vyro-
kovou schopnostou modelového vztahu v tvare
ECM pre predkrizové obdobie® Inymi slovami,
vyrokova schopnost modelového vztahu v tvare
ECM z predkrizového obdobia nebola global-
nou hospodarskou a finan¢nou krizou negativne
ovplyvnena (neznizila sa).
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1150. vyrocie prichodu misie

Konstantina a Metoda na Velku
Moravu - pamatna dvojeurova minca

Prichod misie Konstantina a Metoda na Velki Moravu patri k najvyznamnejsim udalostiam
nasich dejin. Uctievame si ich ako osobnosti, ktoré stdli pri pociatkoch ndsho kultirneho
indbozenského rozvoja a pricinili sa o zabezpecenie plnej suverenity a legitimity Velkej
Moravy — najstarsieho slovanského Stdtu v strednej Eurdpe.

Minca realizovand podla ndvrhu
Magr. art. Miroslava Hrica, ArtD.

Cyrilometodskd téma zohrala doélezity ulohu
v Case slovenského narodného obrodenia v 18.
a 19. storo¢i a vyznamne prispela k pozdvihnu-
tiu ndrodného povedomia Slovékov. Konstantin
— Cyril, jeho brat Metod a ich Ziaci sa zasluZili o 3i-
renie a upevhovanie krest’anstva a tiez o rozvoj
slovanskej kultdry a jej plnohodnotné zapojenie
do kultary europskeJ S ohladom na mimoriadny
vyznam cyrilometodskej tradicie v celoeurdp-
skom kontexte boli v roku 1980 obaja svatci vy-
hldseni za spolupatronov Eurépy. Narodna ban-
ka Slovenska prispeje k celonarodnym oslavam
organizovanym pri prileZitosti 1150. vyrocia ich
prichodu na Velkd Moravu vydanim pamétnej
dvojeurovej mince.

Na vytvarny ndvrh pamdtnej mince vyhlasila
Nérodnad banka Slovenska v maji 2012 verejnu
anonymnu sutaz. Skutocnost, ze cyrilometodska
tradicia oslovuje ludi svojim vyznamom a hod-

notami sa prejavila aj v tom, Ze do sutaze bolo
predlozenych az 22 diel, ktoré mali velmi dobru
vytvarnu uroven. Komisia guvernéra NBS na posu-
dzovanie vytvarnych ndvrhov slovenskych euro-
vych minci hodnotila sutazné navrhy v juni 2012.
Jej odbornym poradcom bol Jan Steinhtibel, CSc,
7 Historického Ustavu Slovenskej akadémie vied.

Na realizdciu mince bol schvédleny ndvrh
Magr. art. Miroslava Hrica, ArtD,, ktory v sutaZi zis-
kal prvu cenu. Komisia konstatovala, Ze po obsa-
hovej stranke najlepsie vystihuje zadanie, pretoze
poukazuje na vsetky aspekty, ktoré do nasich de-
jin priniesli solunski bratia. Téma je vyjadrend zo-
brazenim Konstantina a Metoda so symbolickym
dvojkrizom vychadzajucim z trojvrdia, ktory je
sucasne biskupskou berlou. To vyjadruje spojenie
symbolu statnosti a symbolu krestanstva a akcen-
tuje vyznam misie oboch bratov, ktord prispela
k zabezpeceniu suverenity a legitimity Velkej Mo-
ravy. Konstantin drzf v rukdch knihu, ktord pred-
stavuje vzdelanost a vieru. Metod je zobrazeny
s kostolom ako symbolom viery a cirkvi.

Druhd cena bola udelend Mgr. art. Romanovi
Lugérovi. Ustrednym motivom kruhovej kompo-
zicie ndvrhu je portrét bratov s preciznou plastic-
kou modelaciou tvari. Kompoziciu vhodne doplta
hlaholika — prvé pismo nasich slovanskych pred-
kov. Tretiu cenu ziskal Pavel Karoly. Na jeho navr-
hu komisia ocenila kvalitné reliéfne spracovanie
a vystihnutie zadanej témy. Postavy solinskych
bratov su zasadené v trojvrsi, ktoré je symbolom
Slovenska. Dvojkriz je povyseny na Ustredny mo-
tfv zobrazenia. Kompoziciu ndvrhu dopliia kniha
a vhodne zvolené a umiestnené pismo.

Pamdtnd minca bola vyrazend v Mincovni
Kremnica v pocte 1 milion kusov. Jej hrana je rov-
naka ako na beznej obehovej dvojeurovej minci.
Je nanej népis,,SLOVENSKA REPUBLIKA" Zaciatok
a koniec napisu je oddeleny dvoma hviezdami,
medzi ktorymi je lipovy list. Minca bude emitova-
na 5. jula 2013.

Ing. Dagmar Flaché
Foto: Ing. Stefan Fréhlich
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Jozef Karol Hell - 300. vyrocie
narodenia - strieborna zberatelskd minca

Minca realizovand podla ndvrhu Mgr. art. Romana Lugdra

Jozef Karol Hell sa narodil v médji 1713 (presny da-
tum narodenia nie je doloZeny a uvadza sa 12, 15.
aj 16. maj, pisomny zadznam je len o datume krstu
16. maja 1713) v rodine hlavného banského stroj-
majstra Mateja Kornela Hella v obci, ktord dnes ne-
sie nazov Stiavnické Bane. Podobne ako jeho otec
Matej Kornel Hell, aj on sa venoval stavbe vodnych
nadrzi, ich opravam a zabezpeceniu energie pre
banské zariadenia. Jeho najvacsim prinosom viak
boli vyndlezy cerpacich strojov, ktoré boli pod-
statne vykonnejsie a spotrebovali omnoho menej
vody ako dovtedy pouzivané zariadenia. Podmien-
ky v baniach vylepsil najmd vynalezmi vahadlové-
ho, vodnostipcového a vzduchového cerpacieho
stroja. Po ich postaveni v baniach v okolf Banskej
Stiavnice sa postupne rozsirili aj do dal$ich eurdp-
skych krajin. Okrem cerpacich strojov staval tiez
poziarne striekacky a zariadenia na drvenie rud.
Stal sa jednym z ich najvyznamnejsich konstruk-
térov a ako hlavny strojny majster sa pricinil o to,
Ze banska technika pouzivana v banskostiavnic-
kej oblasti patrila v 18. storoci k najpokrokovejsim
v Europe. Napriek tomu zomrel v chudobe 10.
marca 1789 v Stiavnickych Baniach. Jeho podoba
ani jeho hrob sa nezachovali.

Na vytvarny navrh mince vyhlasila Narodna ban-
ka Slovenska v juni 2012 verejnt anonymnu sutaz,
do ktorej bolo predlozenych dvanést vytvarnych
prac. Komisia guvernéra NBS na posudzovanie vy-
tvarnych ndvrhov slovenskych eurovych minci ich
hodnotila v septembri 2012. Jej odbornou porad-
kyrmou bola Ing. Magdaléna Sombathyové zo Slo-
venského banského muzea v Banskej Stiavnici.

Na realizaciu mince bol schvéleny vytvarny na-
vrh Mgr. art. Romana Lugdra, ktory ziskal znizenu
prvu cenu. Na averz si autor zvolil motiv Nového
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zadmku, charakteristickej dominanty Banskej Stiav-
nice. Pod nim je zobrazené prostredie bane s dre-
venymi banskym konstrukciami, so zatdpajucou
vodou a Cerpacim potrubim. Kompoziciu dotva-
raju jasterice, ku ktorym sa viaze legenda o objave
Zlata a striebra a zaciatku ich tazby v Banskej Stiav-
nici a okoli. Reverzu dominuje vahadlo vodostlp-
cového Cerpacieho stroja. Zobrazenie erbu Banskej
Stiavnice poukazuje na jedno z posobisk Jozefa
Karola Hella.

Druhd cena bola udelend névrhu Miroslava Ro-
naia. Na averze navrhu kontrastuje technicisticka
modeldcia vahadla Cerpacieho stroja a banskych
meracich nastrojov s impresivnou modelaciou ve-
duty Banskej Stiavnice. Zeliezko a kladivko umiest-
nené pod vedutou su znakom banictva. Reverzu
dominuje detailne stvarnend poziarna striekacka,
ktoru skonstruoval Jozef Karol Hell. Vhodne zvole-
nym prvkom je autenticka signatura vynalezcu

Zvysenu tretiu cenu ziskal navrh Mérie Poldau-
fovej. Averzna strana zobrazuje dobovu vedutu
Banskej Stiavnice doplnend o nastroje banské-
ho meraca umiestnené v naznacenom podzemi
mesta. Hlavnym motivom reverzu je vahadlovy
Cerpaci stroj s detailnym zobrazenim principu
jeho ¢innosti.

Striebornd zberatelskd minca v nominalnej
hodnote 10 eur mé priemer 34mm a hmotnost
18 g. Je vyrazend zo striebra s rydzostou 900/1000
v Mincovni Kremnica. Na hrane je uvedeny napis
do hibky ,STROJMAJSTER — KONSTRUKTER — VY-
NALEZCA" Vyrazenych bolo 3 100 kusov minci
v beZznom vyhotoveni a 5 750 kusov minci v proof
vyhotoveni. Minca bola emitovana 24. méaja 2013.

Ing. Dagmar Flaché
Foto: Ing. Stefan Fréhlich
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Prezentacia novej vedeckej monografie
v Banskej Bystrici za Ucasti guvernéra NBS

Dria 24. aprila 2013 sa v reprezentacnych priestoroch informacno-vedeckého

centra Stdtnej vedeckej kniznice v Banskej Bystrici uskuto¢nila prezentdcia novej
vedeckej monografie ,BANKY — histdria, tedria a prax” kolektivu autorov pod vedenim
prof. Ing. Jozefa Medveda, PhD. Jedine¢nost celej udalosti dodal guvernér Ndrodnej
banky Slovenska doc. Ing. Jozef Makuch, PhD.

Po Uvodnom zvuku ténov Mozartovho Adagia
pritomnych hosti privital prof. Ing. Jozef Med-
ved, PhD, ktory ocenil pritomnost vyznamnych
osobnosti spoloc¢enského Zivota — viceprima-
torky mesta Banska Bystrica doc. RNDr. Katariny
Cizmérovej, CSc, spoluautora knihy a predsedu
Matice slovenskej Ing. Maridna Tkaca, PhD,, riadi-
telky Statnej vedeckej kniznice v Banskej Bystrici
PhDr. Olgy Laukovej, PhD.,, veduceho sluzobného
Uradu Regionélneho uUradu verejného zdravotnic-
tva v Banskej Bystrici doc. MUDr. Cyrila Klemen-
ta, CSc, ako i dalsich spoluautorov a vyznamnych
hostf.

V predstaveni monografie profesor Medved
zd6raznil, ze spoluautorsky tim v zlozeni Jozef
Medved, Maridn Tka¢, Viktoria Vargova, Anezka
Jankovska, Otto Sobek, Valér Demjan, Juraj Sipko,
Vaclav Dufala, Jifi Polach, Pavol Baran, Zuzana Mal-
cova je fundovany nielen teoreticky, ale zaroven
sa moze pochvdlit dlhorocnymi skisenostami
vo financnej sfére. Podotkol, Ze nové monogra-
fla predstavuje druhé, aktualizované, obsahovo
a vecne rozéfrené vydanie svojej predchodkyne
- vedeckej monografie Jozef Medved a kol.,BAN-
KY — tedria a prax” K hodnoteniu monografie

prispievaju aj recenzenti, ktori uvadzaju, ze dielo
,poskytuje komplexny a rozsiahly pohlad tak na
genézu, teoretické vychodiskd, ako aj hospodar-
sko-politické implikacie penazi v Uzkom slova
zmysle a celkovy bankovy a financny systém v Sir-
som slova zmysle”.

Guvernér NBS vo svojom vystUpeni obozndmil
pritomnych hosti s aktudlnou situdciou vo svete
financii, predostrel pohlad finan¢nika na aktuélne
dianie v oblasti eurépskeho bankovnictva a na
prikladoch zo sveta i zdomova demonstroval ak-
tudlne vyzvy, ktoré stoja pred autoritami financ-
ného trhu. Nasledne symbolicky uviedol novu
publikdciu na verejnost a zazelal jej vela Uspechov
vo vzdeldvani buducich finan¢nikov, bankarov
a ekonémoy, ako i pri doplfani odbornych vedo-
mosti pracovnikmi finan¢nych instituci.

Uvedena odborno-spolocenskd udalost  sa
stretla s pozitivnym ohlasom vsetkych pritom-
nych hosti, ktori vyuZili tento neformalny priestor
na vzajomnu vymenu odbornych poznatkov
a skusenosti.

Magr. Viadimira Babjakovd
Bankovnf institut vysokd $kola, a. s, o. z.

Foto: Marek Suchy
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1 Nariadenie Eurépskeho parlamentu
aRady (EU) ¢ 648/2012 z0 4. jula
2012 0 mimoburzovych derivdtoch,
centrdlnych protistrandch a archi-
voch obchodnych udajov.

2 Pozri: http//www.nbs.sk/sk/dohlad-
-nad-financnym-trhom/dohlad-
-nad-trhom-cennych papierov/
dohlad-nad-infrastrukturou-fi-
nancneho-trhu-emir/zakladne-infor-
macie

3 Zdkon ¢.566/2001 Z.z. o cennych
papieroch a investicnych sluzbdch
a o zmene a doplneni niektorych zd-
konov (zdkon o cennych papieroch).

4 http.//www.nbs.sk/sk/dohlad-
-nad-financnym-trhom/dohlad-
-nad-trhom-cennych-papierov/
dohlad-nad-infrastrukturou-fi-
nancneho-trhu-emir/najcastejsie-
-otazky

Nové poziadavky na zuctovanie OTC derivatov

V sUvislosti s novou pravnou Upravou derivatov
uzatvorenych mimo regulovaného trhu, ktord
vyplyva z nariadenia Eurdpskej Unie o mimobur-
zovych derivatoch, centrdlnych protistranach
a archivoch obchodnych udajov (EMIR)' a su-
visiacich regulacnych technickych predpisov,
ktoré podrobnejsie vykonavaju nariadenie EMIR
a nadobudli U¢innost v marci 2013, zorganizoval
odbor reguldcie Narodnej banky Slovenska pre-
zentaciu k tejto problematike so zameranim na
povinnosti, ktoré z tejto regulacie vyplyvaju pre
slovenské finan¢né a nefinan¢né subjekty. Na
workshope s ndzvom Nové poziadavky na zucto-
vanie OTC derivétov, ktory sa uskutocnil dna 30.
maja 2013 v priestoroch NBS, sa zucastnilo viac
ako 100 Ucastnikov. Prezentdciu mozno najst aj
na internetovej stranke NBS.?

Cielom prezentacie bolo obozndmit Ucastnikov
s novymi poziadavkami na zlepsenie transpa-
rentnosti a znizenie kreditného rizika spojeného
s trhom finan¢nych derivatov, ako aj s poziadav-
kami na vsetky subjekty vstupujuce do zmluv-
nych derivatovych vztahov vratane tych, ktoré sa

Usmernenia vydavané EIOPA

Dria 24. mdja 2013 sa uskutoc¢nilo prezentacné
stretnutie na tému Usmernenia vydavané EIOPA
(European Insurance and Occupational Pensions
Authority), ktoré organizoval odbor regulacie Na-
rodnej banky Slovenska v kongresovej séle budo-
vy Ustredia Narodnej banky Slovenska. Na stretnu-
ti sa zUcastnili zastupcovia Ministerstva financif SR,
poistovni, ktoré pésobia na slovenskom poistnom
trhu, Slovenskej asociacie poistovatelov a auditor-
skych spolo¢nosti. Odbor regulacie NBS na stret-
nutiodprezentoval témy: Eurdpsky pravny systém,
Usmernenia k vybavovaniu staznosti poistoviami
a,Interim Guidelines on preparing for Solvency II"
Prezentacie supublikované nainternetovejstranke
Nérodnej banky Slovenska: http://www.nbs.sk/_
img/Documents/_Dohlad/ORM/Poistovnictvo/
Pravo_EU_Staznosti.pdf a http://www.nbs.sk/.
Lucia Stefunkovd
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neangazuju vo finan¢nych sluzbach. Nariadenim
sa osobitne ustanovuju poziadavky na centrélne
protistrany, na ich zictovacich ¢lenoy, na financ-
né protistrany, nefinancné protistrany, ktoré pre-
kracuju prahovd hodnotu ustanovenu technic-
kymi normami, a dalsie nefinan¢né protistrany
(dalej len,finan¢né a nefinancné protistrany”), na
miesta obchodovania a v neposlednom rade aj
na archivy obchodnych udajov.

EMIR ustanovuje predovsetkym povinnost zu¢-
tovavat zmluvy o mimoburzovych derivatoch
prostrednictvom centralnej protistrany.V pripade,
7e nebudu zuc¢tovavané centralnou protistranou,
sU tieto financné a nefinan¢né protistrany povin-
né zaviest primerané postupy zmierfiovania rizik.
Finan¢né a nefinancné protistrany su tiez povinné
ohlasovat zmluvy o derivatoch prislusnym archi-
vom obchodnych Udajov.

EMIR uklada jednotné poziadavky na vykon
¢innosti centralnych protistran, ktorym povolenie
udeluje ndrodny reguldtor, v nasich podmienkach
Nérodna banka Slovenska. Pésobnost Narodnej
banky Slovenska vo vztahu k udeleniu povolenia
centralnej protistrane bola priamo ustanovena
novelou zédkona o cennych papieroch?®, ktora na-
dobudla u¢innost 10. juna 2013.

V priebehu workshopu vznikla aktivna diskusia,
v ramci ktorej bolo zodpovedanych vela otazok.
Odpovede na otvorené otdzky budu doplnené
a uverejnené na internetovej stranke NBS.* Vzhla-
dom na zloZitost danej problematiky je NBS pri-
pravend interpretovat vietky aktualne informécie
ziskané v suvislosti s jej pésobnostou v pracov-
nych skupindch ESMA (European Securities and
Markets Authority) a aktualne poskytovat odbor-
nu sucinnost vsetkym zainteresovanym stranam.

Martin Simkovi¢
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PreCo su krajiny bohaté a preco su krajiny chudobné

Dna 24. aprila sa na péde Ekonomickej fakulty Univerzity Mateja Bela v Banskej Bystrici
uskutocnilo druhé podujatie v rdmci vedeckého semindra profesora JUDr. Imricha Karvasa.!
S predndskou na tému ,Preco su krajiny bohaté a preco su krajiny chudobné” vystupil vzdcny
host, univerzitny profesor dipl. Ing. Dr. Mikulds Luptdcik.?

Univerzitny profesor dipl. Ing. Dr. Mikuld$ Lupta-
¢ik posobil viac ako dvadsat rokov na Technickej
univerzite vo Viedni (University of Technology)
vo funkcii docenta, nasledne takmer desatrocie
na Ekonomickej univerzite vo Viedni vo funkcii
profesora a od roku 2003 je riaditelom Vieden-
ského institdtu pre priemyselny vyskum (Vienna
Institute for Industrial Research). Okrem toho uz
16 rokov pdsobi na poste hostujuceho profesora
na Komenského univerzite v Bratislave a od roku
2010 aj na Ekonomickej univerzite v Bratislave,
kde sa venuje pedagogickej i vedecko-vyskumnej
c¢innosti. Je autorom vedeckych monografif napi-
sanych v nemcine a anglickom jazyku a desiatok
¢lankov publikovanych v karentovanych a inych
vedeckych ¢asopisoch, v ktorych sa venuje pre-
dovietkym modelom endogénneho rastu, in-
put-output modelom, DEA modelovaniu, eko-
-efektivnosti a mnohym inym oblastiam. Profesor
Luptacik bol inicidtorom znovuvydania suhrnné-
ho diela profesora Imricha Karvasa, ktoré vyslo
v roku 1999 pod ndzvom Zaklady hospodarskej
vedy.

Prof. Mikuld$ Luptéacik v prednéske analyzoval
klucovu otazku ,Preco su krajiny bohaté a krajiny
chudobné?’, ktorou sa zaoberaju ekonémovia uz
od zrodu ekondmie ako vednej discipliny, medzi
nimi aj Adam Smith vo svojom slavnom diele
Inquiry into the Nature and Causes of the Wealth
of Nations (1770). Na tuvod priblizil fakty, o Urovni
i dynamike hospodarskeho rastu najvyznamnej-
sich ekonomik sveta, postupne priblizil teoretické
vychodiskd tedrie hospodarskeho rastu a nasled-
ne prezentoval vysledky vlastného vyskumu apli-
kované na slovenskd ekonomiku.

Prvé fundamentalne vysledky (1956), ktoré vy-
svetluju stéle rozdielne miery rastu hrubého do-
méaceho produktu po druhej svetovej vojne vo vy-
spelych krajinach sveta, predkladd model, ktorého
autorom je nositel Nobelovej ceny za ekondmiu
Robert Solow. Podla neho medzi klicové faktory
patri miera technického pokroku a akumulacia
kapitalu — ¢im vyssia je miera investicif, tym vys-
Sie je aj HDP na hlavu. Pri zdéraznovani vyznamu
kapitalu ako vyrobného faktora citoval profesor
Luptacik diela Schumpetera a monografiu univer-
zitného profesora Imricha Karvasa.

Ekonomické realita ukazala, Ze akumulacia ka-
pitdlu nemdZe sama vysvetlit rozdiely v mierach
rastu HDP v jednotlivych krajindch. Miera tech-
nického pokroku bola navyse povaZovana za tzv.
exogénnu veli¢inu a tym bola i miera rastu HDP
na hlavu determinovana exogénne, bez priamej
moznosti ovplyvnenia hospodarskou politikou.
Dalsi predstavitelia neoklasického smeru (Lu-

EKONOMICKA

FAKULTA
UNIVERZITA MATEJA BEL
L

cas), ktori sa zaoberali tedriami endogénneho
ekonomického rastu a technicky pokrok spdjali
s investiciami do ludského kapitalu, povazuju za
jeden z klucovych faktorov aj akumulaciu fudské-
ho kapitalu a vydavky na vyvoj a vyskum. Tymto
rozsirili Solowov model o zohladriovanie Urovne
vzdelania.

V roku 2009 prof. Luptacik s kolektivom autorov
publikoval dlhodoby model hospodarskeho rastu
Slovenskej ekonomiky, ktory vychadzal z neokla-
sickej tedrie sumarizovanej Kaldorom.? Autori
skumali odlisné scenare Styroch odlisnych impul-
zov hospodarskeho rastu: poklesu priamych danf
podnikatelského sektora, poklesu danovej sadzby
zo mzdy, narastu investicii do vedy a vyskumu
a zvysenie kvalifikacného indexu obyvatelstva.
Kazdému z tychto scendrov zodpovedala hodno-
ta 1 miliardy eur. Empiricky vyskum a modelové
prepocty ukazali z dlhodobého hladiska pozitiv-
ny efekt zo zvysenia vydavkov na vedu a vyskum
a kvalifikacného indexu. DIhodoby ucinok tychto
efektov viak presahuje dizku stvorro¢ného voleb-
ného obdobia.

Zaver prednasky profesor Luptacik umocnil
citdtom Benjamina Franklina o vyzname inves-
tovania do vzdelania: ,If a man empties his purse
into his head no one can take it away from him. An
investment of knowledge always pays the best inte-
rest”

V rdmci diskusie zazneli otdzky tykajuce sa ob-
lasti bezrastovej spolo¢nosti, ako aj prehlbovania
vzniku socidlnych rozdielov nielen vnutri krajin,
ale aj medzi krajinami spojenymi do jedného hos-
podéarskeho celku, ktoré sa, podla profesora, daju
Ciastoc¢ne eliminovat spolo¢nymi aktivitami krajin
vo vede a vyskume. Poslednd z otdzok bola za-
merand konkrétne na ekonomicky rast Slovenska
zvysenim vzdelanostnej Urovne obyvatelstva.

Daniela Dvorscdkovd
¢lenka organizacného vyboru

1 Rok 2013 je vznameni 110. vyrocia
narodenia univerzitného profesora
Imricha Karvasa, ndrodohospo-
ddra, prdvnika, vysokoskolského
pedagdga, guvernérova prvej
Slovenskej ndrodnej banky, autora
vynimocnych monografil. Studenti
a ucitelia studijného programu
financie, bankovnictvo a investova-
nie na Ekonomickej fakulte Univerzity
Mateja Bela v Banskej Bystrici oslovili
najbliZsiu rodinu profesora Imricha
Karvasa s prosbou zalozit pravidelny
vedecky semindr venovany aktudl-
nym ndrodohospoddrskym otdzkam.
Po stihlase doc. Milana Karvasa, syna
prof. Imricha Karvasa, iniciovali na
pdde Ekonomickej fakulty Univerzity
Mateja Bela v Banskej Bystrici vznik
Vedeckého semindra Imricha Karva-
sa, ktory sa v tomto roku kond pod
zdstitou Ndrodnej banky Slovenska
a dekana Ekonomickej fakulty
v Banskej Bystrici, Ing. Viadimira
Hiadlovského, PhD.

2 Uvodné podujatie sa konalo 4. marca
2013 avystupil na riom s predndskou
qguvernér Ndrodnej banky Slovenska
doc. Ing. Jozef Makuch, CSc. s témou
Aktudlne ulohy Eurdpskej centrdinej
banky v oblasti menovej politiky
a dohladu nad finan¢nym trhom.

3 Luptacik — Domonkos — Kvasnakova
- Sutoris - Toth: Macroeconomic
model for the analysis of the long-run
development of the Slovak economy,
in: Vision and Strategy of the
Development of the Slovak Society,
Institute of Economics, Slovak Acade-
my of Sciences, Bratislava, 2009.
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EXPECTED MACROECONOMIC DEVELOPMENTS
IN SLOVAKIA
Monetary Policy Department

Economic slowdown in the euro area has further weighed on the Slovak
economic developments. Despite moderate quarter-on-quarter growth
of the Slovak economy, a decline in the countries of Slovakia’s trading
partners has had a dampening effect on its exports. Investment activities
have plummeted due to continued uncertainty, while contained private
consumption restrains growth. External demand should recover slightly in
the second half of the year, followed by domestic consumption. Econom-
ic growth is predicted to decelerate to 0.6% in 2013, and than gradually
pick up to 2.3% in 2014 and 3.3% in 2015. The labour market is expected
to stabilise towards the end of 2013. Simultaneously with the moderate
economic upturn, employment should also increase from the last quarter
of this year. Inflation is projected to further decline to 1.7% in 2013 and
marginally to 1.6% in 2014, while it should rise in 2015, to 2%. (p. 2)

IMONETARY POLICY OF SELECTED CENTRAL BANKS
AND A CHANGE IN THEIR ACTIVITIES IN LIGHT OF THE
CURRENT FINANCIAL MARKET SITUATION

Ing. lvana Kurejova,

Néarodna banka Slovenska

The article describes some aspects of the monetary policy of selected
central banks (European Central Bank, Federal Reserve System, Bank of
England, and Bank of Japan) applied from 2011 to the present. The aim of
central banks’ activities is to restore the confidence eroded by the financial
market situation, which has been worsening since 2007. Moreover, due to
weak fiscal policies, countries have to face growing public debts. Many
of them are also struggling to hold unemployment at low rates and to
avoid further decreases in their economic growth. Central banks continue
to support their domestic economies launching various monetary policy
programmes. In the environment of slow economic improvements, it is
probable that the banks will have to apply these unconventional steps in
the coming years as well. (p. 4)

FORGET BACKING MAJOR WORLD CURRENCIES
WITH GOLD

prof. Ing. Bozena Chovancovd, PhD, Ing. Peter Arendés, PhD.
University of Economics, Bratislava

The financial crisis that has evolved into the current debt crisis has sig-
nificantly increased the level of uncertainty on financial markets. Tradi-
tional monetary policy measures that used to kick-start the economy in
the past, proved to be insufficiently effective this time. The vast volume of
quantitative easing increases the thread of hyperinflation. Some econo-
mists argue that backing of major world currencies with gold is the right
way to go. The aim of this article is to prove that, when considering the
current situation, gold prices and the available amount of physical gold, it
is impossible to back major world currencies with gold at any meaningful
level. (p. 10)

MANAGEMENT CONTROL SYSTEM IN BANKS
Zoltdn Zéman, Roland Gacsi, Janos Lukécs, LaszIé Hajos

Banking and financial sector controlling is a dynamically growing area
of the controlling methods used in organizations. The difference between
bank controlling and the standard controlling methodology is defined
by the specific tasks and products, banking transactions (e.g. cash-flow,
credit and capital investments) as part of the banks’ value creation proc-
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ess. Management tasks of the banks are provided by integrating two well-
defined sub-fields (controlling functions of the bank’s internal operation
and service). This integration can only be achieved by linking planning,
plan-fact analysis and information service functions together. (p. 14)

EXTENDED REGULATION OF FUNDS
Julia Cillikova, Tomas Ambra
Néarodna banka Slovenska

Regulation of collective investment has been extended. Along with retail
funds, it now also involves professional investor funds. The directive on al-
ternative investment fund managers (AIFMD) is to be transposed into the
Slovak law on collective investment from July 2013. Further to the previous
recast of the Slovak law in 2011, the new transposition will bring about
extensive changes for Slovak management companies and depositaries.
The directive also applies to other entities — offerors of assets as well as the
private equity segment, which has not been regulated until now. Will this
new regulation boost developments on the Slovak capital market? (p. 18)

DATA QuALITY AND SoLVvENCY Il
Petra Chmelova
KPMG CEE Risk & Actuarial

In comparison with the current solvency regime, the Solvency Il regime em-
phasizes the need of high quality data and proper information systems for
processing these data. Suitable data of sufficient quality is one of the key
issues for insurance undertakings, not only in the Slovak insurance market.
Solvency Il aims at creating effective risk management. By implementing
Solvency I, the insurance market will improve risk assessment in the Euro-
pean Union. Poor data quality increases the uncertainty, which may result
in higher operational risk and higher capital requirements. (p. 20)

EMIR - THE NEW REGIME FOR DERIVATIVE TRADING
Zdenék Hustédk, Of Counsel BBH,
advokatni kancelar, v.o.s.

The Regulation on OTC derivatives, central counterparties and trade re-
positories (EMIR) represents one of major cornerstones of the EU's reaction
to the financial crisis. The framework Regulation is accompanied by nu-
merous implementing measures issued by the Commission in December
2012 and February 2013. The EMIR brings under the requlatory umbrella
not only financial institutions but also nonfinancial institutions trading in
OTC derivatives. (p. 22)

ANALYSIS AND MODELLING PERFORMANCE

OF INDUSTRY

(An econometric approach based on co-integration)
Jan Haluska,

INFOSTAT — Institute of Informatics and Statistics, Bratislava

Among the largest contributors to both domestic and external demand
within the Slovak economy is the industry. In this context, the aim of this
article is to verify the dependence of industrial production on domestic
and external demand and to express their relationship in the form of the
error correction model (ECM). The results of co-integration and modelling
confirm that both these factors can be considered as statistically signifi-
cant determinants of industrial production in the analysed time period.
The co-integration analysis and econometric modelling are based on the
monthly time series of relevant statistical indicators for the period of Janu-
ary 2000 - December 2012. (p. 23)
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