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Minca realizovanda podla navrhu
Mgr. art. Romana Lugara

Zlata zberatelska minca
Svetove prirodne dedicstvo
Jaskyne Slovenskeho krasu

Narodné banka Slovenska vydala 15. novembra 2017 zlatt zberatelskdl mincu v nominalnej
hodnote 100 eur, ktora predstavuje dalSiu slovensku lokalitu zapisant do Zoznamu
svetového kulttrneho a prirodného dedicstva UNESCO — Jaskyne Slovenského krasu.

Lokality zapisané do Zoznamu svetového kultur-
neho a prirodného dedicstva UNESCO predstavuje
Narodna banka Slovenka uz tradi¢ne na striebor-
nych i zlatych minciach. Uvedena zlatd minca je
nateraz zaviSenim tematického cyklu Svetové kul-
tlrne a prirodné dedicstvo, pretoZe vietky ostatné
slovenske lokality, ktoré si v sucasnosti v zozname
zapisané, uz boli na minciach prezentované. Strie-
borna zberatelska minca venovana jaskyniam Slo-
venského krasu bola vydana vo februdri 2017.
Jaskyne Slovenského a Aggtelekského krasu boli
zapisané do Zoznamu svetového kultarneho a pri-
rodného dedicstva UNESCO v roku 1995. V roku
2000 bola lokalita rozsirena o DobSinski ladovu
jaskynu, ktora sa nachadza v Slovenskom raji. Re-
prezentativnost a vynimocnost podzemnych fo-
riem Slovenského a Aggtelekského krasu spociva
najma v mimoriadnej genetickej a tvarovej rozma-
nitosti podzemnych priestorov, v réznorodosti ich
kvaplovej vyzdoby, v jedinecnej jaskynnej faune
s mnohymi endemickymi druhmi a v bohatosti ar-
cheologickych pamiatok. Jaskyne sa pritom vysky-
tuju v relativnej blizkosti od seba. V takej hustote
a s takou reprezentativnou hodnotou sa jaskyne
v oblasti mierneho klimatického pasma nikde inde
na svete nenachadzaju. V tvorbe jaskyn hrala kli-

¢ovu Ulohu voda. Zrdzkové voda obohatend o oxid
uhlicity zo vzduchu, ale najma z podnej pokryvky,
uz niekolko miliénov rokov rozpdsta hrubé va-
pencove vrstvy Slovenského krasu a vytvara duté
priestory — jaskyne. Najznamejsimi su riecne jas-
kyne. Takou jaskyrou je systém Domice a Baradly,
kde podzemny tok s ndzvom Styx prechadza do
Madarska a po vyse 25 kilometrovom Useku vystu-
puje na povrch v podobe krasovej vyvieracky. Za-
necha pritom za sebou Carovny svet podzemnych
démov s jedinecnymi pagodami, kvaplovymi stlp-
mi a sintrovymi kaskadami. Podobnou jaskyrou je
Gombasecka s unikatnymi, aj 3 m dlhymi brkovi-
tymi stalaktitmi, alebo Krasnohorska jaskyna, kde
postupne vyrastol giganticky kvaplovy stlp s vys-
kou 34 m, pozoruhodny aj z eur6pskeho hladiska.
Po preniknuti koryta podzemného toku do hibsich
Casti vApencového masivu sa moze oslabeny strop
prevalit. Vytvaraju sa tak priestory, v ktorych sa dlhsi
€as udrzuje studeny vzduch, za priaznivych pod-
mienok aj s fadovymi Gtvarmi. Takto sa vytvorili dve
nadherné ladové jaskyne — Silicka ladnica a Dob-
dovou jaskyrou v Eurdpe a v druhej sa nachadza
najvacsi objem podzemného ladu (110 000 m®)
v miernom klimatickom pasme sveta.

(Pokragovanie na 3. str. obalky)



Zlata zberatelska minca
Svetové prirodné dedicstvo
Jaskyne Slovenskeho krasu

Na vytvarny navrh mince vyhlasilaNarodna ban-
ka Slovenska v juni 2016 verejnd anonymnu sutaz,
do ktorej bolo predloZenych jedenast vytvarnych
prac od desiatich autorov. Komisia na posudzova-
nie vytvarnych navrhov paméatnych minci a zbe-
ratelskych minci ich hodnotila v septembri 2016.
Jej odbornym poradcom bol zéstupca Statnej
ochrany prirody SR — Spravy slovenskych jaskyri
Ing. Peter Gazik.

Na zaklade odporGcania odbornej komisie
schvdlila Bankova rada NBS na realizaciu vytvar-
ny navrh Mgr. art. Romana Lugéra, ktorému bola
udelend prva cena. Podla ndzoru komisie sa auto-
rovi podarilo pristipit k tvorbe mince inovativne
a atriblty vyjadrujdce podstatu procesu tvorby
jaskyn i charakteristické hodnoty lokality stvarnil
v pdsobivej umeleckej forme. Na averze zobrazil
kruhy na hladine jazierka spdsobené kvapkou
padajicou z kvapla, ktord symbolizuje vodu a jej
kltG€ova rolu pri tvorbe jaskyn. Do tvaru kruhov
doplnil typického Zivoc€icha — krivaka jaskynného.
V umiestneni atribitov na reverze — netopiera
a Kvapla roznavskych jaskyniarov z Krasnohorskej
jaskyne — autor tiez uplatfiuje kruhové ramcova-
nie kompozicie, ¢im dosahuje vzacnu vizuéinu
jednotu averzu a reverzu mince.

(Pokracovanie z 2. str. obalky)

3.cena

Zvysenu druht cenu ziskal navrh od akad. soch.
Michala Gavulu, na ktorom komisia ocenila vytvar-
nu kvalitu. Na averze je centralne umiestneny Gtvar
typickej sintrovej vyzdoby z jaskyne Domica (sin-
trovy bubon) a nad nim je symetricky usporiadana
dvojica jaskynnych zivocichov (krivak jaskynny).
Reverzu dominuje endemit Slovenského krasu —
Starik Neobisium slovacum. Ako Strukturalny reliéf-
ny podklad slGZia prvky kvaplovej vyzdoby jaskyn.

Tretia cena bola udelena autorovi Branislavovi
Ronaiovi. Navrh predstavuje kvalitné tradicné rie-
Senie mince, ktoré dobre vystihuje hodnoty jaskyn
Slovenského krasu. Na averze zobrazil brkd Gomba-
seckej jaskyne a pagodovité stalagmity jaskyne Do-
mica. Na reverze su ukazky fauny, ktord zastupuje
Starik Neobisium slovacum a fragment netopierie-
ho kridla. Sintrovy bubon z Domice a brka z Gom-
baseckej jaskyne autor obohatil o typicky aragoni-
tovy Utvar z Ochtinskej aragonitovej jaskyne.

Zlata zberatelska minca v nominalnej hodnote
100 eur ma priemer 26 mm a hmotnost 9,5 g. Bola
vyrazena zo zlata s rydzostou 900/1000 v Mincov-
ni Kremnica v pocte 4 250 kusov v proof vyhoto-
veni. Jej hrana je vribkovana.

Dagmar Flaché
Foto: Stefan Fréhlich

Zvy3ena 2. cena
akad. soch. Michal Gavula

Branislav Ronai
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Viyvoj v slovenskom financnom
sektore z pohladu financne]

stability

Karol Zelenak
Narodna banka Slovenska

Stabilita financného sektora predstavuje dolezity predpoklad zdravého vyvoja ekonomiky.
Financny sektor ma potencial podporit zdravy a udrzatelny ekonomicky rast, zaroven viak
ma aj potencial generovat Soky do redlnej ekonomiky s ndslednym negativnym vplyvom na
Zivotnu Uroven obyvatelstva. Z tohto dévodu je opodstatnené analyzovat vyvoj finanéného
sektora a vyhodnocovat potencialne rizika spojené s tymto vyvojom. Aktuélne priaznivy
ekonomicky vyvoj na Slovensku a vo svete pozitivne vplyva na vyvoj Zivotnej trovne, €o sa
odraza aj vo vyvoji na finanénom trhu. Zaroven viak v tomto obdobi dochadza k tvorbe

a zvySovaniu rizik, ktoré st dolezité z pohladu financnej stability. Ciefom tohto ¢lanku je ana-
lyza vyvoja v slovenskom financnom sektore, ako aj vyvoja rizik, pricom podkladom ¢lanku
je Sprava o financnej stabilite k novembru 2017, ktord publikuje Narodna banka Slovenska.

DOMACA | ZAHRANICNA EKONOMIKA
ZAZiVAJU PRIAZNIVE CASY, NA POZADI
KTORYCH SA VSAK MOZU TVORIT RIZIKA
Priaznivy ekonomicky vyvoj v minulom roku sa
v roku 2017 eSte zintenzivnil. Ekonomicky rast
mozno pozorovat tak pri vyspelych, ako aj pri roz-
vijajucich sakrajinach. Vyznamnym faktoromsilne-
juceho rastu je investicny dopyt. Silny rast sa pre-
javil aj v silnom naraste zahraniéného obchodu,
ktory sa medzirocne takmer zdvojnasobil. Vyvoj
v eurozone, ktord je pre Slovensko kluc¢ovym part-
nerom, tiez nabral priaznivy vyvoj, pricom ekono-
mika eurozony by mala v tomto roku medziro¢ne
narast 0 2,1 %. OZivenie ekonomiky zaznamenali
vSetky krajiny eurozény a aktualny vyvoj sa zaci-
na priaznivo odzrkadlovat aj na pracovnom trhu
tychto krajin, kde dochadza k postupnému zmen-
Sovaniu volnych kapacit a k redukcii nezamestna-
nosti. Prebiehajdce ozivenie v rozvinutych ekono-
mikach a uzatvéranie produkénych medzier dava
priestor na postupné sprisiovanie uvolnenej me-
novej politiky. Zatial najvyraznejsi krok spomedzi
velkych ekonomik urobil v tejto oblasti Federalny
rezervny systém, ktory postupne zvysil pAsmo pre
z&kladn( Urokova sadzbu kumulativne o 100 ba-
zickych bodov, z toho trikrat po 25 bodov od de-
cembra 2016. Americka centrélna banka zaroven
zaCala upUstat od nestandardnych néstrojov me-
novej politiky, ked od oktébra 2017 prestala na-
hradzat dlhopisy po splatnosti zo svojho portfélia.
Eurdpska centrdlna banka nateraz neohlasila zvy-
Sovanie Urokovych sadzieb, po€nudc rokom 2018
by vSak uz mala postupne utimovat tempo svo-
jich mesagnych nakupov dlhopisov. Vyvoj global-
nej ekonomiky pozitivne ovplyvnil finanéna sta-
bilitu z kratkodobej perspektivy. V strednodobom
horizonte vSak rizik4 pre finan¢nu stabilitu vzrastli,
kedZe pokraCovanie obdobia bezprecedentne
nizkych Grokovych sadzieb bude zrejme nadalej
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stimulovat rizikovy apetit vo finanénom sektore.
Tento vyvoj mozno pozorovat aj na finan¢nych tr-
hoch, kde v poslednom obdobi poklesla volatilita
financnych aktiv na historicky nizke drovne, po-
rovnatelné s obdobim pred vypuknutim global-
nej financnej krizy, pri¢om pokles volatility mozno
pozorovat v pripade takmer vietkych tried aktiv
a vsetkych celosvetovo vyznamnych barz.

Tato situacia naznaCuje ocakavania investorov,
pokial ide o pretrvavanie stabilného vyvoja v bu-
ducnosti. Prave aktualne obdobie viak moze pri-
spievat k prehlbovaniu rizik vo finanénom sektore.
Dlhodobo nizka volatilita m6ze tymto spésobom
viest ku skreslenému vnimaniu rizik, k ich podce-
neniu, a nasledne motivovat ku krokom veddicim
ku kumul@cii rizik vo finanénom systéme. Uvolne-

Graf 1 Ukazovatele volatility na nan¢nych
trhoch
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1 Opatrenie Narodnej banky Sloven-
ska €. 10/2016 z 13. decembra 2016,
ktorym sa ustanovuju podrobnosti
0 postideni schopnosti spotrebitela

né financné podmienky stimulovali narast zadlze-  Graf 3 Vyvoj Gverov na byvanie (v %; anualizova-
nostivo svete, pricom v skupine krajin G20 zadlze-  ny rast Gverov na byvanie)
nost vzrastla tak v sikromnom, ako aj vo vladnom ;-

sektore. Krajinou s najrychlejSie rasticim dihovym
bremenom za posledné desatrocie je vsak jed-
noznacne Cina. Eskalacia problémov spojenych
s rastom zadlZenosti v Cine by mohla potenciélne
vyvolat Soky vo svetovej ekonomike. Pokojné ob-
dobie na finan¢nych trhoch moézu narusit aj uda-
losti politického a geopolitického charakteru.
Priaznivé Casy zaZiva aj slovenska ekonomika,
ktord v prvom polroku medzirocne réastla o 3,1 %.
Slovensko na rozdiel od minulého roka svojou dy-
namikou rastu uz nepatri na Celo krajin EU, kedZe
v prvom polroku 2017 az 13 krajin EU rastlo rychlej-
Sie. Rast slovenskej ekonomiky je vSak stale vyrazne
nad priemerom celej EU, ktora v prvom polroku
rastla o takmer 1 percentualny bod pomalSie ako
Slovensko. Rast slovenskej ekonomiky sa opiera
tak o domaéci, ako aj o zahrani¢ny dopyt. Spotreba
slovenskych doméacnosti odzrkadlovala pozitivnu
situdciu na pracovnom trhu. Zaroven export prispel
k rastu ekonomiky nizSou mierou ako v uplynulom
roku. Jedinou zloZkou HDP, negativne vplyvajlcou
na rast, boli investicie. Tie by viak v dalSom obdobi
mali taktiez postupne prispievat k ekonomickému
rastu. Rastova faza ekonomického cyklu by mala po-
kraCovat aj v dalSom obdobi, pricom sa da ocakavat
postupné otvaranie kladnej produkcnej medzery.
Rast ekonomiky sa osobitne priaznivo premieta
aj do vyvoja na pracovnom trhu. Miera nezamest-
nanosti uz dosahuje historické minima, pricom na
konci druhého Stvrtroka sa pohybovala na Grovni
84 %. Pracovné miesta vznikali vo vacsine eko-
nomickych odvetvi a na pracovnom trhu sa uz
zaCinaju prejavovat zndmky prehrievania. Viaceré
odvetvia zacinaju mat problém s nedostatkom
kvalifikovanej pracovnej sily v ramci existujlce;
ponuky na pracovnom trhu, ¢o sa odzrkadluje aj
v raste miezd, ktoré v redlnom vyjadreni medzi-
roCne narastli 0 3 %. Priaznivy ekonomicky vyvoj

Graf 2 Medzirocny rast HDP a prispevky jednotli-
vych komponentov k jeho rastu
8,
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Poznamka: Stipce predstavujdi anualizovany medzitvrtro&ny rast
Gverov na byvanie. Ciarovy graf zodpoveda anualizovanému ras-
tu Gverov na byvanie za prveé tri Stvrtroky prislusného roka.

sa prejavuje aj vo vyvoji trzieb podnikov, ktoré
vzrastli vo vacSine odvetvi. ZlepSujlca sa ekono-
micka situacia podnikov a domacnosti tak stimu-
luje dopyt sikromného sektora po Gveroch

INTENZIVNY RAST ZADLZENOSTI
DOMACNOSTI POKRACUJE
V roku 2017 pokraCoval intenzivny rast Gverov
retailu, pricom rastli tak Uvery na byvanie, ako aj
spotrebitelské Uvery. Rast Gverov bol podporovany
priaznivym makroekonomickym vyvojom, osobit-
ne sa prejavujicim na trhu prace, pretrvavajacimi
nizkymi trokovymi sadzbami, silnou konkurenciou
na Gverovom trhu a vyvojom na trhu nehnutel-
nosti. Po rozkolisanom Uvode roka, ked' sa na trhu
Gverov na byvanie v dosledku medializovanych
informacif v stvislosti s implementaciou Casti usta-
noveni nového opatrenia tykajuceho sa Gverov na
byvanie! prejavil efekt predzasobenia sa Uvermi, sa
situdcia v tretom Stvrtroku 2017 stabilizovala.
Priemerna Urokova sadzba pri novych Gveroch
na byvanie na Urovni 1,8 % je nizka tak z histo-
rického hladiska, ako aj v porovnani s ostatnymi
krajinami strednej a vychodnej Eurépy. Urokové
marze na Gvery na byvanie dosahovali na Sloven-
sku uZ v roku 2016 najnizSie hodnoty spomedzi
krajin strednej a vychodnej Eurdpy. Spotrebitelské
Gvery uZ niekolko rokov pribddaju stalym prirast-
kom zhruba 550 mil. € ro€ne. Na rozdiel od Gverov
na byvanie eSte stale prebieha pokles rokovych
sadzieb pri spotrebitelskych UGveroch, pricom
za poslednych 12 mesiacov poklesla priemerna
Urokové sadzba pri tychto Uveroch aZz o 1,5 per-
centualneho bodu a v septembri dosiahla Groven
8,7 %. Tento vyvoj motivuje domacnosti k refinan-
covaniu spotrebitelskych Gverov, priCom prie-
merny klient si mohol refinancovanim znizit' Grok
az 0 1,1 percentualneho bodu. V dynamike rastu

splacat tver na byvanie.

ro¢nik 25, 6/2017
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uverov domacnostiam tak Slovensko uz nepretr-
Zite druhy rok po sebe patri na ¢elo krajin EU. Kym
pri Uveroch na byvanie Cista miera zlyhania aj na-
dalej vykazuje nulové Urovne, pri spotrebitelskych
Gveroch sa rast tohto ukazovatela v lete zastavil.
Podiel Gverov domécnostiam na HDP na
Slovensku dosiahol po€as roka 2017 najvysSiu
hodnotu spomedzi Statov strednej a vychodnej
Eurdpy. Znepokojujuce je tempo rastu tohto uka-
zovatela, ked dynamika jeho rastu bola najrych-
lejSia tak v eurozone, ako aj v ramci krajin strednej
a vychodnej Eurdpy. Cast' rastu zadlZenosti sa da
vysvetlit ekonomickym vyvojom a reélnou kon-

Graf 4 Poradie Slovenska pri vybranych indika-
toroch v ramci 11 krajin strednej a vychodnej
Eur6py

TZzadlzenost Marze Ekonomické fundamenty
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PR N R S S R RO U

strednej a vychodnej Europy

- o
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HDP per capita
Cista finan¢nd

Zdroj: ECB, Eurostat.
Poznamka: Vyssie umiestnenie krajiny v podfarbenych ¢astiach gra-
fuznamena vysSie predpoklady na rast zadlzenosti doméacnosti.

Graf 5 Distriblcia Gverov podla pomeru vysky
celkovej zadlZenosti k Cistému rocnému prijmu

v tretom Stvrtroku 2017
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vergenciou slovenskej ekonomiky. Ukazuje sa
vSak, Ze rast zadlZzenosti slovenskych domacnosti
je rychlejsi, ako by naznacovali ekonomické fun-
damenty, pricom vo velkej miere je spojeny s vy-
raznym poklesom drokovych marzi a arokovych
sadzieb. ZvySuje sa tak zranitelnost” slovenskych
domécnosti voci pripadnym Sokom.

ZadlZenost slovenskych doméacnosti je vyrazna
aj z pohladu porovnania vysky dlhov domacnosti
k ich ro€nému prijmu (tzv. debt-to-income ratio,
DTI). V tretom Stvrtroku 2017 v pripade 12 % no-
vych Gverov bol celkovy dih klientov, ktorym sa
tieto Gvery poskytli, vy3si ako devéatnasobok ich
rocného prijmu (to znamena, Ze ukazovatel DTI
presiahol hodnotu 9). Tento pomer je vysoky aj
z hladiska medzinarodného porovnania. Pokra-
Covanie tohto trendu by mohlo viest k neimerne
vysokému narastu zadlZenosti niektorych domac-
nosti a k zvy3eniu rizika pre financna stabilitu.

PRIAZNIVY EKONOMICKY VYVOJ SA
PREMIETA AJ DO NARASTU ZADLZENOSTI
PODNIKOVEHO SEKTORA

ZlepSujuca sa ekonomickd kondicia podnikov
a narast ich trZieb sa pretavili aj do vy3Sieho do-
pytu podnikového sektora po UGveroch. Rastla
potreba financovania ich prevadzky aj investici.
Na konci tretieho Stvrtroka 2017 dosiahlo tempo
rastu Gverov podnikom 9 %, priCom rast sa zazna-
menal vo vSetkych Uverovych kategoriach, ¢i uz
ide o ucel Gverov, ich splatnost, vlastnictvo alebo
velkost podniku, alebo o Clenenie podia ekono-
mickych odvetvi, pripadne bank. Okrem velkych
podnikov rastli Gvery aj pri malych a stredne vel-
kych podnikoch, zaroven vSak rastla koncentra-
cia Uverového portfélia. Hlavnymi faktormi rastu
dopytu po Gveroch zo strany podnikového sek-
tora bol priaznivy ekonomicky vyvoj, ale aj priaz-
nivy vyhlad dalSieho vyvoja, konkurencia medzi

Graf 6 Vyvoj medziro¢nej dynamiky podnikovych
Gverov
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bankami prejavujica sa v pokracujucom uvolfio-
vani Gverovych Standardov a nizka Groven urokov.
Rast Gverov podnikovému sektoru bol druhy naj-
rychlejsi spomedzi krajin EU. Vyznamny nérast za-
znamenali aj ostatné kategdrie dlhu podnikov, ako
s Uvery zo zahranicia a emisia dlhopisov. Vplyvom
zlepSujucej sa kondicie podnikov klesal aj podiel
zlyhanych Gverov podnikového sektora, ktory sa
k septembru 2017 zastavil na Grovni 5,6 %.

Nérast optimizmu v ekonomike v doésledku
stabilného vyvoja bolo citit' aj v sektore komer¢-
nych nehnutelnosti, kde sa v priebehu roka 2017
zvyraziiovali trendy tak na strane dopytu, ako aj
ponuky. Silny dopyt sa premietal do narastu Cis-
tého zazmluvnenia komercnych priestorov, ¢o
drzi mieru neobsadenosti tychto nehnutelnosti
na historicky nizkych drovniach. Pozitivny eko-
nomicky sentiment podnietil rast expozicii voci
stavebnictvu, ked rast Gverov sektoru komerc-
nych nehnutelnosti sa sice zastavil, vyrazne v3ak
rastlo stavebnictvo. Z pohladu finan¢nej stability
predstavuje sektor komercnych nehnutelnosti
vyznamné riziko pre domaci bankovy sektor. D6-
vodom je najmé vysoka koncentracia, vyrazna cit-
livost tohto sektora na ekonomicky vyvoj, rastlce
riziko nadmernej ponuky v pripade ochladenia
ekonomiky a negativna historicka skusenost ty-
kajuca sa vysky strat z tohto sektora v ¢ase pred-
chadzajucej krizy. Riziko predstavuje aj miera pre-
pojenia tohto sektora s ostatnymi sektormi, kedze
sektor komerénych nehnutelnosti okrem banko-
vého sektora stale vyraznejSie financuju aj fondy
alebo priamo retailovi investori.

VYV0J NA TRHU NEHNUTELNOSTI
NAZNACUJE MOZNU STABILIZACIU VO
VYBRANYCH SEGMENTOCH

Ceny nehnutelnosti na primarnom aj sekun-
darnom trhu zaznamenali pocas roka 2017 istu

Graf 7 Rast cien bytov (EUR/byt)
(index: januar 2007 = 100)

1707
1604
150
140
130

1204

100

n.2007
n.2008 -

T =2 85 89 82 85 6858285088 8>

J
J
J
J
J
Jan.
J
J
J
J
J

— Slovensko — Bratislava

Zdroj: CMN.
Poznamka: Rast cien bytov (EUR/byt) v priemere pokracoval, v niekto-
rych segmentoch doslo k stagndcii (priklad mesta Bratislava).

mieru stabilizicie. Nadalej rastli pomerne silnym
medziro€nym tempom, no tempo ich rastu sa uz
nezrychlovalo. Na sekundarnom trhu s bytmi sa
navySe situacia zacina diverzifikovat, ked najméa
v niektorych krajskych mestach vratane Bratislavy
doslo k spomaleniu rastu cien. Zaroven pomalsi
medzirocny rast cien vidiet aj pri troj- a viacizbo-
vych bytoch. Zvysené tlaky na trhu s nehnutel-
nostami v3ak aj nadalej pretrvavajd, ¢o sa okrem
iného prejavuje aj v kontinualne klesajicom poc-
te ponukanych bytov na sekundarnom trhu.

Riziko LIKvIDITY SA v ROKU 2017
PREHLBILO

V roku 2017 sa prehlboval ¢asovy nestlad aktiv
a pasiv v dosledku nérastu dlhodobych nelikvid-
nych aktiv a kratkodobych zavazkov. Tento trend
stvisi najméa s prostredim velmi nizkych Groko-
vych sadzieb, ako aj s obchodnym modelom slo-
venského bankového sektora. Uz tradi¢ne stabil-
nymi zdrojmi slovenského finanéného sektora su
najmé vklady retailu a Ciastocne aj vklady podni-
kového sektora. Hoci objem vkladov v roku 2017
rastol, tento rast bol pomalsi v porovnani s rastom
Gverov. V désledku tohto vyvoja podiel Gverov na
vkladoch narastal, pricom v septembri 2017 do-
siahol nové historické maximum, ¢o znamenalo
Siestu najvy3siu Groveni v ramci krajin EU. V do-
sledku dcinnosti novej eurdpskej legislativy (na-
riadenie EU €. 575/2013) dbjde od januéra 2018
k implementécii harmonizovaného indikétora pre
likviditu, tzv. LCR (Liquidity Coverage Ratio). Ten-
to ukazovatel nahradi doteraz platny ukazovatel
krytia likvidity podla opatrenia NBS. Parametre
nového harmonizovaného ukazovatela LCR v3ak
budu nastavené menej konzervativne ako v pri-
pade aktualne platného narodného ukazovatela
(podla opatrenia NBS). Definicia likvidnych aktiv
v novom ukazovateli je sice mierne prisnejsia,
ale parametre vypoctu Cistych zapornych tokov
predstavuji vyrazné uvolnenie pravidiel. Na spl-
nenie poZiadaviek nového ukazovatela tak budu
banky potrebovat mensi objem likvidnych aktiv.
V kontexte aktualneho vyvoja rizik v oblasti likvidi-
ty t&to zmena nie je pozitivnou spravou.

Z1sKovosT BANKOVEHO SEKTORA

ZOSTAVA POD ZVYSENYM TLAKOM

Hoci po odpocitani vplyvu jednorazovych efek-
tov roku 20167 sa ziskovost bankového sektora
v tomto roku v zadsade nezmenila, tento vysledok
bankovy sektor dosiahol najma vdaka narastu ob-
jemu poskytnutych Gverov. Rastuci tlak na model
podnikania bankového sektora sa prejavil aj v po-
klese Cistej Urokovej marze, ktora k septembru
2017 medzirocne poklesla z 2,6 % na 2,4 %. Do-
pad prostredia nizkych Grokovych sadzieb sa sna-
Zili banky v prvych troch Stvrtrokoch 2017 zmier-
fiovat’ zrychlenim tempa rastu Gverov, najmé
v sektore podnikov. ZvySenym Uverovanim sa tak
snazili kompenzovat negativny dopad klesajucich
Urokovych marzi na ziskovost. Snaha kompen-
zovat' klesajuce Urokové marze prostrednictvom
Gverového rastu viak zvySuje citlivost' ziskovosti

2 Prijmy z odpredaja niektorych ¢in-
nosti, najma podielov spolo¢nosti

VISA.
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béank na pripadny nepriaznivy vyvoj v buddcnosti.
V pripade nahleho poklesu dopytu po Gveroch
alebo nérastu nékladov na straty z nesplacanych
Gverov by bol dopad na ziskovost bankového
sektora citelny. Narast citlivosti je najvyraznejsi
v skupine menej vyznamnych bank, ktoré uz v su-
Casnosti vykazuju vyrazne nizsiu ziskovost a vyssie
naklady na nesplacané Gvery. Rast citlivosti stvisi
so zhorSenim parametrov rizikovosti Gverového
portfélia, o implikuje v buddcnosti vacsiu stratu
v porovnani s dnesnou situaciou, kedZe sa bude
zvysuje gj citlivost bank na dalsi pokles drokovych
marzi. Z pohladu tohto vyvoja je pozitivhou spra-
vou, Ze kapitalova primeranost bankového sek-
tora sa v dosledku nizSej miery vyplacania zisku
akcionarom v prvom polroku 2017 zvysila.

BANKOVY SEKTOR CAKAJU REGULACNE
ZMENY

Za faktor zmierriujuci vplyv spominanych rizik
na finan€nu stabilitu moZno povazovat aj re-
gulacné zmeny suvisiace so zavedenim medzi-
narodného Standardu finanéného vykaznictva,
tzv. IFRS 9, ktoré vstipia do platnosti 1. januara
2018. Najvacsie zmeny sa budu tykat Gc¢tovania
opravnych poloZiek a ocefovania aktiv. V rdmci
Standardov IFRS 9 sa zavedu tri kategorie na kla-
sifikaciu finan€nych aktiv, a to aktiva oceflované
v amortizovanej hodnote, aktiva oceriované re-
alnou hodnotou cez ostatné sucasti komplexné-
ho vysledku (fair value through other comprehen-
sive income, FVOCI) a aktiva ocefiované redlnou
hodnotou cez vysledok hospodarenia (fair value
through profit or loss, FVPL). Zarover sa upravi
spdsob tvorby opravnych poloZiek, kde sa na roz-
diel od aktualneho systému, v ktorom sa tvoria
opravné polozky len na uz vzniknuté straty, budu
tvorit opravné polozky na zaklade oCakavanej
straty z Gveru. V pripade Gverov, pri ktorych ne-
doslo k vyraznému zvySeniu Gverového rizika od
prvotného vykazania, sa opravna polozka tvori
vo vySke ocakavanych 12-mesacnych Gverovych
strat (tzv. Gvery prvého stupna, Stage 1). V pripa-
de Uverov, pri ktorych doslo k vyraznému zvy-
Seniu Gverového rizika od prvotného vykazania,
sa opravna polozka tvori vo vySke oCakavanych
Gverovych strat pocas celej Zivotnosti Uveru (tzv.
Gvery druhého stupna, Stage 2). Nasledne, ked

| N F ORMATCII E

dbéjde k zlyhaniu Gveru (resp. ked sa stane Gvero-
vo znehodnotenym finan¢nym aktivom (tzv. Gve-
ry tretieho stupnia, Stage 3), dochadza aj k zme-
ne vypoctu Urokovych vynosov. Kym Gver nie
je zlyhany, Urokové vynosy sa pocitaju z hrubej
hodnoty, po zlyhani z amortizovanej, teda prak-
ticky z Cistej hodnoty Gveru. Z odpovedi z dotaz-
nikového prieskumu vyplyva, ze slovenské banky
predpokladaju priblizne 14 % nérast opravnych
poloZziek z dévodu prechodu na nové Standardy,
¢o predstavuje necelych 0,7 % vlastnych zdrojov
k janu 2017. Dopad na ziskovost v roku 2018 sa
z doévodu prechodu na nové Standardy neocCaké-
va, pricom dopad na vlastné zdroje by mal byt
postupny, kedZe implementacia predpoklada
pétrocné prechodné obdobie.

AKTIVNA REAKCIA NBS NA RASTUCE
TLAKY NA UVEROVOM TRHU

V novembri 2017 schvalila Bankova rada NBS
opatrenie €. 10/2017 tykajuce sa oblasti spotrebi-
telskych Gverov, ktoré do velkej miery vychadza
z doteraz platného odporacania NBS €. 1/2014.
Zaroven vSak prinasa aj niekolko zmien, z ktorych
najvyznamnejsou je definovanie rezervy, ktord
spotrebitelovi zostane z Cistého prijmu po odpo-
Citani vSetkych splatok (po zohladneni nérastu sa-
dzieb o 2 percentuélne body) a zivotného minima
na dlznika, pripadného spoludlznika a vyZivované
deti. VySkarezervy je od 1. januara 2018 stanovena
vo vyske 15 % rozdielu medzi prijmom a zivotnym
minimom. Od 1. jula 2018 sa tato rezerva zvysi na
20 %. Cielom opatrenia je rozsirit zavdznost' po-
Ziadaviek na obozretné poskytovanie Gverov aj na
oblast spotrebitelskych Gverov.

Dalsim regulatnym rozhodnutim, ktorym NBS
reagovala na rast rizik cyklického charakteru na
Gverovom trhu, bolo rozhodnutie NBS o zvySeni
Urovne proticyklického kapitadloveho vankisa.
Cielom tohto kroku je zvysit odolnost bankové-
ho sektora voci rizikam spojenym s cyklickym
vyvojom na Gverovom trhu. Bankové rada NBS
rozhodla o zvy3eni miery tohto vankisa zo stcas-
nej trovne 0,5 % na droven 1,25 % od 1. augusta
2018. Dévodom boli silnejuce tlaky spojené s ras-
tovou fdzou na verovom trhu. Ak bude aj nadalej
pokraGovat zvySovanie tlaku na trhu Gverov, NBS
pristupi k dalSiemu zvy3eniu miery proticyklicke-
ho kapitalového vankusa.

MedzigeneraCné vzdelavacie partnerstvo nad 55 rokov

Institut bankoveho vzdelavania NBS, n. o, sa
podielal na trojrocnom projekte s nazvom Me-
dzigeneraCné vzdeldvacie partnerstvo nad 55
rokov, financovanom prostrednictvom progra-
mu Erasmus +. Konecna aktivita tohto projektu
zahfia publikaciu ILPO55 vo forme elektronickej
knihy, ktoré je dostupna na internetovej stran-
ke https.//www.ilpo55.eu/. Projekt bol vyvinuty
na zéklade skusenosti 10 partnerov zo Siestich
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eurdpskych krajin v savislosti s vyvojom, riade-
nim a vytvorenim referencného ramca ILPO55,
kvalifikacii a stvisiacich vystupov. Jeho cielom
bolo pondknut konkrétne navrhy zainteresova-
nym stranam v bankovom a finanénom sektore
s 0sobitnym dérazom na otazky vekového ma-
nazmentu, pokracujuceho zamestnavania ludi
nad 55 rokov a medzigeneracnej spoluprace
s mladSimi zamestnancami.
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Nariadenie o indexoch pouzivanych
ako referencné hodnoty

Opodstatnenie nariadenia Europskeho parlamen-
tu aRady (EU) 2016/1011 z 8.jina 2016 o indexoch
pouzivanych ako referenéné hodnoty vo financ-
nych néstrojoch a finan¢nych zmluvach alebo na
meranie vykonnosti investinych fondov, ktorym
sa menia smernice 2008/48/ES a 2014/17/EU
a nariadenie (EU) & 596/2014 (dalej len ,nariade-
nie®), vyplyva priamo zo skutocnosti, Ze rizika pre
trhy a hospodarstvo EU ziskavaju vo vieobecnos-
ti na intenzite, ak existuje vysoka celkova hodno-
ta financnych nastrojov, finanénych zmldv alebo
investicnych fondov, ktoré odkazuju na urcitl
referen¢n hodnotu (v odbornej financnej termi-
nolégii oznaCovanej pdvodnym anglickym vyra-
zom benchmark), pripadne na kombinécie refe-
rencnych hodndt. Zhmotnenie tychto rizik moze
ohrozit déveru trhovych Gcastnikov, sposobit reél-
nu Skodu spotrebitelom a investorom a vyzname
narudit redlnu ekonomiku. V nasledujicom texte
je uvedené zakladna konstrukcia nariadenia, ktoré
vstupuje do Gcinnosti 1. januara 2018 Nariadenie
je doplnené o regulacné technické predpisy a vy-
konavacie technické predpisy vo forme nariadeni
Eurépskej komisie, ktoré blizSie upravuju niektoré
tematické okruhy regulacie. Na zéklade novely za-
kona €. 566/2001 Z. z. o cennych papieroch a in-
vesticnych sluzbach a o zmene a doplneni niekto-
rych zakonov (zakon o cennych papieroch) v zneni
neskorsich predpisov? je Narodna banka Slovenska
prislusSnym organom vo vztahu k nariadeniu.

Hlavnym cielom nariadenia je vytvorenie a pre-
sadzovanie ramca upravujiceho urovanie a pou-
Zivanie referencnych hodndt so zretelom na sprav-
ne fungovanie vnatorného trhu EU pri siéasnom
dosahovani vysokej irovne ochrany spotrebitelov
a investorov. Kontinualne naplianie tohto ciela
sa ma realizovat' prostrednictvom zabezpeCenia
spolahlivosti, odolnosti a integrity referenénych
hodn6t. Nevyhnutnym predpokladom existencie
referencnych hodndt naplfiajucich ciel tohto na-
riadenia je zavedenie a dodrZiavanie jasne vyme-
dzenych organizacnych poZiadaviek suvisiacich
s Cinnostou spravcov referencnych hodnét.

ZAKLADNE POJMY
Nariadenie vymedzuje v ¢lanku 3 zakladné pojmy,
ktorych definicia je kli€ova pre spravnu interpre-
taciu a aplikaciu nariadenia. V tejto Casti uvadza-
me vybrané pojmy, ktoré tvoria os problematiky
referenénych hodndt v rozsahu tohto prispevku.
Indexom je akékolvek ¢islo, ktoré je publikované
alebo zverejnené a pravidelne uréované vcelku
alebo Ciasto€ne, pomocou vzorca alebo akejkol-
vek inej metddy vypoctu alebo pomocou posu-

Marek Beno
Narodna banka Slovenska

denia, a je urované na zaklade hodnoty jedného

alebo viacerych podkladovych aktiv alebo cien

vratane odhadu cien, skuto¢nych alebo odhado-
vanych drokovych sadzieb, kotacii alebo zavaz-
nych kotacii alebo inych hodnét Ci prieskumov.

Referencnou hodnotou je akykolvek index, s od-
kazom na ktory je ur€ena splatna suma v rdmci
finan€ného néstroja alebo financnej zmluvy ale-
bo hodnota finan¢ného néstroja, alebo index po-
uZity na meranie vykonnosti investi¢ného fondu
s cielom sledovat rentabilnost tohto indexu alebo
vymedzit pridelenie aktiv z portfdlia ¢i vypocitat
poplatky spojené s vykonnostou. To znamena, ze
nie kazdy index je referen¢nou hodnotou.

Skupinou referenénych hodndt je skupina re-
ferencnych hodn6t poskytovanych tym istym
spravcom a urCovanych na zaklade vstupnych
Udajov rovnakej povahy, ktord poskytuje Speci-
fické merania rovnakého alebo podobného trhu
alebo ekonomickej reality.

Poskytovanim referencnej hodnoty je spravo-
vanie opatreni na urcenie referencnej hodnoty,
zber, analyza alebo spracovanie vstupnych tda-
jov na ucel urCenia referencnej hodnoty a urcenie
referen¢nej hodnoty pomocou vzorca alebo inej
metddy vypoltu alebo posidenim vstupnych
Gdajov poskytnutych na uvedeny Ucel.

Spravcom referencnej hodnoty je fyzicka alebo
pravnicka osoba, ktora ma vplyv na poskytovanie
referencnej hodnoty.

Pouzivanim referencnej hodnoty je:

« vydavanie financného néstroja, v ktorom sa od-
kazuje na index alebo kombinaciu indexov;

o urcenie splatnej sumy v ramci finanéného na-
stroja alebo financnej zmluvy odkézanim na
index alebo kombin4ciu indexov;

o skuto€nost, ked je subjekt zmluvnou stranou
financnej zmluvy, v ktorej sa odkazuje na index
alebo kombinéciu indexov;

o poskytnutie Urokovej sadzby vypocitanej ako
rozpatie alebo prirazka k indexu alebo kombi-
néacii indexov, ktora sa pouziva vylu¢ne ako od-
kaz vo finan¢nej zmluve, ktorej veritel je zmluv-
nou stranou;

e meranie vykonnosti investicného fondu
prostrednictvom indexu alebo kombinacie
indexov s ciefom sledovat rentabilnost’ tohto
indexu alebo kombinacie indexov, vymedzit
pridelenie aktiv z portfélia alebo vypocitat po-
platky spojené s vykonnostou.

Subjekty pod dohladom mézu pouzivat refe-
rencnd hodnotu alebo kombinéciu referencnych
hodnét v EU, ak referencné hodnoty poskytuje
spravca so sidlom v EU zapisany v registri spravcov

1 Nariadenie je G€inné od 1. januara
2018, niektoré jeho ustanovenia
0 viak Ucinné uz od 30.jina 2016
anaopak, na niektoré sa vztahujd
prechodné ustanovenia do
1. januéra 2020.

2 Zakon¢.237/2017Z.z, ktorym sa
meni a dopliia zakon ¢. 566/2001
Z.z.0 cennych papieroch ain-
vestiénych sluzbach a 0 zmene
a doplneni niektorych zakonov
(z&kon o cennych papieroch) v zne-
ni neskorsich predpisov a ktorym sa
menia a dopliaju niektoré zakony.
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a referencnych hodn6t (dalej len ,register”), resp.
referentn( hodnotu alebo kombinacie referenc-
nych hodndt poskytovanych spravcami so sidiom
v tretich krajinach, ak su tieto referencné hodnoty
zapisané v registri. Obsah a Struktdra registra s
blizSie objasnené v dalSom texte.

Vstupnymi Gdajmi st Udaje tykajuce sa hodnoty
jedného alebo viacerych podkladovych aktiv ale-
bo cien vratane odhadu cien, kotacii, zavaznych
kotacii alebo inych hodndt pouzitych spravcom
na urcenie referencnej hodnoty. Vstupné Gdaje
musia byt dostatocné v zmysle presného a spo-
[ahlivého odzrkadlovania trhovej alebo ekono-
mickej reality, na meranie ktorej je referentna
hodnota uréena. Za vstupné Gdaje su a priori
povazované Udaje o transakcidch. Ak nastane si-
tudcia, ked dostupné Gdaje o transakciach nie st
dostato€né a primerané na to, aby plnili svoju Glo-
hu, méZu sa pouZit aj vstupné udaje, ktoré nie su
Gdajmi o transakciach. Problematike vstupnych
Udajov sa venuje €lanok 11 nariadenia.

Prispievatelom je fyzicka alebo pravnickéa osoba,
ktord prispieva vstupnymi dajmi.

Prispievanie vstupnymi tdajmi je poskytovanie
akychkolvek vstupnych Gdajov, ktoré nie su jed-
noducho dostupné spravcovi alebo inej osobe na
Ucely ich postUpenia spravcovi, ktoré su potrebné
v sQvislosti s uréenim referencnej hodnoty a ktoré
sa poskytuji na uvedeny Gcel.

Expertnym usudkom je vykonavanie vlastného
uvéaZenia spravcom alebo predkladatelom (t. |.
osobou zamestnanou prispievatefom na Ucely
prispievania vstupnymi tdajmi) v stvislosti s vyu-
Zivanim Gdajov pri ur€ovani referencénej hodnoty
vratane extrapolacie hodnoét z predchadzajicich
alebo suvisiacich transakcii, Upravy hodnét pri
faktoroch, ktoré moézu ovplyvnit' kvalitu Gdajov,
ako sU udalosti na trhu alebo zhorSenie kreditnej
kvality kupujiceho alebo predavajuceho, a vys-
Sieho vazenia pevnych ponuk alebo navrhov
v porovnani s uskuto¢nenymi transakciami.

V stvislosti s referenénymi hodnotami, ktoré su
zalozené na vstupnych Gdajoch od prispievatelov,
ma spravca povinnost vypracovat pre kazdu refe-
rencnl hodnotu kddex spravania, v ktorom je jas-
ne urenazodpovednost prispievatelov vo vztahu
k prispievaniu vstupnymi Udajmi. Spravca sa musi
slistavne, no aspon raz za rocne a tieZ v pripade
zmeny kédexu spravania utvrdzovat v tom, Ze pri-
spievatelia kodex spravania dodrziavajd. Povinné
nalezitosti stvisiace s obsahom kddexu spravania
st uvedené v ¢lanku 15 nariadenia.

Nariadenie o referenénych hodnotach identifi-
kuje referencné hodnoty Urokovych sadzieb, komo-
ditné referen¢né hodnoty a rovnako aj referencné
hodnoty tykajuce sa regulovanych tdajov.

KATEGORIE VYZNAMNOSTI REFERENCNYCH
HODNOT

Jednym z vyznamnych prinosov nariadenia je
vytvorenie hierarchického ramca, v ramci ktoré-
ho sa zavadzaju tri kategdrie vyznamnosti refe-
rencnych hodnét, priCom kritériom na zaradenie
referenénej hodnoty do jednej z troch kategorii
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je najma celkova hodnota financnych néstrojov,
finan¢nych zmlav alebo investi¢nych fondov, pri
ktorych je ako odkaz pouZita referencna hodnota,
a to bud priamo, alebo nepriamo v rAmci kombi-
nacie referencnych hodnot. Klasifikacia referenc-
nych hodndt podla kritéria vyznamnosti umoziiu-
je ich pouzivatefom vnimat' referenéné hodnoty
v rozsahu ich pouZivania v rdmci finanéného trhu
EU a tym aj diferencovat a diverzifikovat finantné
nastroje, finanné zmluvy alebo investi¢né fondy,
ktoré na tieto hodnoty odkazuju.

Kritické referen¢né hodnoty
Eurdpska komisia ma v zmysle ¢lanku 20 naria-
denia vytvorit' a aspon kazdé dva roky preskimat
zoznam kritickych referenénych hodnét poskyto-
vanych spravcami so sidlom v EU. Aby bola refe-
ren¢n& hodnota zaradend do tohto zoznamu, musi
byt splnend jedna z nasledujdcich podmienok:

« referentna hodnota sa pouziva ako odkaz (pria-
mo alebo nepriamo) na financné nastroje, fi-
nancné zmluvy alebo na meranie vykonnosti
investi¢nych fondov s celkovou hodnotou naj-
menej 500 miliard eur na z&klade celého rozsahu
splatnosti alebo trvania referenc¢nej hodnoty;

« referencnd hodnota je zaloZena na predkladani
Udajov prispievatelmi, ktorych véacsina ma sidlo
v jednom €lenskom State a je uznana za kritickl
v uvedenom Clenskom State;

o referen¢na hodnota splia vietky tieto kritéria:
a) pouziva sa ako odkaz (priamo alebo nepria-

mo) na financné nastroje, financné zmluvy
alebo na meranie vykonnosti investi¢nych
fondov s celkovou hodnotou najmenej
400 miliard eur v pripade potreby na zéklade
celého rozsahu splatnosti alebo trvania re-
ferencnej hodnoty, pricom hodnota nesmie
presiahnut 500 miliard eur;

b)nema Ziadne trhové ndhrady alebo len velmi
mélo;

c)v pripade, Ze sa referenéna hodnota presta-
ne poskytovat alebo sa poskytuje na zéklade
vstupnych tdajov, ktoré uz nie su plne repre-
zentativne pre zékladny trh alebo ekonomic-
ki realitu, alebo na zaklade nespolahlivych
vstupnych Gdajov, takato udalost by mohla
smerovat k vyznamnému a negativnemu
dosahu na integritu trhu, financnu stabilitu,
spotrebitelov, redlnu ekonomiku alebo finan-
covanie domacnosti a podnikov v jednom
alebo viacerych &lenskych tatoch EU.

Z uvedenych podmienok jasne vyplyva aj za-
kladnad charakteristika kritickej referencnej hod-
noty, ktorou je jej esencialna vyznamnost' pre
ekonomiku €lenského Statu, resp. pre EU ako ce-
lok. Spravcovia jednej alebo viacerych kritickych
referencnych hodnét maju preto povinnost kazdé
dva roky predlozit svojmu prisluSnému organu
posudenie schopnosti kazdej kritickej referencnej
hodnoty, ktordl poskytuj, merat zékladny trh ale-
bo ekonomicku realitu. V tejto sdvislosti je mimo-
riadne dolezité poukazat na skutocnost, ze cielom
nariadenia je vytvorenie takého ramca, v ktorom
spominana vyznamnost referencnej hodnoty a jej
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koherentnost s realnou ekonomikou EU nie su
ohrozené potencialnou zranitelnostou samotne;
referentnej hodnoty. Nariadenie preto zavadza in-
Stit(t povinnej spravy kritickej referencnej hodnoty
(¢lanok 21 nariadenia) v pripade, ak ma jej sprav-
ca v umysle prestat poskytovat' takdto referencnd
hodnotu. So zdamerom zabezpecenia stability re-
ferentnej hodnoty je v nariadeni upravené aj po-
vinné prispievanie vstupnymi Gdajmi na ur€ovanie
kritickej referencnej hodnoty (Clanok 23 nariade-
nia), ak je kriticka referen¢na hodnota zaloZzena na
st subjekty pod dohladom. Ak prispievatel zamysla
prestat’s prispievanim vstupnymi Gdajmi, prislusny
organ spravcu vykona vlastné postdenie schop-
nosti referentnej hodnoty merat zakladny trh ale-
bo ekonomickd realitu a ma pravo pozadovat od
tohto prispievatela, aby pokracoval v prispievani
vstupnymi dajmi, nanajvys vsak Styri tyZzdne.

Vyznamné referenéné hodnoty

Referentnd hodnota, ktord nesplia ktordkolvek
z podmienok vymedzujacich kriticka referenc-
nu hodnotu, je povaZovana za vyznamnu, ak sa
pouZiva ako odkaz (priamo alebo nepriamo)
na financné nastroje, finanéné zmluvy alebo na
meranie vykonnosti investicnych fondov s celko-
vou hodnotou najmenej 50 miliard eur; alebo ak
nema ziadne trhové nahrady, resp. ma len velmi
maélo trhovych nahrad, a v pripade, ak by sa pre-
stala poskytovat alebo by sa poskytovala na zakla-
de nereprezentativnych vstupnych dajov, takato
udalost by mala vyznamny a negativny dopad na
trh v zmysle jeho integrity alebo stability, alebo by
negativne ovplyvnila financovanie domacnosti
a podnikov v rdmci EU. Spravca sa méZe rozhod-
nat, Ze si uplatni vynimku zo Specifickych pozia-
daviek na vyznamné referencné hodnoty (napr.
poziadavka na prevadzkovo oddelené poskytova-
nie referencnej hodnoty od akejkolvek ¢asti pod-
nikania spravcu, ktora méze viest ku skutocnému
alebo potencialnemu konfliktu zaujmov), pricom
vetky tieto vynimky su presne vymedzené v na-
riadeni. Spravca tak moze spravit len v pripade,
ak su vynimky primerané vzhladom na povahu
alebo vplyv nim poskytovanej vyznamnej refe-
rencnej hodnoty, alebo ak je uplatnenie vynimiek
primerané vzhladom na velkost spravcu. Uplatne-
nie tychto vynimiek vSak posudi prislusny orgén,
pricom zohladni kritérig, ktorymi sd napriklad zra-
nitelnost” referencnej hodnoty voCi manipulécii,
povaha vstupnych tdajov, troven konfliktu zauj-
mov, miera vlastného uvézenia spravcu pri uro-
vani referencnej hodnoty alebo vplyv referennej
hodnoty na trhy a jej vyznam pre finan¢nu stabi-
litu. Téme vyznamnych referenénych hodnoét sa
blizsie venuju ¢lanky 24 a 25 nariadenia.

Nevyznamné referencné hodnoty

Na tato kategoriu referenénych hodn6t sa uplat-
fuje poCetnejSia skupina vynimiek ako v pripade
vyznamnych referenénych hodndt, pricom tieto
vynimky su detailne vymedzené v ¢lanku 26 na-
riadenia. Ak vSak nevyznamna referenéna hod-

nota prekro¢i prahova hodnotu 50 miliard eur,
jej spréavca bezodkladne informuje svoj prislusny
organ a tato referencna hodnota, resp. jej spravca,
musi do troch mesiacov splnit poZiadavky uplat-
nitelné na vyznamné referencné hodnoty.

REGISTER, UDELENIE POVOLENIA
A REGISTRACIA SPRAVCOV A REFERENCNYCH
HODNOT
Eurépsky organ pre cenné papiere a trhy (dalej
len ,ESMA") je kompetentnou institlciou, ktora
ma v zmysle ¢lanku 36 nariadenia povinnost vy-
tvorit' a udrZiavat detailne €leneny, verejne do-
stupny register, ktorého Gcelom je poskytovanie
konzistentnych informacii v ¢leneni podia nasle-
dujucich tematickych okruhov:

1. informéacie o totoznosti spravcov, ktori maju
povolenie alebo su registrovani, a prislusnych
organov zodpovednych za dohlad nad nimi;

2.informacie o totoznosti spravcov so sidlom
v tretich krajinach, ktori splfiaju poziadavky roz-
hodnutia o rovnocennosti, vratane zoznamu re-
ferencnych hodndt a prislusnych organov tretej
krajiny zodpovednych za dohlad nad nimi;

3.informécie o totoZnosti spravcov so sidlom
v tretich krajinach, ktori ziskali predchadzajuci
sthlas od prislusného organu referenéného
¢lenského $tatu, vratane zoznamu referencnych
hodnot poskytovanych tymito spravcami, ktoré
sa mbZu pouzivat v EU;

4. informacie o schvalenych referen¢nych hodno-
tach poskytovanych v tretich krajinach vratane
totoznosti ich spravcov a totoznosti schvalu-
jucich spravcov alebo schvalujucich subjektov
pod dohladom.

S uvedenou Struktarou informacii stvisi povo-
lovanie Cinnosti spravcov alebo ich registracia

a povolovanie pouzivania referenénych hodnot.

1. Povolenie a registracia
Povolenie. — Fyzicka alebo pravnicka osoba so
sidlom v EU, ktord mé v imysle konat ako spravca,
poziada v zmysle ¢lanku 34 nariadenia prislusny
organ o povolenie, ak tato osoba poskytuje ale-
bo méa v imysle poskytovat indexy, ktoré sa po-
uZivaju alebo sa planuji pouzivat ako referenéné
hodnoty.

Prisludny orgéan preskima Ziadost o povolenie
a prijme rozhodnutie o udeleni alebo zamietnuti
povolenia Ziadatela do Styroch mesiacov od prija-
tia Gplnej Ziadosti.

Registrdcia. — Fyzicka alebo pravnicka osoba so
sidlom v EU, ktord ma v imysle konat ako spravca,
poziada v zmysle ¢lanku 34 nariadenia prislusny
organ o registraciu, ak je inym subjektom pod
dohladom ako spravca, ktory poskytuje alebo ma
v Umysle poskytovat indexy, ktoré sa pouZivaju
alebo sa planuju pouZivat ako referencné hod-
noty pod podmienkou, Ze ¢innosti poskytovania
referencnej hodnoty nebrani sektorova disciplina
uplatriovand na subjekt pod dohladom a Ze Ziad-
ny z tychto poskytovanych indexov by sa neozna-
Coval ako kriticka referenné hodnota.

ro¢nik 25, 6/2017
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O registraciu poziada fyzicka alebo pravnicka
osoba so sidlom v EU, ktord mé& v imysle konat
ako spravca, ak tato osoba poskytuje alebo ma
v Umysle poskytovat iba indexy, ktoré by sa ozna-
Covali ako nevyznamné referencné hodnoty.

PrisluSny organ preskiima Ziadost o registraciu
a prijme rozhodnutie o registracii alebo zamiet-
nuti registracie do 45 pracovnych dni od prijatia
Uplnej Ziadosti o registraciu.

2. Rovnocennost

Clanok 30 nariadenia urCuje podmienku, ktorej

splnenie umozZniuje pouZitie referenénej hodnoty

alebo kombinacie referencnych hodndt posky-
tovanych spravcami so sidlom v tretich krajinach

v ramci EU. Touto podmienkou je zapis referenc-

nych hodndt a rovnako aj ich spravcov do regis-

tra. Na zapisanie do registra musia byt splnené
nasledujuce podmienky:

e Eurdpska komisia prijala rozhodnutie o rovno-
cennosti;

» spravca je drziteflom povolenia alebo je regis-
trovany v danej tretej krajine a podlieha v nej
dohladu;

e spravca so sidlom v tretej krajine informoval
ESMA o svojom sUhlase, Ze subjekty pod dohla-
dom v EU mézu pouzivat jeho skutoéné alebo
vyhladové referencné hodnoty. Tento spravca
informoval ESMA o zozname referencnych hod-
not, pre ktoré bol vydany vyssie uvedeny sthlas,
a informoval ESMA o prislusnom organe zodpo-
vednom za dohlad nad nim v tretej krajine;

+ ESMA uzatvorila funkéné dohody o spolupraci
s prislusSnymi organmi tretich krajin.

Eurépska komisia méZze prijat’ vykonavacie roz-
hodnutie, v ktorom uvedie, Ze pravnym rdmcom
a praxou v oblasti dohladu tretej krajiny sa zabez-
peCuje, ze spravcovia, ktori maju povolenie alebo
s zaregistrovani v tretej krajine, spliiaju zavazné
poziadavky, ktoré su rovnocenné s poZiadavkami
podla nariadenia a zaroven je zabezpecené, ze za-
vazné poziadavky podliehajd nepretrzitému Gcin-
nému dohladu a presadzovaniu v tretej krajine. Pri
posudzovani sa zohladni najmé skutocnost, €i je
prostrednictvom pravneho rdmca a praxe v oblasti
dohladu tretej krajiny zabezpecéeny sulad so zésa-
dami I0SCO. Eur6pska komisia mbZze prijat’ takéto
vykonavacie rozhodnutie aj v pripade konkrétnych
spravcov alebo konkrétnych referenénych hodnot.

3. Uznavanie (predchadzajuci sthlas)
spravcu so sidlom v tretej krajine

Clanok 32 nariadenia uvadza, Ze pokial nie je pri-
jaté rozhodnutie o rovnocennosti, mozu subjekty
pod dohladom v EU pouZivat referenéné hodnoty
poskytované spravcom so sidlom v tretej krajine
pod podmienkou, Ze spravca ziskal od prislusné-
ho organu svojho referenéného €lenského Statu
predchadzajuci suhlas. Predpokladom ziskania
predchadzajuceho suhlasu je skutoCnost, Zze
spravca so sidlom v tretej krajine splfia vSetky po-
Ziadavky stanovené v nariadeni, pricom v ¢lanku
32 sU aj jasne vymedzené vynimky z tychto po-
Ziadaviek. Na Ucely postdenia poZiadaviek sa pri-
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sludny orgén referencného clenského Statu méze
spolahnut na posudenie nezavislého externého
auditora alebo, ak je spravca so sidlom v trete;
krajine subjektom pod dohladom, na certifikéciu,
ktord poskytuje prislusny organ tretej krajiny.

4. Schvalenie referen¢nych hodnét

poskytovanych v tretej krajine

Spravca so sidlom v EU, ktorému bolo udelené po-

volenie alebo ktory je registrovany, alebo akykolvek

iny subjekt pod dohladom so sidlom v EU s jedno-
znacnou a jasne vymedzenou Ulohou v ramci kon-
troly alebo zodpovednosti spravcu so sidlom v tre-
tej krajine a ktory moze zaroven G€inne sledovat
poskytovanie referencnej hodnoty, méZe poZiadat

v zmysle €lanku 33 nariadenia svoj prislusny organ

o schvalenie referencnej hodnoty alebo skupiny re-

ferencnych hodnot poskytovanych v tretej krajine

na Ucely ich pouZzitia v ramci EU za predpokladu, ze
st splnené vietky nasledujice podmienky:

o schvalujuci spravca alebo iny subjekt pod do-
hlfadom overil a dokéZe priebezne svojmu
prislusnému organu preukazovat, ze poskyto-
vanie referenc¢nej hodnoty alebo skupiny refe-
renénych hodndt, ktoré sa majd schvalit, pini
poziadavky, ktoré su aspon také prisne ako po-
Ziadavky nariadenia;

o schvalujuci spravca alebo iny subjekt pod do-
hladom ma potrebné odborné znalosti na
Gcinné monitorovanie Cinnosti poskytovania
referencnej hodnoty v tretej krajine a na riade-
nie svisiacich rizik;

o existuje objektivny dbvod poskytovat refe-
renénd hodnotu alebo skupinu referencnych
hodndt v tretej krajine a schvalit uvedenu re-
ferencnu hodnotu alebo skupinu referencnych
hodn6t na ich pouzitie v EU.

ZAVER

Nariadenie zavadza jasne formulované Standar-
dy poskytovania referenénych hodndt, rovnako
aj Standardy upravujlce prispievanie vstupnymi
Gdajmi, ktoré st nevyhnutné v procese uréova-
nia tych referencnych hodnot, ktoré st zalozené
na prispievani vstupnymi Gdajmi. V rozsahu po-
sobnosti nariadenia sa nachadza aj vymedzenie
pouZivania referenénych hodndt. KedZe sa pri
samotnej definicii referenénej hodnoty uvadza,
Ze takouto hodnotou je ,akykolvek index’, ktory
slbzi ako odkaz na urCovanie splatnej sumy fi-
nanéného nastroja alebo finan€nej zmluvy alebo
hodnoty finanéného nastroja alebo na meranie
vykonnosti investiéného fondu (presna definicia
je vymedzend v predchadzajucom texte, resp.
v Clanku 3 nariadenia), je zrejmé, Ze pomyslené
pole ekonomickej reality, ktort,akékolvek indexy*
odzrkadluju, je nesmierne Siroké. Zavedenie atri-
butu vyznamnosti referenénych hodn6t a ostat-
nych Standardov je velkym prinosom nielen pre
pouzivatelov tychto hodndt, ale aj pre prislusné
organy jednotlivych &lenskych krajin EU, ktoré
budi moct efektivne vykonavat funkciu dohladu
nad Cinnostou spravcov v zmysle dodrZiavania
nariadenia a s nim sdvisiacich pravnych aktov.
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Celosvetova reforma hlavnych
referencnych hodnot urokovych

sadzieb

Miroslava Kosakova
Narodna banka Slovenska

Hlavné referencné hodnoty rokovych sadzieb LIBOR, Euribor a TIBOR, oznagované jednotne
ako Urokové sadzhy IBOR, sa vyznamne vyuZivaji v globalnom finanénom systéme ako
z&kladné a systémovo dolezité drokové sadzby, tzv. benchmarky pre velké obchody a rozne
druhy finanEnych produktov a kontraktov. Od roku 2012, ked bola odhalena manipulacia
Urokovych sadzieb LIBOR, spolu so znaénym poklesom obchodovania na pefiaznom trhu

v dosledku kvantitativnych vykonov menovych politik stvisiacich s finanénou a ekonomic-
kou krizou znacne poklesla déveryhodnost a spolahlivost existujucich referenénych troko-
vych sadzieb. Nespolahlivost referenénych hodnét, ktoré majl vo financnej sfére zasadné
vyuZitie, vytvara vysoké systémové riziko. Poskytovanie vstupnych Gdajov pre referentné
hodnoty a ich sprava mézu byt predmetom manipulécie. Z tohto dévodu vytvorili oficial-
ne svetové autority naliehavu iniciativu na zabezpecenie transparentnych, spolahlivych
aStandardy spliiajucich referenénych hodnét, ktora ma podobu celosvetovej reformy tychto

parametrickych idajov.

ZAKLADNE FAKTY O SUCASNYCH
REFERENCNYCH HODNOTACH

Hlavné referencné hodnoty Urokovych sadzieb
(dalejlen, referen¢né hodnoty*), v slovniku financ-
nych investorov nazyvané benchmarky, zohravaju
délezita ulohu pri ur€ovani cien mnohych financ-
nych nastrojov a finanénych zmlav a pri merani
vykonnosti mnohych investiCnych subjektov,
napr. investicnych fondov. Aby mohli pinit svoju
informacn( a ekonomickd Glohu, musia byt refe-
rencné hodnoty reprezentativne pre podkladovy
trh alebo ekonomick realitu, ktora opisuju. Ak by
referenénd hodnota nebola reprezentativna pre
podkladovy trh, ako napriklad medzibankové Gro-
kové sadzby, existuje riziko negativneho vplyvu
nielen na integritu finanéného trhu, ale aj na redl-
nu ekonomiku vratane financovania domacnosti
a podnikov prostrednictvom hypoték a Gverov.

Svetovo najdominantnej§imi z referencénych
hodndt sa stali Grokové sadzby nezabezpeCené-
ho peniazného trhu, kedze boli prvymi sadzbami,
ktoré reprezentovali vyvoj na globalne najlikvid-
nejSom segmente finanéného trhu a zaroven
odrézali riziko medzibankového financovania.
Vysledkom bolo vyprofilovanie najvyznamnejsich
Urokovych sadzieb LIBOR, Euribor a TIBOR, ktoré
sa v stcasnosti vyuzivaju nielen na oceriovanie
Uverovych produktov a finanénych derivatov, ale
aj vo velkom mnozstve podnikovych kontraktov,
na Ucely Gctovnictva, zdafovania, pri metddach
kapitalového a rizikového oceriovania.

Sadzba LIBOR! je najviac vyuzivana referencna
hodnota v americkych dolaroch, britskych librach
a SvajCiarskych frankoch. Euribor je dominantny
v ocenovani produktov v eurach a TIBOR v japon-
skych jenoch. Podla odhadov je suma kontraktov

naviazanych na LIBOR na Urovni priblizne 220 bil.
USD, na Euribor priblizne 160 bil. USD a na TIBOR
priblizne 5 bil. USD.

NALIEHAVA POTREBA ZMENY

V Gvode transformacéného procesu referenénych
hodndt boli vytvorené principy, o ktoré sa opiera
prebiehajica celosvetovd reforma odporicana
Radou pre finan¢nu stabilitu (Financial Stability
Board — FSB). Principy pre tvorbu referencnych
hodnét vypracovala celosvetova organizacia
IOSCO v roku 2012 po odhaleni manipulacii v sta-
novovani referenénych hodnot IBOR.

IOSCO je Medzindrodna organizécia komi-
sii cennych papierov, ktora vo svojej publikacii
Principles for Financial Benchmarks stanovuje
19 principov ddlezZitych pre sprdvne urCovanie
referencnych hodndt, rozdelenych do Styroch
Casti (sprava, kvalita referencnych sadzieb, kvalita
metodiky a zodpovednost). Najdolezitejsim prob-
I[émom, ktory principy rieSia, je tvorba referenc-
nych hodndt formou subjektivneho znaleckého
Gsudku. Dalsi nedostatok I0SCO identifikovala
v tvorbe metodiky urCovania referenénych hod-
n6t, ktoré st medzi jednotlivymi jurisdikciami od-
liné. TaktieZ upozornila na absenciu kontrolnych
mechanizmov, ¢i uz nad stanovovanim referenc-
nych hodn6t alebo nad ich administratormi. Tieto
faktory vytvaraju prilezitost na manipulécie v pro-
spech subjektov prispievajlcich do fixacie refe-
renénych hodndt. Principy, ktoré I0SCO stanovila,
spominané problémy riesia, nemaju viak Ziadny
legislativny rdmec, ktory by zavazoval administra-
torov k ich implementécii.

KedZe referenéné hodnoty zohravaju délezitl
Glohu vo finanénom systéme, skupina krajin G20

LIBOR je referen¢na sadzba vytvara-
nav piatich menach (USD, GBP, JPY,
CHF, EUR) so siedmimi splatnostami

pre kazd( menu od jednodriove]
(o/n) po 1 rok. Spolu tak vznika
kazdy obchodny deri 35 Grokovych

sadzieb.
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2 Zakladom trhovej irokovej sadzby

je Cista — bezrizikova zlozka, ku kto-
rej sa pripocitavaju rozne prirazky,
napr. terminova prirazka (na ako
dlho), likviditna prirazka (ako rychlo
sa da finanéné aktivum zlikvidnit),
prirazka kreditného rizika (aké

je riziko ndvratnosti) a pripadne
prirzka na ziskanie financovania
(v pripade narocnosti na ziskanie
zdrojov).

Zavery spravy Rady pre financnu
stabilitu.

Nariadenie Europskeho parlamentu
aRady (EU) 2016/1011z 8. juna
2016 o indexoch pouzivanych ako
referen¢né hodnoty vo finanénych
nastrojoch a finan¢nych zmluvach
alebo na meranie vykonnosti inves-
ti€nych fondov, ktorym sa menia
smernice 2008/48/ES a 2014/17/EU
anariadenie (EU) €. 596/2014.

poZiadala v roku 2013 Radu pre financn( stabili-
tu, aby uskutocnila hlbkovd reviziu existujucich
referencnych sadzieb IBOR a vytvorila plan na ich
reformu. V stlade s touto Ulohou rada vytvorila
pracovnu skupinu zloZend z narodnych regulato-
rov a centralnych bank, Gzko spolupracujicu so
stikromnym sektorom. Pracovna skupina sa zame-
riava na uvedené tri druhy referenc¢nych sadzieb
IBOR, do ktorych ich administratori postupne za-
pracuvali principy I0SCO. V ramci reformy navrhla
tzv. pristup viacerych sadzieb, ktory sa opiera o dva
hlavné aspekty.

Prvym aspektom je revizia existujucich referenc-
nych hodnét IBOR podla stanovenych Standardov
a principov s klt¢ovym principom dostato¢nos-
ti vstupnych Gdajov, t. j. referen¢na hodnota sa
nema urCovat z nezavaznych kotéacii vychadza-
jucich zo subjektivneho Usudku, ale z uskuto¢ne-
nych obchodov.

Druhym aspektom je vytvorenie alternativ-
nych referenénych hodn6t vo forme bezriziko-
vych Urokovych sadzieb (Risk-free rates/RFR),
ktoré st navrhnuté v tychto menovych podsku-
pinach: euro, americky dolér, britska libra, Svaj-
Ciarsky frank a japonsky jen.

NovY PRiSTUP PRI TVORBE REFERENENYCH
HODNOT

Existuje Siroka Skéla nastrojov finanéného trhu, na
ktoré sa vyuZiva len jeden druh referen¢nych hod-
not, haci vyber z viacerych druhov by poskytoval
moznost lepSieho nastavenia Urokového paramet-
ra na heterogénne potreby trhovych subjektov.
Velké mnozstvo finan€nych nastrojov nastavenych
na stcasné referenéné hodnoty jediného a v su-
Casnosti malého nezabezpeeného penazného
trhu vytvara predpoklady na neZelate/né iniciativy
tvorcov trhu s vysokym rizikom manipulacie.

Na odstranenie tohto problému by mali podla
odporucani skupiny existovat minimalne dva dru-
hy referenénych hodn6t, a to jedna, ktora je bez-
rizikova alebo takmer bezrizikova (dalej aj ,RFR"),
a druhg, ktord zahfiia prirazku kreditného rizika.?
Urokové sadzby IBOR st zaloZené na nezabez-
peCenom medzibankovom financovani, pricom
obsahuja minimalne prirdzku kreditného rizika,
moZu vSak mat aj terminovd a likviditnd prirdz-
ku a priraZku na ziskanie financovania. Na druhej
strane sadzby zabezpeceného financovania (repo
obchody) neobsahuju prirazku kreditného rizika.
Takéto sadzby sa povazuju za bezrizikové, resp.
takmer bezrizikové.

Podla zaverov skupiny by takéto takmer bezrizi-
kové referencné hodnoty mali ovela vysSie uplat-
nenie pre ich vypovedaciu hodnotu pri ocenovani

derivatov, zatial Co referen¢né hodnoty nezabez-
averovych kontraktov. Dal$imi alternativami pre RFR
mozu byt OIS sadzby, sadzby vliadnych dihopisov
alebo menovopolitické sadzby. Prerozdelenie na-
viazanosti derivatov na RFR by znacne redukovalo
riziko manipulécie sadzieb, ktoré obsahuju rizikovu
prirazku. Znizilo by sa tym riziko ohrozenia bezpec¢-
nosti a dobrého mena banky, ¢o by zaroven znizilo
riziko pre finan¢nu stabilitu.® Rada preto odporucila
narodnym a nadnarodnym organom, aby podpo-
rovali prechod na viaceré druhy referenénych sa-
dzieb v zavislosti od inStrumentu, ktory méa byt na
dant referenénd hodnotu naviazany.

POSTUP REFORMY V JEDNOTLIVYCH
MENOVYCH UNIACH

1. Referenc¢né hodnoty IBOR

Na zéklade poziadavky navrhnutej Radou pre fi-
nancnu stabilitu vSetci traja administratori sadzieb
IBOR uskutocnili vyznamny pokrok v implementa-
cii reformy, pri ktorej je potrebnéa ich tzka spolupra-
ca. DoleZitym systémovym prvkom reformy bolo
vytvorenie regulétora prisluSného administratora.
Konkrétne indtitcie st uvedené v tabulke.

Z pravneho hladiska bude reforma referenc-
nych sadzieb v Eurépskej Unii usmerfiovana aj
eurdpskou regulaciou referenénych hodnot*, kto-
ra vstupi do platnosti v januari 2018 vo vsetkych
Clenskych Statoch EU vratane Slovenska. Tomuto
nariadeniu budd podliehat vSetky inétittcie, ktoré
poskytuju referencné hodnoty.

Administratori referenénych hodnét IBOR od
vydania odporacani v roku 2014 pokro€ili aj
v testovani a zlepSovani metodiky vypoctu, aby
referencné hodnoty obsahovali v ¢o najvacsom
moznom rozsahu skutocné transakcie. Narazali
vSak pritom na stcasnu extrémnu situéciu na pe-
faznom trhu ovplyvnend menovopolitickymi po-
stupmi centralnych bank. Tie v Usili zvysit inflaciu
k cielenej Grovni poskytli bankovému sektoru také
mnozstvo likvidity, Ze sa takmer eliminovala po-
treba medzibankovych obchodov. Pri Gpravach
metodik preto administratori narazali na podstat-
ny problém, ktory najméa z dévodu nizkeho dopy-
tu na medzibankovom trhu zabrafiuje vytvaraniu
takych referenénych hodnét, ktoré maju zobrazo-
vat hodnoty uskuto¢nenych obchodov, a nielen
znaleckych Usudkov vo forme kotécii, ako to je
v sticasnosti.

Euribor
Eurdpsky indtitat pre pefaZzné trhy (European
Money Markets Institute — EMMI) ako adminis-

Prehlad administratorov a regulatorov referenc¢nych hodnot IBOR

Administrator

Euribor
LIBOR IBA — ICE Benchmark Administration Ltd
TIBOR JBATA - Japanese Bankers Association
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Regulator

EMMI — European Money Markets Institute FSMA — Financial Services Markets Authority

UK FCA - Financial Conduct Authority
JFSA - Japan Financial Services Agency
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trator sadzby Euribor vytvoril plan reformy tejto
Urokovej sadzby, ktory je v stlade s navrhovanou
reformou FSB, ako aj s eurdpskou regulaciou re-
ferencnych hodn6t. V st€asnosti prispieva k tvor-
be referencnej sadzby Euribor 20 bank, priCom
v ostathom obdobi vyrazne poklesol zaujem
panelovych béank podielat sa na na jeho tvorbe,
kedZe pévodne ho kétovalo az 57 bank.

Kracovym prvkom reformy bolo vytvorenie
metodiky vypoctu hodnoty zodpovedajlcej v ¢o
najvacésom rozsahu uskutoénenym transakciam.
EMMI uskutocnila testovanie metodiky v obdobi
6 mesiacov od septembra 2016 do februéra 2017
zberom Gdajov od 31 bank z réznych krajin eu-
rozony. Podla jej stanoviska v3ak testovanie novej
metodiky nebolo Uspesné, kedze administrator
narazil na vyznamny nedostatok potrebnych
vstupnych Gdajov z dévodu absencie obchodov.
EMMI nésledne vyhlasila, Ze v najblizSom obdo-
bi vytvori tzv. hybridnt metodiku vychadzajucu
v maximalne moznom rozsahu z uskutocnenych
transakcii, doplnenych subjektivnymi kotaciami
pri tych splatnostiach, kde chybajd uskutonené
obchody. Na tejto metodike EMMI v stcasnosti
pracuije.

DalSou Castou reformy sadzby Euribor je pre-
formulovanie jej definicie, ktora v sucasnosti znie;
Euribord je sadzba, za ktor jedna primarna banka
ponuka medzibankové terminované depozity v eu-
rach druhej primarnej banke v ramci hospodérske;
a menovej Unie. Z definicie nevyplyva dostatocne
zretelne, Ze ide o naklady bank, ktoré si zabebez-
pecuju financovanie, t. j. o Urokovd sadzbu za
vypozi¢anie si prostriedkov, resp. o nakupnu stra-
nu. V definicii je preto potrebné zd6raznit, Ze ide
o0 néklady na vypofZi€anie, tzv. borrowing rate (tak
ako je to v pripade sadzby LIBOR, ktora presla ta-
kouto Upravou v roku 1998).

Pokracovanim reformy sadzby Euribor je aj roz-
Sirenie akceptovatelnych typov transakcii a proti-
stran prispievajucich do fixingu. KedZe referenéna
hodnota ma byt na danom podkladovom trhu za-
kladnou drokovou sadzbou, mala by zahffiat Sirsi
okruh Gcastnikov ako len banky a medzibankové
obchody. Preto sa planuje zahrnat do metodiky aj
podnikovy sektor, t. j. depozitné obchody podni-
kov a ich Urokové sadzby tak, aby tzv. underlying
interest mal ¢o najvyssiu vypovedaciu hodnotu
o danom trhu. Eurépska komisia v auguste 2016
vyhlésila Euribor za kritickd referenénd hodnotu,
€0 znamena, Ze ma vyznamné miesto na eurép-
skom finan¢nom trhu.

LIBOR

Administratorom sadzby LIBOR sa v roku 2014
stala IBA (ICE Benchmark Administration), britska
spoloCnost zalozena v Londyne, ktora ako admi-
nistrator referenénych hodnét musi spliat platné
regulacie UK FCA (Financial Conduct Authority)
stanovujlce poziadavky na referenéné hodno-
ty. IBA vyznamne zlepSila riadenie referencnych
hodnét schvéalenim nového kodexu, narazila vSak
na tazkosti pri aplikovatelnosti metodiky, ktora
sa opiera 0 uskuto¢nené obchody. KedZe sa na

tvorbe referencnych hodnét musia v novej meto-
dike uplatiiovat v znacnej miere znalecké Gsud-
ky/kotécie, hlavny zdmer reformy nie je mozné
naplnit. V jali 2017 vykonny riaditel FCA oznamil,
Ze po roku 2021 FCA nebude podporovat sadzbu
LIBOR, ¢o znamen4, Ze nebude vyZadovat od
panelovych bank, aby prispievali svojimi znalec-
kymi Gsudkami do jej tvorby. Po tomto vyjadreni
zostala buduca existencia sadzby LIBOR spochyb-
nena, kedZe nemdze byt zostavena ani z uskutoc-
nenych obchodov, a pravdepodobne neskdr uz
ani z kotéacii z dévodu straty zaujmu panelovych
bank o ich zasielanie.

TIBOR

Na implementécii referencnej reformy v Japonsku
pracuje japonska bankova asociacia JBATA, ktord
je administratorom sadzby TIBOR, v spolupra-
ci s japonskou centralnou bankou a Japonskou
agentdrou finan€nych sluzieb. V tvorbe novej
metodiky podla danych poziadaviek st Uspesni,
kedZe nova metodika vychadza Ciastocne z ob-
chodov na nezabezpefenom pefiaznom trhu, ale
aj z obchodov podnikového financovania.

Ostatné trhy

Aj ked odporucania FSB boli adresované vylu€ne
pre sadzby LIBOR, Euribor a TIBOR, na zosuladeni
sa s odporacaniami FSB a principmi I0OSCO pra-
cuju aj daldie menové oblasti. Vyznamny pokrok
v kvalite referenénych hodn6t sa zaznamenal
v Austrdlii, Kanade, Hong Kongu, Mexiku, Singa-
pure a Juznej Afrike.

2. Referenéné hodnoty bezrizikovych
urokovych sadzieb (FRF)

Po vydani odportcani FSB viaceré menové Unie
vytvorili pracovné skupiny na identifikaciu alter-
nativnych bezrizikovych sadzieb. Ich ciefom su
najma jednodfiové Urokové sadzby, €i uz neza-
bezpe€eného alebo zabezpeceného trhu, kedze

Objem obchodov vstupujucich do  xingu sadzby
Eonia (v mil. EUR)
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Zdroj: Bloomberg.
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Pouzité zdroje:

Bailey, A, 27 July 2017: The future of Li-
bor,https.//www.fca.org.uk/news/
speeches/the-future-of-libor

European central bank — www.ecb.
europa.eu

Financial Stability Board — Reforming
Major Interest Rate Benchmarks,
2013-2017, http://www.fsb.
org/what-we-do/policy-de-
velopment/additional-policy-
areas/reforming-financial-ben-
chmarks/

International Organization of Securi-
ties Commissions — I0SCO Prin-
ciples for Financial Benchmarks
— WWWw.i0sco.0rg

prave tam sa ststreduju uskutocriované obchody.
Snaha o vytvorenie alternativnych referencnych
hodndt vyznamne zosilnela prave po tom, €o brit-
ska FCA vyhlasila, Ze bude podporovat LIBOR len
do roku 2021. V pripade zaniku tejto v sicasnosti
najvyznamnejsej referencnej hodnoty v zmysle
najvacsieho portfélia inStrumentov naviazanych
na jeho Urokové sadzby by mohlo dojst k vy-
znamnym hodnotovym nezrovnalostiam v jed-
notlivych menovych Uniach. Prislusné organy
preto vynakladaju vyznamné Usilie na pripravu
jeho alternativ.

USD o V USA bola vytvorena organizacia Alter-
native Reference Rates Committee (ARRC), ktora
stanovila jednodnovd repo sadzbu americkych
vladnych dlhopisov, tzv. Secured Overnight Fi-
nancing Rate (dalej SORF) ako odporicanu alter-
nativu pre LIBOR v americkych dolaroch. Druhou
odporucanou alternativou je jednodiiova sadzba
nezabezpecenych federalnych fondov, tzv. Over-
night Bank Funding Rate (dalej OBFR). SORF ma
urCovat newyorsky Fed tak, ako je to v si€asnosti
pri OBFR. Za uplynuly rok poklesol zobchodova-
ny objem pri OBFR aZ o jednu tretinu, ¢o je jeden
z dévodov, pre€o ARRC odporuca ako alternativ-
nu Urokovl sadzbu prave SORF, ktora sa opiera
o robustné obchodovanie.

EUR e Eur6pske organy povazuju jednodnovu
depozitn sadzbu Eonia za uZ aktivne vyuZiva-
nu alternativnu RFR sadzbu. EMMI v stZasnosti
pracuje na zapracovani poziadaviek eurdpskej
regulacie do tvorby sadzby Eonia. V scasnosti
urcuje, resp. vypocitava Urokovu sadzbu Eonia
Eur6pska centralna banka. EMMI okrem reformy
kédexu prislichajuceho sadzbe Eonia pracuje aj
na zbere a analyze Udajov vchadzajucich do jej
vypocCtu. Panelové banky, ktoré predkladajd vyka-
zy do Statistickej databazy ECB zhffajlcej Udaje
z eurépskeho pefiazného trhu, maji v buddcnos-
ti zasielat' podklady o uskutonenych nezabezpe-
¢enych jednodnovych obchodoch aj do EMMI,
ktora z nich ma podla metodiky urCovat sadzbu
Eonia. EMMI vSak musi splfat striktnd diskrétnost
poskytnutych tdajov, pre ktort muselo byt vytvo-
rené aj prvne zazemie medzi EMMI a prispieva-
jacim subjektom. Kla€ovou sa vsak v st€asnosti
stava velkost podkladového trhu sadzby Eonia,
kedZe suma obchodov vstupujucich do jej vy-
poctu vyznamne klesa. V maji 2017 zaznamenala
historické minimum pod 1 mld. € v porovnani so
Standardnym objemom 35 mid. € do roku 2009.
Taktiez klesa zaujem dobrovolnych prispievate-
lov, ked za ostatny rok poklesol pocet panelovych
bank z 33 na 28. Europska komisia vyhlasila v jani

'| 4 ro¢nik 25, 6/2017

2017 aj sadzbu Eonia za kritick( referencnu hod-
notu, a to preto, Ze pokial ma sadzba Statat kri-
tickej referencnej hodnoty, regulator méze udelit
prispievajucim bankadm docasn( povinnost pri-
spievat. Tento postup sa zvolil v zaujme predcha-
dzania dalSiemu neZiaducemu zniZzovaniu poctu
prispievajucich bank.

V eurozone sa vytvorilo niekolko novych inicia-
tiv:

o EMMI pracuje na vytvoreni referencnej hodnoty
zalozenej na uskuto¢nenych repo obchodoch,
o0 ktorej informovala v jani 2017, na tzv. refe-
rencnej sadzbe pre eurovy repo trh (reference
rate for the euro repo market).

o ECB pracuje na vytvarani eurovej Urokovej
sadzby zaloZenej na nezabezpeCenych jed-
nodnovych obchodoch so zacatim jej zverej-
fiovania do konca roka 2019. Sadzba sa bude
vypocitavat zo Statistickej databazy pefiazného
trhu vedenej Eurdpskou centrdlnou bankou.
D6vodom tejto iniciativy je nejasnost dalde
existencie Eonie vytvaranej sikromnym sekto-
rom. KedZe operativnym cielom menovej poli-
tiky ECB je prave najkratSia Urokova sadzba, ECB
ma zvySeny zaujem o zabezpecenie vlastne;
alternativy v pripade zlyhania referen¢nej hod-
noty sikromného sektora. ECB sice nepodlieha
eurépskej regulacii, je vSak pravdepodobné, ze
v €0 najvacsej miere naplini poZiadavky reformy
FSB a eurdpskej regulacie pre tvorbu referenc-
nych hodn6t.

o FSMA, ESMA, ECB a Europska komisia v septem-
bri 2017 oznamili vytvorenie pracovnej skupiny
naidentifikaciu a prijatie bezrizikovej jednodro-
vej Urokovej sadzby, ktord méa slizit ako alterna-
tiva k existujicim referenénym hodnotam.

JPY « VJaponsku bola vytvorena studijna sku-
pina na RFR, ktord identifikovala nezabezpecenu
jednodniovd sadzbu ako japonskd bezrizikovi
sadzbu z dbvodu robustnosti jej podkladového
trhu.

GBP « V Spojenom kréalovstve pracovna skupina
na librovdl RFR odporucila za takato sadzbu refor-
movanu Sterling Overnight Index Average (SONIA)
ako librov nezabezpecenu jednodfiovl sadzbu,
ktorej administratorom je centralna banka.

CHF « Vo SvajCiarsku narodna pracovna skupi-
na odporucila ako bezrizikovu referenént sadzbu
pre SvajCiarsky frank sadzbu SARON ako RFR al-
ternativu k sadzbe LIBOR, ktord by mala zaroven
nahradit tzv. T/N Indexed Swaps — TOIS fixing do
decembra 2017. Svajciarska zlozka medzinarod-
nej finanCnej organizacie ACl oznamila zruenie
TOIS fixingu k decembru 2017.
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Riesenie krizovych situacii

V poistovnictve

Tomas T6zsér, Narodné banka Slovenska

Vlete 2017 Eurdpsky orgén pre poistovnictvo a déchodkové poistenie zamestnancov

(EIOPA) a Eur6psky vybor pre systémové rizik& (ESRB) nezavisle od seba zverejnili dokumenty,
v ktorych verejne komunikujd svoje nazory na mozné prinosy a podobu harmonizovaného
ramca pre ozdravenie a rieSenie krizovych situacii poistovni v Eurépskej tnii. Ide o prvé kroky,
ktoré moZu viest k vytvoreniu eurépskeho pravneho ramca. Ten by mal priamy dopad a;

na poistovne na Slovensku. Cielom tohto ¢lanku je informovat o stvisiacich aktivitach na
globalnej trovni, o hlavnych zaveroch uvedenych dokumentov a o pripomienkach Narodnej
banky Slovenska, ktoré uplatnila v priebehu ich pripravy.

BUDOVANIE RAMCA PRE RIESENIE
KRIZOVYCH SITUACII POISTOVNI
NA GLOBALNEJ UROVNI
Na Urovni Rady pre financnu stabilitu (FSB) a Me-
dzindrodnej asociacie organov dohladu nad pois-
tovnictvom (IAIS) sa uZ niekolko rokov postupne
buduje ramec pre rieSenie krizovych situécii glo-
balne systémovo vyznamnych poistovni (G-Slls).
Ciefom tohto rdmca — aj v reakcii na konkrétne
pripady Upadkov globalne podnikajicich pois-
tovni a ich (potencialnych) negativnych nasledkov
na finan¢nu stabilitu (napr. Upadok a nasledna z&-
chrana z verejnych zdrojov poistovacej spolo¢nosti
AIG v roku 2008) — je umoznit usporiadané rieSe-
nie krizovej situacie globélne systémovo vyznam-
nych poistovni bez potreby vynaloZenia verejnych
zdrojov (bail-out) a zaroven tlagit na obmedzenie
existencie poistovni tohto typu. Za identifikéaciu
globélne systémovo vyznamnych poistovni je zod-
povedna Rada pre finan¢nu stabilitu, ktora tak robi
kazdoroCne v novembri na zaklade metodiky a po
konzultacii s IAIS.? Nasledne sa na tieto poistovne
vztahuiju tieto medzinarodné Standardy:

1. dodato¢né kapitdlova poziadavka HLA (higher
loss absorbency) — kapitalovy Standard publiko-
vany IAIS v oktobri 20152

2. prisnejsi dohlad na skupinovej Grovni, ktory
zahffia napr. ustanovenie priamych pravomoci
organu dohladu na Grovni skupiny vo vztahu
k holdingovym spolo¢nostiam a pravomoci
kontrolovat tvorbu a implementéciu planu in-

Stitucie na riadenie systémového rizika a planu

riadenia likvidity,

3. pozZiadavka na vypracovanie skupinovych
ozdravnych planov a procesy rezolu€ného
planovania a hodnotenie rieSitelnosti krizovej
situdcie. Tieto aktivity a sUvisiace rozhodovania
prislusnych organov sa medzinarodne koordi-
nuja v skupinach pre krizovy manazment (Crisis
Management Groups).

Za zmienku stoji aj aktualna snaha IAIS zapra-
covat problematiku rieSenia krizovych situacii
poistovni pomocou rezoluénych néstrojov do
klicovych principov poistovnictva (Insurance core
principles), ktoré st medzinarodnym Standardom,
tzv. best practice pre vSetky poistovne, bez ohla-
du naich systémovu ddleZitost.

PODSTATA MOZNEHO RAMCA

PRE OZDRAVENIE A RIESENIE KRiZOVYCH
SITUACIi poisTovNi v EU

Zverejnenie predstav EIOPA a ESRB o harmonizo-
vanom ramci pre ozdravenie a rieSenie krizovych
situacii v poistovnictve v lete 2017 mozno pova-
Zovat za prvé viditelné aktivity, ktoré mézu Casom
viest k legislativnemu navrhu Eurépskej komisie
v tejto oblasti.

Podla analyzy EIOPA potencialne prinosy rAmca
prevySuju néklady spojené s jeho zavedenim (ta-
bulka 1). EIOPA presadzuje tzv. minimalnu harmo-
nizaciu. ESRB argumentuje v prospech takehoto
ramca najmé z makroprudencialnej perspektivy

Tabulka 1 Prehlad argumentov za harmonizovany ramec a proti nemu

ZA

Podpora jednotného trhu EU a predidenie jeho fragmentécii

Posilnenie cezhrani¢nej spoluprace a koordinacie

Konzistentnost' pri implementacii globalnych $tandardov v EU

Obmedzenie systémového rizika

Zdroj: EIOPA.

PROTI
Solventnost Il je postaCujlca

EIOPA: Opinion to Institutions of the
European Union on the Harmoni-
sation of Recovery and Resolution
Framework for (Re)Insurers Across
the Member States, jul 2017.
https://eiopa.europa.eu/Publicati-
ons/Opinions/EIOPA-BoS-17-148
Opinion_on_recovery_and_resolu-
tion_for_%28re%29insurers.pdf
ESRB: Recovery and resolution for
the EU insurance sector: a macro-
prudential perspective, august 2017.
http://www.esrb.europa.eu/pub/
pdf/reports/esrb.reports170817_re-
coveryandresolution.en.pdf?2482-
b63192aa290441664f8acc92e6b8
IAIS zverejnila v jali 2016 upravend
metodiku (Global Systemically
Important Insurers; Updated As-
sessment Methodology). Povodna
metodika IAIS je z jala 2013 (Global
Systemically Important Insurers:
Initial Assessment Methodology).

V roku 2016 FSB identifikovala 9
globélne systémovo vyznamnych
poistovni.

IAIS: Higher Loss Absorbency
Requirement for Global Systemically
Important Insurers. 5. oktdber 2015.
http://www.iaisweb.org/page/
supervisory-material/financial-
stability-and-macroprudential-
policy-and-surveillance//file/57131/
iais-higher-loss-absorbency-requi-
rement-for-g-siis

Na rieSenia krizovej situécie poistovne postacuje vhodny konkurzny

ramec

Clenskych Statov

Nedostatok ddkazov o neefektivnosti existujucich prdvomoci v rdmci

Néarodné ramce lepSie odzrkadluju narodné Specifika
Zvysené administrativne néklady a prekazky pre poistovne a narodné

organy
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Tabulka 2 Obsah ramca
Fazy riadenia krizy

Priprava a planovanie

VEasna intervencia

RieSenie krizovej situécie

Spolupréca a koordinécia

Hlavné zlozky potencidlneho ramca
Ozdravné planovanie
Planovanie rieSenia krizovej situacie
Hodnotenie riesitelnosti krizovej situacie
Podmienky na spustenie v€asnej intervencie
Pravomoci v ramci v€asnej intervencie
Orgén rieSenia krizovych situacii
Ciele rieSenia krizovych situécii
Podmienky zacatia rezolu¢ného konania
Pravomoci a nastroje rieSenia krizovych situacii*

Vplyv na
poistovne a zaistovne
rezolu¢ny organ
rezolu¢ny organ

organ dohladu

rezolu€ny organ

Ochranné opatrenia (vo vztahu k poistnikom a veritelom)

Institucionalne zabezpecenie cezhrani¢nej spoluprace

a koordindcie pri rieSenti krizovych situacii

organy dohladu a rezolu¢né organy v EU

Poznamka: * S nastrojom ,restrukturalizacia, limitacia a odpis zavézkov z poistenia“ pocita EIOPA len ako s n&strojom tzv. poslednej inStancie.

Zdroj: EIOPA.

4 Smernica Eur6pskeho parlamentu
aRady 2009/138/ES z 25. novembra
2009 o zacati a vykonavani
poistenia a zaistenia (Solventnost If)
(prepracované znenie).

5 Smernica Europskeho parlamentu
aRady 2014/59/EU z 15. méja
2014, ktorou sa stanovuje rAmec
pre ozdravenie a riedenie krizovych
situécif iverovych indtitucif a in-
vesticnych spolocnosti a ktorou sa
meni smernica Rady 82/891/EHS
a smernice Eurépskeho parlamentu
aRady 2001/24/ES, 2002/47/ES,
2004/25/ES, 2005/56/ES, 2007/36/
ES, 2011/35/EU, 2012/30/EU
a2013/36/EU a nariadenia Eurép-
skeho parlamentu a Rady (EV)
¢.1093/2010 a (EU) ¢. 648/2012.

Suvisiaca literatura:

FSB: Developing E ective Resolution
Strategies and Plans for Systemi-
cally Important Insurers. http://
www.fsh.org/wp-content/uploads/
Final-guidance-on-insurance-reso-
lution-strategies.pdf, jun 2016.

FSB: Key Attributes of E ective
Resolution Regimes for Financial
Institutions. http://www.fsh.
0rg/2014/10/key-attributes-of-

e ective-resolution-regimes-for-
financial-institutions-2/, oktéber
2014,

FSB: 2016 list of global systemically
important insurers (G-Slis). http:/
www.fsh.org/wp-content/uploads/
2016-list-of-global-systemical-
ly-important-insurers-G-Slis.pdf,
november 2016.

— takyto ramec mdze pomdct obmedzit systémo-
Vvé riziko, ktoré sektor eurdpskeho poistovnictva
v Coraz vacsej miere generuje najméa z dévodu
jeho aktivit podobnych aktivitam bank (tzv. tie-
nové bankovnictvo), dlhodobo pretrvavajlcich
nizkych Grokovych sadzieb, procyklického charak-
teru jeho investi¢nych aktivit a nizkej nahraditel-
nosti niektorych poistnych produktov ddlezitych
pre ekonomicku aktivitu.

Cielom ramca by mala byt ochrana poistnikov
a financnej stability. Kym EIOPA kladie v&&siu vahu
na ciel ochrany poistnikov — o moze byt relevant-
né v pripade, Ze sa tieto ciele dostand do konfliktu
— ESRB vnima obidva ciele ako rovnako dolezité.

EIOPA aj ESRB sa zhoduju v tom, Ze ramec by mal
platit pre vietky poistovne a zaistovne, ktoré spa-
daju pod rezim smernice Solventnost' Il* Obidve
inStitlcie maju na zreteli pri aplikéacii ramca prin-
cip proporcionality. To znamena, Ze poziadavky
vyplyvajlce z rdmca pre jednotlivé poistovne by
mali zohladriovat individualne charakteristiky pois-
tovni. UvaZuje sa 0 moznostiach aplikéacie zjedno-
duSenych poZziadaviek a odpustenia poZiadaviek
(waiver) na z&klade legislativne stanovenych kritérii
a expertného Gsudku prislusnych organov.

Obsah ramca by mal zodpovedat klasickym fé-
zamkrizového riadenia (tabulka 2). Vtomto ohlade
ide 0 analdgiu s rAmcom pre riedenie krizovych si-
tuacif bank, ktory je legislativne upraveny smerni-
cou BRRD.® Podobnost medzi bankovym ramcom
a predstavami EIOPA a ESRB vSak neplati pri po-
Ziadavke na dodatocné interné zdroje institdcii,
ktoré by boli pouzitelné na rieSenie ich krizovej
situacie. Tato poZiadavka v pripade poistovni za-
tial chyba, pricom podla €l. 45 BRRD st banky po-
vinné ststavne dodrZiavat minimalnu poziadavku
navlastné zdroje a opravnené zavazky (MREL), a a
globélne systémovo vyznamné poistovne podlie-
haju v zaujme rieSitelnosti ich krizovej situécie do-
datocCnej kapitalovej poziadavke HLA.

Pokial ide o externé zdroje financovania rieSe-
nia krizovej situécie poistovni v EU, EIOPA aj ESRB

ro¢nik 25, 6/2017

16

uvazuju o zriadeni rezoluéného fondu (analogicky
s bankovym rdmcom), ktory by sa tvoril z prispev-
kov poistovni, a tieZ o vyuZziti garancnych schém
poistenia (IGS). EIOPA sa otazkou externych zdro-
jov financovania bude zaoberat v najblizSom ob-
dobi. Je pravdepodobné, Ze v tomto ohlade pou-
kaZe na ve/mi heterogénnu situaciu v EU, pokial
ide 0 IGS na narodnych Urovniach.

ZHRNUTIE PRIPOMIENOK NBS

K MATERIALOMm EIOPA A ESRB

Narodna banka Slovenska oba uvedené dokumen-
ty v priebehu ich priprav pripomienkovala. Upozor-
fiovala najma na nedostatoné analyzy a vyhod-
notenia prinosov a nakladov potencialneho rdmca
v dokumentoch; pozadovala zabudovat do ramca
silny princip proporcionality; Ziadala viac vyjasnit
vztah a vzajomnU poziciu medzi deklarovanymi
cielmi ramca (ochranou poistencov a zabezpece-
nim finan¢nej stability); vyjadrila odmietavy postoj
k moznosti zavedenia rezolucného nastroja ,re-
Strukturalizacia, limitacia a odpis zavazkov z pois-
tenia“, pozadovala zabezpecenie konzistentnosti
ramca so smernicou Solventnost Il.

ZAVER

EIOPA a ESRB zverejnili v lete 2017 svoje ndzory
na zmysel a podobu harmonizovaného rdmca
pre ozdravenie a rieSenie krizovych situécii v po-
istovnictve. Spravy sa zhoduju v tom, Ze prinosy
takéhoto ramca v EU by prevysili jeho naklady.
Ciefom rdmca by mala byt ochrana poistnikov
a zabezpecenie finan¢nej stability. RAmec by mal
v principe platit pre v3etky poistovne a zaistov-
ne, na ktoré sa vztahuje smernica Solventnost |I.
Pri aplikacii ramca sa pocita s principom propor-
cionality. Nepocita sa so ziadnou dodato¢nou
kapitalovou poZiadavkou pre poistovne. MozZny-
mi zdrojmi financovania rieSenia krizovych situé-
cii st osobitny rezolu¢ny fond a/alebo IGS. NBS
uvedené aktivity sleduje a priebezne sa k nim
vyjadruje.
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Welfare in Slovakia and the EU -
an alternative to GDP per capita’

GDP per capita is used as the basic measure of
economic development and prosperity across the
world. However, it is a limited measure of living
standards, focussed on capturing changes in eco-
nomic output per person and neglecting many
things central to quality of life. Several alternative
approaches to assessing quality of life have been
proposed such as the OECD Better Life Index (2017),
the UN Human Development Index (HDI), or Gross
National Happiness. One notable contribution is
the consumption equivalent welfare measure in-
troduced by Jones and Klenow (2016). Our results
from using this measure suggest that the quality of
life in most EU countries is higher than suggested
by GDP per capita relative to the US. The primary
reasons for this are that, particularly compared to
the U.S, countries in the EU tend to have lower in-
come inequality and longer life expectancy.

Implementing this measure for Slovakia, our
results indicate that relative welfare is approxima-
tely 10 percentage points higher in Slovakia than
GDP per capita would suggest. In the medium run,
consumption equivalent welfare in Slovakia grew
faster than income from pre-crisis levels. Improve-
ments in the quality of living in Slovakia over time
have been driven by an increase in life expectancy
and consumption, as well as consistently low levels
ofincome inequality. Nevertheless, living standards
in Slovakia are still low in comparison to advanced
EU economies and the U.S. Lower life expectancy,
which reflects the quality of health of the popula-
tion, accounts for most of the di erence in welfare
in comparison to these advanced economies.

DRAWBACKS OF MEASURING ECONOMIC
WELFARE THROUGH GDP AND THE
AVAILABLE ALTERNATIVES

Using GDP per capita as a measure of the stan-
dard of living has many di culties; for example
it does not account for important factors which
influence the quality of life, such as the amount
of leisure the population enjoys, the general he-
alth of the population, or the extent of income
inequality in the country. The academic literature
provides a number of alternative measures which
suggest di erent factors to be included. Nordhaus
and Tobin (1972), for example, suggest extending
gross national product (GNP) to incorporate data
on consumption, leisure, and the value of house-
hold work. The widely cited Human Development
Index (HDI), introduced by the United Nations De-
velopment Programme, extends the standard GDP
per capita measure to include data on life expec-

FrantiSek BroCek, University of Strathclyde
Tibor Lalinsky, Narodna banka Slovenska

tancy and the level of education. The OECD Better
Life Index (2017) incorporates ten areas. housing,
income, employment, community, education,
environment, civic engagement, health, life sa-
tisfaction, safety, and work-life balance. Fleurbaey
(2009) provides a comprehensive overview of the
key measures which try to capture the quality of
life; grouping these into four categories: corrected
GDP, Gross National Happiness, the capability ap-
proach (used to account for skills and potential in
areas which are hard to aggregate), and synthetic
indicators, which are similar to the HDI in nature.

The approach adopted by Jones and Klenow
(2016) falls under the category of corrected GDP,
They have created a complex measure of welfare
(A) which is consistent with the microeconomic
theory of utility maximisation and it is measured
as a consumption equivalent. Their model aims
to answer the question: What proportion of con-
sumption in the US, given the U.S. values of lei-
sure, mortality, and inequality, would deliver the
same expected flow utility to an individual living
inadi erent country?

The model introduced by Jones and Klenow
(2016) is unique for its use of the economic con-
cept of expected utility and its applicability for
a wide range of countries. It enables us to cal-
culate an alternative measure of economic per-
formance, accounting for the relative position of
a given country in terms of life expectancy, con-
sumption, leisure, and income inequality. For sim-
plicity, the measure will be referred to as “welfare”
throughout the rest of the paper.

In their study, Jones and Klenow (2016) focus
on the world’s most prominent economies. They
try to explain the di erences in welfare between
developed and developing countries and conclu-
de that developing countries are worse 0 than
comparing GDP per capita indicates. This can be
explained by significantly lower life expectancy,
high inequality, and low consumption.

Comparing the Jones and Klenow (2016) me-
asure and GDP per capita, it seems that GDP per
capita is a good indicator of living standards for
a wide range of countries (correlation coe cient
of 0.98). However, the authors note that this un-
derstates the significant variability in welfare
amongst the chosen countries (median deviation
of 35%).

The authors also examine the change in their
measure from 1980 to 2007. They find that while
GDP per capita grew by 2.1% on average, welfare
grew by 3.1%. They explain this progress as the
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Welfare according to Jones and Klenow (2016)

Jones and Klenow’s (2016) model is based on the following equation:
100

Ui = B ) pu(ACq, l)S(@)

Where C denotes an individual’s annual consumption, | denotes leisure plus time spent in home pro-
duction, § (a) is the probability an individual survives to age a, and U, (A) is the expected lifetime utility
in country i gained from multiplying consumption by a factor of A at each age.

UUS(/li) =U;

Behind the Rawlsian veil of ignorance, the welfare measure indicates by what factor (A) we need to
adjust an individual’s consumption to make him indi erent between living his life in the U.S. and in
some other country i.

u(C,) = u+logC +v(l)

The main assumptions of the model are: consumption in each country is lognormally distributed
across people at a point in time, independent of age and mortality, with an arithmetic mean ¢, and
a variance of logarithmic consumption of aZ. Then E [logC] = logc — 6%/2. The model also assumes that
leisure is constant across ages and known with certainty. Under these assumptions, expected lifetime

utility is given by:
> Besi@
a

Assuming =1 and g = 0 the survival rate equals life expectancy at birth (e = j, *S,(a)) and the equ-
ation becomes:

Ui=

- (ﬂ + logc; + v(l;) — % . 02) +g- Z[)’a S;(@)a

1
Ui=e (17 +loge; + v(ly) —3 02)

Lifetime utility from consumption is given by the product of life expectancy and expected flow utility
from each year of life. In this case, the consumption equivalent welfare in equation (2) becomes:

log; = G Cus (a + logc; + v(ly) — % 02) Life expectancy
us
+ logc; — logcys Consumption  (6)
+v(l;) —v(lys) Leisure
+ % (6% — 6 Inequality

This expression provides for an additive decomposition of the forces which determine welfare in
country i relative to the U.S. The first term captures the e ect of di erences in life expectancy (the
percentage di erence in life expectancy weighted by how much a year of life is worth — the flow
utility in country i). The remaining terms denote the e ect of di erences in consumption, leisure, and
inequality.

To calculate the growth rate of A the following equation was applied:
1
9 = —logh, @)

The growth rate can be decomposed into terms reflecting changes in life expectancy, consumption,
leisure, and inequality, as in equation (6).

For calibrating the utility function used in the analysis in this paper, the parameters used by Jones
and Klenow (2016) were applied.
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result of increases in life expectancy across the
whole world (apart from sub-Saharan Africa). They
also find that Western European economies have
welfare at 85% of US. levels, whilst on average
GDP per capita only reaches 67% of the U.S. level.
Higher life expectancy, more leisure, and lower
income inequality are found to be key drivers of
these di erences.

In this study we have updated the values of wel-
fare based on new data and focused on develop-
ments during and after the Great Recession. We
examine developments in EU countries including
Slovakia in greater detail, and compare the relative
position of each EU country to the U.S. for compa-
rability with the original study. Our results are ba-
sed on the methodology explained in Box 12

WELFARE ACROSS THE EU
In 2007 the quality of life in EU countries was
higher than GDP initially indicates. This was

driven by higher life expectancy, more leisure
time and lower income inequality relative to
the U.S. New EU member states and the V43
countries exhibited comparable levels of con-
sumption equivalent welfare and GDP. The only
exceptions were Estonia, Lithuania, Romania,
and Bulgaria where short life expectancy pulled
the indicator down.

Slovakia reported GDP per capita at 43.6% of
the US level, however according to the Jones
and Klenow (2016) measure the quality of life
was higher than GDP indicates mainly due to low
income inequality. As displayed in Table 1, low
inequality increased Slovak welfare by 20.3%. On
the other hand, lower life expectancy (74.2 years)
reduced welfare by 18% and an average of 716
hours worked per annum ensured more leisure
time for Slovak people* A slightly positive e ect
could also be observed by the marginally higher
consumption share of GDP vis-a-vis the USS.

Table 1 Welfare and income levels and a decomposition of the e ect of individual variables (2007)

GDP per

Decomposition

Country Welfare () capita Log ratio Life CY  Leisure Inequality
expectancy

Luxemburg 1433 168.6 -0.163 0.081 -0294  -0.090 0.140
USA 100 100 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
UK. 983 772 0.242 0078 0055  0.025 0.084
Cyprus 975 655 0.398 0.047 0166  0.042 0.142
Sweden 952 816 0.155 0.151 -0206  0.026 0.184
Netherlands 934 876 0.064 0.110 -0231  0.035 0.150
France 917 701 0.269 0.161 -0.090 0.073 0.125
Belgium 90.1 746 0.188 0.093 -0129  0.066 0.158
Austria 901 80.2 0.117 0114 -0.152  0.007 0.148
[taly 851 69.1 0.209 0173 -0117 0.034 0.118
Germany 824 76.2 0.078 0.079 -0.184  0.056 0.128
Denmark 809 786 0.030 0011 -0201  0.036 0.184
Spain 804 67.9 0.169 0.144 -0109 0.024 0.110
Finland 79.1 76.2 0.037 0.065 -0220 0.021 0171
Greece 753 59.6 0.234 0073 0088 -0.028 0.101
Ireland 726 96.8 -0.288 0.082 -0489 -0.012 0133
Slovenia 69 56.7 0.197 0.028 -0.077  0.040 0.206
Malta 60.9 51 0177 0.085 0.082 0010 0.000
Portugal 575 512 0.116 0016 0039 -0012 0074
Czech Republic 542 542 -0.001 -0.060 -0.131  -0.002 0.192
Slovakia 48.3 43.6 0.103 -0.180 0029 0051 0.203
Croatia 40.7 39.1 0.041 -0.101 -0.033  0.062 0112
Hungary 394 394 -0.001 -0.220 0029 0015 0174
Lithuania 36.4 381 -0.046 -0.324 0143 0034 0.101
Estonia 36.3 438 -0.188 -0.230 -0.049 -0.041 0132
Poland 36.1 34 0.061 -0.118 0046 0019 0.115
Latvia 343 381 -0.105 -0.313 0130 -0.005 0.083
Bulgaria 27 258 0.045 -0.216 0079 0010 0172
Romania 262 26.1 0.003 -0.218 0.044  0.026 0.152

Source: World Bank. Penn World Tables 9.0, author calculations.

Note: The table shows consumption equivalent welfare, income, and a decomposition of individual variables based on equation (6).

2 Jones and Klenow (2016) use an

algorithm to select the most appro-
priate measure for consumption
inequality in each country. When
such a measure of consumption
inequality is not available for
agiven country, they replace it with
ameasure of income inequality.
Thisa ects the results for the EU
countries they analyse, since a me-
asure of consumption inequality
is used for the U.S. and a metho-
dologically di erent measure of
income inequality is used for EU
countries. Here we reduce the range
of countries to EU member states
and the U.S., and therefore we can
use consistent data forincome

inequality for all countries.

V4 countries constitute Slovakia,
Czech Republic, Poland, and Hun-

gary.

For calculating A the number of
hours worked per person was used,
rather than hours worked per

person in employment.
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Figure 1 Income and welfare in the EU (2007)
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Figure 2 Average welfare and income growth in the EU (2007-2014)
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Figure 3 Decomposition of the di erence between welfare and

income growth in the EU (2007-2014)

(%)
6 -

58

4

3 1 0I
1,
04 ———

*

E_Q

&

&

FIN
EST
PRT
DNK

LT

_
o
3]

GRC
LT
iz

£

[ 5w
SWE
DEU

HRV

IRL

ITA
SN

FRA
NLD
AUT

LVA
POL
HUN

= Leisure
Inequality

B Life expectancy
m Consumption

Source: World Bank, Penn World Tables 9.0, author calculations.

20

ro¢nik 25, 6/2017

GBR

LUX
USA

CYpP
ROU

@ Overall difference

BGR

Figure 2 displays the growth rate in welfare
and income levels between 2007 and 2014. The
rate of growth in the EU measured by standard
means is undervalued by 2.5% on average. The
Slovak economy grew by 3.4% on average accor-
ding to GDP per capita. The alternative measu-
re revises the growth rate upwards to 6.2%. The
di erence between income growth and welfare
growth was 2.8%. A weak post-crisis recovery is
evident in the data for Greece. However, despite
a 2.4% contraction in income, welfare grew by
0.6%. Cyprus was the only EU country to expe-
rience a contraction in both welfare and income.
Growth in Cyprus was mainly hindered by the
increase in inequality resulting from the Great
Recession (2007-2008) and the Cypriot financial
crisis (2012-2013).

Our decomposition of the growth rate to isola-
te the e ect of the individual variables indicates
that convergence in EU countries was driven ma-
inly by higher life expectancy relative to the U.S.
Figure 3 shows that increases in life expectancy
throughout the period contributed 2% to higher
welfare growth. The increase in the consumption
share of GDP contributed circa 0.8%. Concur-
rently, the amount of leisure time enjoyed by the
Slovak people changed only marginally. A slight
increase in relative income inequality in Slova-
kia could be observed between 2008 and 2014,
which contracted the growth rate in welfare by
approximately 0.2%.

In 2014 Luxemburg achieved the highest level
of welfare in the EU. Welfare in Luxemburg was
propelled by the highest life expectancy amongst
member states and low income inequality relati-
ve to the U.S. Life in Luxemburg has a higher qu-
ality despite low individual consumption and the
highest amount of hours worked across the EU
(see data in Table 2)°

The most significant shift in welfare between
2007 and 2014 was in Finland. Welfare increased
from 79% of the U.S. level in 2007 to 107% in
2014. This was driven mainly by an increase in
life expectancy to 81.2 years. In the same period,
the quality of life in Slovakia grew from 49% to
64% of the US. level. The quality of life in Slova-
kia and the Czech Republic converged, however,
the Czechs still retain the highest level from the
V4 countries and the fourth highest amongst
new member states (after Malta, Cyprus, and
Slovenia)

Even though all EU countries, except for Lu-
xemburg, trail behind the U.S. in terms of levels of
income, ten EU countries (Luxemburg, Belgium,
Sweden, Austria, France, Finland, Germany, Ne-
therlands, UK, and Denmark) overtook the US.
in 2014 in terms of welfare. The convergence of
welfare amongst Western and Northern member
states was driven mainly by improvements in life
expectancy and reductions in income inequality
relative to the U.S. The inhabitants of these co-
untries (except for Luxemburg and Austria) have
lower individual consumption than the U.S, but
at the same time more leisure time.
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WELFARE DECOMPOSITION AND LONG-
TERM DEVELOPMENTS

Figure 5 shows the additive decomposition of
the e ect of individual variables on the ratio of
the welfare measure and income® In compari-
son to the US. and Central and Eastern Europe,
Western EU member states have a higher quali-
ty of healthcare reflected in their life expectancy.
Concurrently, the low consumption share of GDP
reduces their welfare.

In 2014 Slovakia achieved 54.7% of U.S. income
and 64.3% of U.S. welfare levels. On a comparative
basis, stronger consumption relative to GDP per
capita contributed 5.8%, a higher amount of lei-
sure contributed 3.4%, and lower income inequ-
ality 18%. Lower life expectancy (74.8 years) redu-
ced Slovak welfare by 11%. Slovakia is among the
countries in the EU with the lowest average life
expectancy. Only Lithuania, Hungary, Latvia, Ro-
mania, and Bulgaria have a lower life expectancy.

Long-term developments indicate a gradual di-
vergence between the quality of life and GDP per
capita in Slovakia. At the time of the establishment
of an independent Slovak Republic per capita in-
come was only at 34% of the US. level. Welfare
was approximately one percentage point higher.
In 1992 the di erence between the quality of life
in Slovakia and the U.S. was also marked by large
di erencesin life expectancy. The gap in life expec-
tancy has narrowed over time and growth in per-
sonal consumption could be observed. As shown
in Figure 7, the key area for improvement in the qu-
ality of life is in the short life expectancy in Slovakia,
which reflects the poor quality of health and social
care. For consumption and leisure, the potential for
further growth is perhaps limited.

At the same time, it is important to follow de-
velopments in underlying variables of welfare in
the US, as it forms the benchmark for the whole
measure. The IMF (2017) reported that despite
the current high level of GDP per capita, eco-
nomic growth in the U.S. has been too low and
unequal. This has been driven by weak produc-
tivity growth, an increase in skills premia’ and an
ageing population. Nevertheless, the income Gini
coe cient in the US. decreased from 41.75 in
2007 to 41.06 in 2014. This resulted from a sharp
decrease in capital gains for the top 1 percent of
high earners during the crisis (Rose, 2015). Mo-
reover, automatic stabilizers and social reforms,
which increased transfers (unemployment bene-
fits and food stamps) for those on low-incomes
also played an important role in reducing inequ-
ality slightly. However, on a relative basis income
inequality in the U.S. is still very high in compari-
son to the EU average.

WELFARE VERSUS INCOME ACROSS THE EU
The correlation coe cient of income (GDP per
capita) and welfare was 0.88 in 2014. Our results
confirm the findings of Jones and Klenow (2016)
that income is a good proxy for welfare across
most countries® due to the high correlation of
consumption and income levels.

The rates of growth of both indicators also exhi-
bited a high correlation of 0.89 in the period from
2007 to 2014. The only exception which diverges
from this relationship is Finland, which experien-
ced a slow revival of post-crisis economic growth
(only 0.3% per annum). This can be explained by
the weakening of the business environment (es-
pecially IT and forestry), a closed economy (a low
rate of fixed and direct foreign investment), weak
productivity growth and the accumulation of
public debt (Maki-Franti and Vilmi, 2016). Welfare
growth in the country was propelled by a strong
consumption share of GDP and the increase in life
expectancy.

The data in Figure 10 indicates that between
2007 and 2014 beta convergence® in welfare pre-
vailed across the EU. Countries with a lower initial
level of welfare achieved higher average welfa-
re growth. As displayed in Figure 2, on average,
growth rates of welfare exceeded growth rates of

Figure 4 Income and welfare in the EU (2014)
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di erence between welfare and
income in Ireland is given by the
specific structure of its GDP, which is
marked by the low share of domestic
consumption. Relative welfare cor-
rects the overstated income measure
in these countries, which is given by
alarge proportion of foreign capital
motivated by a low corporate tax rate
and a high amount of foreign labour,
which is not a part of the domestic
population.

The decomposition shows the natural
logarithm of the ratio of A and GDP
per capita (U.S.=1) and is based on
equation (6). The logarithmic ratio is
the sum of four variables: thee ect of
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GDP leisure, and income inequality,
which together determine A,
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Thecoe cient of determination
indicates that 77% of the variabi-
lity in welfare can be explained by
asimple regression model for EU
member states.

Beta convergence occurs where
poor economies exhibit higher rates
of growth than rich economies.

Figure 6 Long term development in welfare and
income in Slovakia (USA=1)
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Figure 8 Correlation of welfare and income in the
EU (2014)
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income. However, the convergence rates for the
respective measures were similar. The income
convergence rate has only marginally exceeded
the rate of convergence in welfare.

CoNcLUsION

It has been widely recognised that GDP per capita
is not necessarily a useful measure of quality of
life and the prosperity of a country. This paper has
explored one potential alternative approach to
comparing quality of life for a group of European
countries using the approach outlined in Jones
and Klenow (2016).

Doing this, we showed that between 2007 and
2014 - for most EU countries — improvements in
this alternative measure of economic wellbeing
were greater than suggested using a GDP per
capita measure. The key factors driving this im-
provement were increases in life expectancy and
reductions in income inequality.
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Figure 7 Position of SK in input indicators of wel-
fare (order of EU countries and the U.S., 2014)
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Figure 9 Correlation of welfare and income
growth in the EU (2007-2014)
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The decisive factor in Slovakia, which exhibits
one of the lowest income inequalities in the EU,
seems to be a gradual increase in the quality of
healthcare over time. From a cross-sectional per-
spective, current relative welfare exceeds relative
income and this is driven mainly by consistently
lower inequality, higher consumption, and more
leisure time. Lower life expectancy still has a signi-
ficantly negative impact on overall quality of life
and explains the persisting welfare gap between
Slovakia, advanced EU economies, and the U.S.

The selected alternative measure of econo-
mic growth and welfare considers many im-

portant aspects which influence social progress
on a nonmarket level and are not reflected in
GDP. At the same time, the measure focuses on
a small range of data available for most countries
in the world. For a more comprehensive picture
of living standards other factors such as morbidi-
ty, the quality of the natural environment, crime
and corruption, and political freedom could be
incorporated. The current position of Slovakia in
rankings focusing on these areas suggests that
an extension of the metric for these factors wo-
uld probably lead to a decrease in relative wel-
fare.

Table 2 Basic underlying data from the model for calculating welfare

Countr Life exp. Lifeexp. C/Y c/Y vxl;:;)rizj vy(;)rlligsd o o
y (2007)  (2014) (2007) (2014) (2007) (2014) (2007) (2014)
Lithuania 709 745 0932 0923 769 689 0634 0645
Poland 75.2 776 0846 0.851 817 836 0613 0591
Estonia 728 770 0769 0781 977 895 0583  0.606
Romania 726 75 0844 0817 796 724 0549 0639
Slovakia 74.2 76.8 0832 088 716 714 0446 0472
Finland 79.3 812 0649 0827 809 779 0512 0490
Malta 79.8 819 0877 0.985 843 891 0763 0763
Hungary 732 758 0832 0824 828 782 0506 0555
Germany 795 81.1 0672 0.727 698 722 0591 0547
Belgium 79.8 813 0710 0.796 665 687 0537 0499
Czech Republic  76.7 78.8 0709 0.765 877 851 0469 0472
Latvia 71 741 0921 0.853 884 785 0662 0651
Denmark 782 80.7 0661 0.717 766 715 0485 0527
Portugal 783 811 0840 0.861 904 775 0676 0.662
Austria 80.2 815 0694 0.744 850 846 0556 0554
Bulgaria 727 745 0874 0.866 842 815 0510 0.662
Croatia 75.7 775 0782 0833 673 622 0616 0593
France 811 82.7 0.738 0.796 636 608 0595  0.605
Sweden 809 823 0658 0.735 796 788 0487 0494
Slovenia 786 811 0748 0.772 753 730 0439 0462
Netherlands 80.1 817 0641 0.665 768 736 0552 0507
Luxemburg 794 822 0602 0.603 1090 1140 0569 0638
Italy 814 831 0719 0.777 771 684 0606 0.645
Spain 809 832 0.724  0.758 802 643 0619 0.659
Ireland 79.6 813 0495 0507 904 721 0583 0593
UK. 794 813 0854 0828 799 806 0660 0594
USA 78 78.7 0.808 0.830 871 820 0777 0.763
Greece 79.4 814 0883 0938 945 740 0634 0675
Cyprus 789 80.1 0954 0975 745 596 0566 0.628

Source: World Bank. Penn World Tables 9.0, author calculations.

Notes: C/Y is the ratio of consumption to GDP per capita and includes the consumption of individuals and the government. The number
of hours worked was calculated based on 8 working hours per day per person. g is an indicator of inequality and was calculated by the

following equation: sigma=sqrt(2)*norminv((1+gini/100)/2).
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1 Germany, Ireland, the Netherlands,
Slovenia, Spain and Sweden were
experiencing imbalances. Bulgaria,
Croatia, Cyprus, France, Italy
and Portugal were experiencing
excessive imbalances. Greece,
which is under the stability support
programme, was not examined.

Structural reforms and challenges
In the (new) EU member states

The in-depth country reviews completed in 2017
under the Macroeconomic Imbalance Procedure
(MIP), which aims to identify, prevent and address
the emergence of potentially harmful macroeco-
nomic imbalances in the EU, found that six EU mem-
ber states were experiencing imbalances and six
were experiencing excessive imbalances.! The list of
vulnerable countries, nor the latest MIP scoreboard,
designed to capture the most relevant internal and
external sources of macroeconomic imbalances,
show a clear di erence between the euro area and
non-euro area member states in terms of the identi-
fied vulnerabilities or imbalances. At the same time,
we can find a certain pattern distinguishing old and
new EU countries. The former ones having di cul-
ties meeting thresholds for indicators of internal
imbalances (mainly indebtedness) and the latter
ones having more di culties meeting thresholds
for indicators of external imbalances (mainly net
international investment position). The identified
variation in imbalances reflects historical di erenc-
es, but also uneven approach to structural reforms.
Therefore, this article tries to shed more light on the
most important structural changes observed in the
EU countries within a longer time period. It mainly

Figure 1 Reform progress towards market economy
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focuses on the developments in the new EU mem-
ber states (NMS) and takes into account broader set
of indicators assessing also quality of institutions,
education or health care.

THE speciFiciTy ofF THE NMS
Although, sharing many common values and poli-
cies, the European Union consists of countries dis-
tinct from one another in terms of political or eco-
nomic histories. Some of the EU countries represent
long-term market economies, but some of them
have switched from centrally planned economies
relatively recently. The transition period of the new
EU member states (NMS) required implementation
of many reforms leading to radical changes with
economic, democratic and social dimensions.
Based on Havrylyshyn et al. (2016) experience
of the ex-communist countries indicates that
fast and extensive reforms lead to higher growth.
They show that early and rapid reformers by far
outperformed gradual reformers. Although, in
general, institutional development lagged consid-
erably behind economic reforms, rapid reformers
ended up with better institutions. And most coun-
tries that moved ahead early are still the farthest

Figure 2 Economic liberalisation vs. institutional
development
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ahead. As shown in Figure 1, Central and Eastern
European countries (CEE) led the reforming proc-
ess, shortly followed by Baltics and later followed
by Romania and Bulgaria. Figure 2 indicates that in
spite of the clear improvement over the last two
decades, the gap between economic conditions
and institutional development in NMS remains.

Radical political and economic reforms followed
by integration ambitions shaped the current state
of the new EU member states more than the suc-
cessful euro adoption (completed by part of the
country group). In this vein, a simple distinction
between euro and non-euro area countries is
not su cient. The analysis of structural reforms
and related challenges therefore cannot omit
significant di erences between the new and old
(former) EU member states.?

Strong economic growth fuelled by EU accession
and the benefits of the Single market and EU pre-
accession and structural funds resulted in a rapid
economic convergence of the new member states
to the old member states. The average new mem-
ber states'GDP per capita in PPS increased from 39%
EU-15 in 2000 to 54% EU-15 in 2008. However, the
post crisis development is significantly less optimis-
tic, especially in the context of convergence towards
the most advanced EU countries® Most of the NMS
failed to return to the pre-crisis growth path.

The longer-term evolution of the EU member
states indicates that the economic and political
changes in the NMS translated into a significant
increase in relative competitiveness. As illustrated
in Figure 3, NMS have on average gained com-
petitiveness, while old EU member states (not-
withstanding the single currency) lost part of their
competitiveness in the last 15 years. As a result,
two non-euro area and two euro area NMS record

Figure 3 Competitiveness of the EU member states (Economic Com-

plexity Index)
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Source: The Atlas of Economic Complexity.
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Note: Columns represent value in 2016, points represent values in 2000. New EU member
states in lighter colour and old member states in darker colours. Data on Cyprus, Luxem-

burg and Malta are not available.

higher competiveness levels than the majority of
old member states.

The new member states' achievements in terms
of income and competitiveness convergence to
a large extent reflected significant improvements
in the quality of business environments in the
NMS. As indicated in Table 1 changes implement-
ed in the NMS in the EU pre-accession period were
so intense that in several cases the reforming NMS
were recognised as “top reformers” by the World
Bank. They most frequently eased starting busi-

Table 1 “Top reformers” among NMS based on Doing Business
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Year  Country Qo
2003 Slovakia X
Lithuania X
Poland X
2004 Slovakia X
Romania X
Latvia X
2005/06 Romania
Croatia X
2006/07 Croatia X
Bulgaria
2009/10 Hungary X
2010/11 Latvia X X
2011/12 Poland
2014/15 Cyprus X

Source: Doing business Reports 2005-2017.
Note: *Including Employing workers, the last three categories ceased to be reported.
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2 Toaccount for these di erences,
in this chapter we consider four
relatively homogenous groups of
EU countries: new euro area, new
non-euro area, old euro area and
old non-euro area member states.

3 Inthe next seven years relative GDP
per capita in PPS in NMS increased
by only 8 p.p. to 62% EU-15 and the
ratio between GDP per capita in
PPSin NMS and GDP per capita in
PPS in Germany remained almost
constant (with increase from 52% in
2009 to 54% in 2015).
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Table 2 World Bank Governance Indicators (2016)

Euro area

Non-euro area
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Figure 4 Doing Business ranking in the euro area and non-euro
areain 2008 and 2017 (in DTF)
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New euro area
New non-euro area

Source: World Bank.
Note: Dark red colour represents old non-euro area countries, bright red new non-euro
area countries, dark blue represents old euro area countries, bright blue new euro area
countries. Dots represent values from Doing Business 2008 and bars represent values
from Doing Business 2018.

Estonia

Malta
Lithuania
Cyprus
Slovenia

Latvia

Slovak Republic
Finland
Luxembourg
Netherlands
Austria

Ireland
Germany
Belgium
France
Portugal

Spain

Italy

Greece

Czech Republic
Poland
Hungary
Croatia
Romania
Bulgaria
Sweden
Denmark
United Kingdom

Source: World Bank.
Note: The presented values represent percentile ranks among all countries. Dark red cells represent the worst (lowest) rank and dark green cells represent the best (highest) rank. Total
represents simple average of the six components.

Voice and Acco-

untability

85.22
85.71
75.86
79.80
74.38
7291
75.37
97.04
96.55
98.03
94.58
9261
S5
94.09
86.21
83.74
78.82
7734
68.47
78.33
80.30
66.01
64.53
61.58
61.08
SRl
97.54
9212
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® Old euro area

® Old non-euro area

Political

Stability No

Violence

66.19
87.62
69.05
6143
77.62
60.00
80.00
87.14
97.62
7857
9048
78.10
70.00
65.24
56.67
7524
57.14
58.10
36.67
80.95
75.71
7048
63.33
54.76
49,52
8143
76.19
62.38

Government
Effectiveness

8317
75.96
85.58
81.25
7740
84.13
75.00
96.63
9327
97.12
90.38
91.35
94.23
88.94
89.42
86.06
85.10
69.23
63.94
81.73
7452
7115
7163
51.92
62.02
96.15
97.60
93.75

ness procedures or improved processes related to
enforcing contracts. The table also shows that the
pace of reforms slowed down and no EU country
was recognised as a top reformer in 2007 or 2008.
Some of the countries improved their business en-
vironment in the following years in the response to
the worsened economic developments during the
Great Recession and the Euro Area Debt crisis.

The longer-term evolution of the Doing Busi-
ness ranking shows (both beta and sigma) con-
vergence in terms of business environment quality
within the EU and confirms that several pre-crisis
top reformers lagged behind during the crisis and
countries facing deeper structural weaknesses, as
exposed by the Great Recession and the Euro Area
Debt crisis, were forced to reform more.* However,
based on the Doing Business in 2018 the EU still
records large cross country di erences. In particu-
larly, all three old non-euro area countries (DK, UK,
SE) stand out. But as indicated in Figure 4, new euro
area countries like Estonia or Lithuania (together
with Finland) now lead the euro area group and
may also serve as examples of good practices®

Regulatory Ruleof Control of

Quality Law  Corruption Vet
92.79 86.54 87.02 8349
84.62 84.13 79.33 8290
87.98 81.25 7019 78.32
80.77 81.73 80.29 7754
72.60 80.29 76.44 76.46
8173 75.96 68.27 7383
7548 69.71 62.02 7293
98.08 100.0 9952 96.40
93.75 96.15 96.63 95.66
96.15 97.12 9471 93.62
91.35 95.67 90.38 9214
97.60 9327 9183 90.79
9327 92.79 9327 89.85
8750 88.94 90.87 8593
83.65 88.46 87.98 82.07
79.33 83.65 79.81 81.30
75.00 78.37 69.23 7394
7356 64.42 5721 66.64
65.87 63.94 53.85 58.79
8125 82.69 67.31 78.71
80.29 76.44 70.67 76.32
74.04 66.83 61.06 68.26
64.90 6250 63.46 65.06
7212 61.06 57.69 59.85
7115 52.88 4856 5754
97.12 99.52 98.56 95.38
94.71 99.04 98.08 93.86
98.56 93.75 94.23 89.13
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Figure 5 Quality of the public administration
(% of rms observing obstacles)
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Figure 6 Quality of the tax administration
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Source: EC.
Note: Flash Eurobarometer 417, Questions 1.2, share of respon-
dents dissatisfied with getting reliable information from public
authorities.

Euro area Non-euro area

INSTITUTIONAL CHALLENGES

As briefly indicated by the evolution of the EBRD in-
dicators in NMS (Figure 2), institutional reforms lost
their track and the former transition EU countries still
largely lag behind former EU countries. Table 2 con-
firms a clear divide between the most advanced EU
countries and NMS with the EU periphery in terms
of institutional quality. A certain di erence can be
also spotted between (on average) slightly more ad-
vanced euro area NMS and non-euro area NMS.

At the same time, relatively homogenous re-
sults across the individual governance indicators
except the indicators of political stability (present-
ed in Table 2) give a certain warning sign for re-
form implementation. Relatively widespread low
political stability may represent a decisive barrier
for deep structural reforms in the EU.

In addition, as suggested by the results of the
Commission's survey (EC 2015a), room for improve-
ment in the area of institutions persists across the
entire EU and is not limited only to the new mem-
ber states or the EU periphery. Even countries like
Germany, Belgium or France lag behind in some of
the important business environment issues.

Figure 7 plots Transparency International’s Cor-
ruption Perception Index in 2004 and 2016. Al-
though, the scores are not fully comparable across
time, from the ranking of the individual countries
Wwe can recognize a significant improvement in
most of the CEE and Baltic countries since their EU
entry. As a result, most of the new member states
outperformed EU periphery countries. However,
with exception of the periphery the gap between
new and old member states is still clearly visible.

Corruption and clientelism continue to sup-
press economic progress in the NMS. Gamberoni
et al. (2016) confirm negative impact of corrup-
tionon the e ciency of within sector production

0.2 4

01 ‘”

0.0 T LS S B e b P b e
e

Euro area

Non-euro area

Source: EC.

Note: Flash Eurobarometer 417, Questions 8.1, 8.2, 8.3 and 8.4, ave-
rage share of respondents finding filing and paying taxes (corporate
tax, VAT, property tax and social security contributions) di cult.

factor allocation and total factor productivity in
the CEE NMS applying a new micro-based data-
base information.®

DEEPER STRUCTURAL THREATS AND
OPPORTUNITIES

The improvement of the institutional competi-
tiveness and quality of public services in NMS is
not important only to attract investors and sup-
port business activities, but it may also reduce in-
centives for emigration and brain drain, the chal-
lenges valid for most of the NMS. As indicated

Figure 7 Corruption Perception Index in 2004
(points, rhs) and 2016 (columns, lhs)
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Source: Transparency International.

Note: Columns represent valuesin 2016, points represent values in
2004. New EU member states in lighter colours and old member
states in darker colours.

4 Forexample, Croatia or Slovenia
reduced their gaps to frontier by
more than 18 points between 2008
and 2017. For more details on the
developments in the quality of the
business environment in NMS see
NBS (2016) or NBS (2017).

5 Forexample, enforcing contracts
takes slightly more than a year in
Estonia or Denmark and it takes
more than four years in Greece.

6 See Lopez-Garcia et al. (2015) for
more details.
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in Figures 8 and 9 describing Slovak experience,
the EU enlargement created opportunity for
young people from NMS to seek higher quality
of life abroad. Halus et al. (2017) also show that
it is mostly young and educated people, who
leave the country. Although, the overall outflow
is not entirely permanent, and many people re-
turn, the migration balance remains negative.
The persisting negative migration balance in-
creases the demographic risks related to ageing,
that puts increasing pressure on labour markets
and pension systems of the NMS. Pensions, repre-
senting the largest single individual government
expenditure in the developed world, became
naturally one of the major reform interests in NMS
during their transition. And almost all NMS have

Figure 8 Migration balance in Slovakia

(thousands of persons)
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Source: Halus et al. (2017).
Note: Time on the horizontal axis. Migration flows on the left verti-
cal axis. Net migration balance on the right vertical axis.

Figure 10 Changes in economic old age depen-
dency ratio, 2013-2060 (in %)
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introduced some kind of a multi-pillar pension
system (with dominant public pillar). According
to Carone et al. (2016), not only NMS, but almost
all EU member states have undertaken some pen-
sion reforms in the last decades, primarily in re-
sponse to the changing demography. However,
in majority of NMS the multi-pillar systems were
significantly supressed or even abolished during
the crisis due to short-term fiscal gains.
According to the latest Ageing report (EC 2015b),
the ratio between the inactive elderly (65+) and to-
tal employment of 20-64 years persons (e ective
economic old age dependency ratio) is projected
to rise significantly from 415% in 2013 to 66.5%
in 2060 in the EU. The NMS recording lower aver-
age dependency ratio will experience the largest

Figure 9 Age pro le of the migration balance in
Slovakia (thousands of persons)
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vertical axis.
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Figure 11 Changes in total age related expenditu-
res, 2013-2060 (in % GDP)

40
35
30
25

204

vvvvvvvv

L ———
W oo

40
301
201
101
oy

Euro area Non-euro area

Source: EC (2015b).

28

ro¢nik 25, 6/2017

Euro area Non-euro area

Source: EC (2015b).



M A CROTETCONOMIC |

S S U E S

Figure 12 Avoidable mortality vs. life expectancy
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Source: Own calculation, Eurostat.

Note: Avoidable mortality equals average of amenable and pre-
ventable mortality. Red dots represent EU NMS and blue dots re-
present the remaining EU countries.

changes. The EU public pension expenditures ex-
pressed as a share of GDP are expected to increase
in the medium-term and return to the current
level in the long-run. The changes will reflect pri-
marily the diversity in the individual systems and
implemented reforms.” However, total age related
spending in the EU will increase by 1.6 percent-
age points? The increase will be mostly driven by
health care and long-term care spending. The old
euro area countries will continue to bear the high-
est costs, but new euro area member states will
face the highest increases.

The current state of the EU countries health
care system outcomes can be illustrated by the
life expectancy and avoidable mortality. Citizens
of the old EU economies benefit from low avoid-
able mortality and live longer than the citizen
in most of the new EU member states (with the
exemption of Malta, Cyprus and Slovenia). As in-
dicated in Figure 13, health results are correlated
with allocated expenditures. However, the EU
countries di eralso in terms of the coste ciency,
with several old but also few new member states
recording ine ciencies (worse than the EU aver-
age cost/benefit ratio). To a large extend the cur-
rent state of the healthcare systems in the NMS
reflects partial or incomplete reforms.

The recent annual EU healthcare review (HCP
2017) based on a number of detailed indicators
states that the European healthcare is steadily
improving, but too many countries stick to ine -
cient ways to fund and deliver health care services
and significant gaps between countries persist.°
In Figure 14, we can see relatively clear di er-
ences between old and new EU countries (with
few exemptions, Czech Republic on the positive
side and EU periphery on the negative side). The
review concludes that copying the most success-
ful health systems would save lives and money.

Figure 13 Health expenditures vs. life expectancy
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Source: World Bank, Eurostat.
Note: Red dots represent EU NMS and blue dots represent the re-
maining EU countries.

Similarly to the Ease of Doing Business review,
many good practices exist, they only need to be
implemented.

Another area with less satisfactory results and
more subdued funding in NMS is education. Al-
though, the new euro area member states (on
average) outperform the former euro area coun-
tries in terms of tertiary education attainment, the
relative quality of education in the new euro area
countries is not so excellent (with the exception
of Estonia and Slovenia), based on the latest PISA
results. And as indicated in Figure 16, higher finan-
cial support of education tends to bring better re-
sults. At the same time the experience of Cyprus

Figure 14 Euro Health Consumer Index — total
scores (2016)
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Source: EHCI 2016.
Note: New EU member states in bright colour and old member
states in dark colour.

7 Majority of the EU countries will

record at least some decrease in the
long-run. But few old EU members
(LU, BE, DE) and new EU members
(SI, MT, SK) will face significant
increases (exceeding 2 p.p.).
Unemployment benefits will reduce
the increase in strictly age related
spending projected to 2 p. p.

The Euro Health Consumer Index
(EHCI) published by the Health
Consumer Powerhouse (HCP)
analyses national healthcare using
48 indicators in 6 key areas (Patient
Rights and Information, Access to
Care, Treatment Outcomes, Range
and Reach of Services, Prevention
and use of Pharmaceuticals).
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Figure 15 Tertiary education attainment in 2000
and 2016 (in % population)

707

60

404

304

Euro area Non-euro area

Source: Eurostat.
Note: Tertiary education (levels 5-8), population from 30 to 34
years.

(or Malta) show that financial stimulus is not always
asu cient condition for better education.

In the environment with constantly changing
technologies, the long- term growth sustainability
willincreasingly rely on the R&D and innovation po-
tential. These areas mostly beyond the direct influ-
ence of national public authorities, represent again
bigger challenges for the NMS than the former
EU member states (notwithstanding the euro). Al-
though, the gross domestic expenditure on R&D as
a percentage of GDP is below the target for 2020
in all EU member states except Sweden, Denmark
and Austria, in Figure 17 we can see a clear gap be-
tween the NMS and former EU countries.

CONCLUSION

As indicated by the results of the standard Mac-
roeconomic Imbalance Procedure and further
confirmed by several cross country comparisons,
despite significant convergence recorded in the
last two decades, we can still see larger di erenc-
es between old and new EU member states, than
between the euro and non-euro area countries in
terms of structural challenges.

The new member states, that experienced
complex transition to the market economies, rep-
resent an important historical example of fast and
radical reforms with limited impact on house-
hold income inequalities and positive impact on
external competitiveness. However, the pace of
reforms in these countries has dramatically de-
creased after their successful EU accessions. Sub-
stantial progress on country specific recommen-
dations was recently recognised by the European
Commission only in case of three partial issues
in two countries. New member states recorded
mostly some or limited progress.

The list of uncompleted structural reforms in the
policy areas of national competence includes main-
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Figure 16 PISA results vs. public education expen-
ditures (mean score, % GDP)
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Note: Average PISA 2015 score for Science, Reading and Mathe-
matics, Total education spending in 2013.

Figure 17 Gross domestic expenditure on R&D
(% GDP, 2016)
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ly a wide range of institutional competitiveness is-
sues like regulatory quality, rule of law or control of
corruption, challenges directly applicable also to the
euro area periphery. More importantly, majority of
the NMS significantly lags behind in the financially
demanding areas a ecting long-term growth po-
tential like healthcare, education or R&D.

At the same time, we observe large cross country
di erencesinthe structural reforms and challenges
in the EU and individual new member states (such
as Estonia) represent important examples of good
practices (comparable with the old non-euro area
countries) for the euro area countries, not only in
terms of business environment, but also education
outcomes or other structural policies.
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Rastuci vyznam kryptomien

Miroslava Kosakova
Narodna banka Slovenska

Kryptomeny st v sG¢asnosti vo finanénej oblasti fenoménom. Hoci tieto pseudomeny, ¢asto
pouZivané aj ako digitalne meny maju len zanedbatelny podiel na globalnom finanénom
trhu a nepredstavuju riziko pre centraine banky, st predmetom vyznamnej pozornosti
ekonoémov, finanénej verejnosti, ale aj centralnych bankarov. Dévodom je prudky vzostup
najznamejSieho reprezentanta tejto kategorie — bitcoinu. Jeho hodnota v tomto roku stpla
0 viac ako 1 800 % do zaCiatku decembra, ¢im sa dostal do povedomia aj Sirokej verejnosti.
KedZe toto névum ziskalo vo finan€nom svete vidite/nt Gspesnost, viaceré medzinarodné
finanEné institdcie, medzi ktorymi st aj Banka pre medzinarodné ztctovanie a Medzinarod-
ny menovy fond, sa venuju Stadiu eventuélnych alternativ, ktoré by mohli uspokojit dopyt
spotrebitelov vo forme digitalnych mien vydanych centralnymi bankami.

Je nepravdepodobné, Ze by bitcoin alebo ina
kryptomena nahradili si€asné meny emitované
centralnymi bankami. Kryptomeny st vydané ano-
nymnym emitentom, pouZzivajd sa len v elektronic-
kej forme v obmedzenom mnoZstve a s obmedze-
nou akceptaciou. Napriek tymto skor negativnym
vlastnostiam nadli SirSie uplatnenie, €o je preuka-
zané na naraste vymenného kurzu bitcoinu (XBT),
ktory mal v roku jeho zaloZenia 2009 hodnotu len
jedného centu amerického dolara, do januéra 2017
stlpol na 1 000 USD/XBT a ku koncu roka sa po-
silnil k drovni 15 000 USD/XBT (graf). V stcasnos-
ti predstavuje bitcoin vysoko rizikovd investicnd
prileZitost a mnohi finan¢nici ho povazuji skor za
komoditu ako za peniaze. V pripade, Ze ju investor
kipi v zaujme zhodnotenia prostriedkov s naj-
vy3Sou mierou investicného rizika, kedze Uplne
absentuje vnatorna hodnota tejto investicie, méze
byt povazovana za komoditu. Ak si ju vSak niekto
kapi s cielom poutZit bitcoin na platbu za tovar ale-
bo sluzbu, predstavuje menu/platidlo. Podla odha-
dov analytikov méze dosiahnut v nadchédzajlcich
desiatich rokoch aZz hodnotu 100 tisic USD/XBT.
Bitcoin otvoril vo svete financii novy obzor pre
sféru menovej oblasti. Vyhody a moznosti pouzi-
vania kryptomien uvadzame v dalSom texte.

CHARAKTERISTIKA MIEN ELEKTRONICKEHO
PROSTREDIA
Vyvoj novych technoldgii podporovanych vyspe-
lym Sifrovacim a sietovym programovanim ma
vyznamny vplyv na transformacné zmeny vo sve-
tovej ekonomike. Jednym z vyznamnych prvkov
tohto vyvoja je samotny vznik a rychly progres tzv.
virtualnych mien.

Medzinarodny menovy fond v oblasti elektro-
nického prostredia rozoznava nasledujlce kate-
gorie mien;

a) Digitalna mena — redlna mena na Gctoch bank
alebo elektronické peniaze, ktoré si denomi-
nované v skutocnej, regulovanej mene vydane;
centralnou bankou.

b)Virtualna mena — elektronické peniaze, ktoré su
vydané sukromnym subjektom, t.j. neregulova-
na mena (napr. tzv. mile leteckych spolo¢nosti,

kupdny pouzitelné pri platbe cez internet). Tie-
to byvaju zvycajne nekonvertibilné za skutocnu
menu alebo len jednostranne konvertibilné.

c) Kryptomena - virtualna mena, ktora vyuziva
kryptovanie/Sifrovanie operacii (bitcoin, ethe-
reum a dalSie). Kryptomena je vé&&sinou kon-
vertibilna, mozno si ju kupit za redlnu menu
a naspat predat za realnu menu. V ostatnom
obdobi vyznamne stlplo vyuzitie kryptomien
a ich Studium nielen z pohladu sikromného
sektora, ale i v oblasti centrélneho bankovnic-
tva, tzv. kryptomeny centralnych bank (CBCC?).
Rastuce vyuzivanie kryptomien vychadza z nie-

kolkych vyhod, ktoré bezné elektronické peniaze

neposkytuju. Platba v kryptomene sa uskutocnuje,
vo velmi zjednodusenom pohlade, prostrednic-
tvom aplikacie Bitcoin wallet? do ktorej sa Gi¢astnik
zaregistruje pod pseudomenom. Nedochédza tak

k poskytnutiu skutocnych Gdajov ako v pripade

uskutocnenia platby prostrednictvom centralneho

legitimneho sprostredkovatela (napr. centralnej
banky). Pri platbe v kryptomene teda dochadza

k priamemu kontaktu, resp. k priamej vymene

medzi odosielatelom a prijimatelom meny, ¢o bez

Vyvoj vymenného kurzu bitcoinu voci americké-
mu doléru aeuru
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Zdroj tidajov: Bloomberg.

2

Bank for International Settlement:
Central bank cryptocurrencies,
2017, https://www.bis.org/publ/

qtrpdf/r_qt1709fhtm

Platby sa uskuto¢iuju prostred-
nictvom tzv. blockchainov a tzv.
distributed ledger — digitalne

zaznamenavané kryptované data
v balikoch nazyvanych blocks.
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International Monetary Fund:
Virtual Currencies and Beyond:
Initial Considerations, 2016, https://
www.imf.org/external/pubs/ft/
sdn/2016/sdn1603.pdf

Zdroj: https:.//www.coindesk.com/
slovakia-sets-record-straight-eu-
ropes-first-bitcoin-atm/

Zdroj: https:.//www.cnbc.
com/2017/10/19/cryptocurrencies-
are-not-mature-enough-ech-chief-
mario-draghi.html

Zdroj: https://www.reuters.com/
article/us-ecb-bitcoin-estonia/
echs-draghi-rejects-estonias-virtua-
I-currency-idea-idUSKCN1BI2BI

Za $tandardnych ekonomickych
okolnosti dopyt po peniazoch rastie
s rastom ekonomiky. V podmien-
kach obmedzenej ponuky penazi,
ako je to v pripade kryptomien, po-
kracujdci rast dopytu po peniazoch
vyvold Strukturlnu deflaciu. Preto
moderné menové rezimy s neob-
medzenou ponukou pefiazi maju
vyhodu nad rezimom virtualnych
mien s uréenou velkostou emisie.
Zdroj: http://uk.businessinsider.
com/jens-weidmann-warns-on-
risks-of-hitcoin-2017-6

Zdroj: http://www.riksbank.se/Do-
cuments/Rapporter/E-krona/2017/
rapport_ekrona_170920_eng.pdf

osobnych Udajov zabezpecuje podobne ako v pri-
pade hotovostného legalneho platidla pInd ano-
nymitu, avsak v elektronickom ponati. Vo vacSine
pripadov je suma jednotiek kryptomeny limitova-
na. V sicasnosti vSak vznikaju nové systémy, ktoré
umoziuju vydat nelimitovany pocet jednotiek
novych kryptomien. Podla niektorych ekonémov
st kryptomeny elektronickou hotovostou, ktora
umoziuje anonymné a okamzité transakcie. Ich
vyhodou je, Ze sprostredkovatel platby nedispo-
nuje stkromnymi tdajmi, ktoré mézu byt zneuzité
na podvod alebo obtaZovanie s reklamou. Okrem
toho k presunu prostriedkov medzi odosielatelom
a prijimatelom dochadza vo velmi kratkom Case.

KedZe kryptomeny maju zatial len obmedzenu
akceptovatelnost z dévodu zvySenej neddvery
v tieto meny a absencie déveryhodného emiten-
ta a sprostredkovatela, ich trhovy podiel je nizky.
Podla Studie MMF® sti€asna trhova hodnota virtu-
alnych mien je priblizne 7 mid. USD, pricom v USA
je v obehu 1,4 bil. USD hotovosti a celkova ponuka
penazi (M2) je priblizne 12 bil. USD. Najvyznamnej-
§i podiel na celkovej trhovej hodnote virtualnych
mien ma bitcoin s 90 %, priom priemerné denné
transakcie v tejto pseudomene dosahovali v roku
2015 sumu priblizne 70 mil. USD. Tato suma je po-
rovnatelna s dennymi transakciami jedného zo sve-
tovo najvacsich poskytovatelov kreditnych kariet.

K bitcoinu bol vytvoreny aj ATM, obdoba ban-
komatu, v ktorom si pouZivatel moZe kupit alebo
predat bitcoiny za protihodnotu v eurach. Vioze-
nim eur sa na bitcoinovom Ucte maijitela pripiSe
ekvivalentny poCet jednotiek v bitcoinoch v zavis-
losti od aktualneho vymenného kurzu. Prvy kryp-
tomenovy, a to bitcoinovy ATM v Eur6pe bol spre-
vadzkovany na Slovensku.* V juli 2017 3vajciarska
banka Falcon ako prva svetova banka v oblasti
privatneho bankovnictva ziskala povolenie od
SvajCiarskeho finanného regulatora (FINMA) na
akceptovanie tejto kryptomeny. Podla banky vy-
tvorenim moznosti investicii v bitcoinoch reaguje
na nové poZziadavky svojich klientov.

SUCASNY POSTOJ CENTRALNYCH BANK
Pristup centralnych bank a vlad ku kryptomenam
sa medzi krajinami liSi. Napriek tomu, Ze vacSina
centralnych bank nevyhlasila kryptomeny za ile-
gélne, vydala varovanie pred ich pouZzivanim.

Podla prezidenta Eur6pskej centralnej banky nie
je v kompetencii tejto instittcie regulovat alebo
zakazat' bitcoiny alebo iné digitalne meny, kedZze
nie s eSte dostatocne zasadné pre regulaciu.® Pre-
zident ECB v3ak podrobil priamej kritike zamer es-
tonskej vlady vydat vlastnd menu, tzv. estcoin (pro-
jekt e-Residency)®. Estonsko je stCastou eurozény
a ¢lensky tat HMU nie je opravneny vydat viastn(
menu, kedZe jedinou menou eurozény je euro.

Aj pristup ostatnych centralnych bank k neregu-
lovanym kryptomenam je opatrny. Kym niektoré
banky vydali Gplny zakaz pouzivania kryptomien,
ako Cina a Bolivia, vacina vydala varovanie pre fi-
nancnych spotrebitelov vratane Narodnej banky
Slovenska, ktora tak urobila v roku 2013. Niektoré
centralne banky, ako japonskd, pripravuji noveé re-
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gulacie pre pranie Spinavych penazi zapractvajlce
kryptomeny alebo aplikuju existujice regulacie
prania Spinavych pefazi na pouzivanie kryptomien.

MENOVA POLITIKA A KRYPTOMENY

Podla Sttdie MMF virtualne meny v si¢asnosti nie
st pre menovu politiku centralnych bank vyznam-
né. Situacia sa moze zmenit, ak dojde k SirSiemu
vyuzivaniu tychto mien, kedze vzhladom na ich
limitovand ponuku mozu vyvolat Strukturalnu
deflaciu, obdobne, ako to bolo pri zlatom Stan-
darde.” Pripadny nérast vyuzivania kryptomien
v porovnani so Standardnymi, centralnou bankou
emitovanymi peniazmi moze viest k oslabeniu
schopnosti centralnej banky riadit ekonomické
cykly prostrednictvom menovej politiky.

Medzinarodny menovy fond uvadza, Ze by cen-
tralne banky mohli reagovat' na rastuci dopyt po
kryptomenach vytvorenim vlastnych kryptomien
(CBCC). Tie by boli garantované prislusSnymi cen-
tralnymi bankymi ako emitentmi, spifali by vSak
najdoleZitejSiu vyhodu kryptomien, a to priamu
platbu medzi G€astnikmi (peer-to-peer). V Studii
sa uvadza ako priklad tzv. fedcoin, kryptomena,
ktor( by pripadne vydal Fed a ktora by bola kon-
vertovana na parite s americkym dolarom. Celko-
vé vydané mnozstvo fedcoinov by na rozdiel od
bitcoinov, kde je mnozstvo definitivne dané, za-
viselo od poziadavky spotrebitelov, podobne ako
pri obeZive. Fedcoiny by sa tak stali tretim kom-
ponentom menovej bazy, popri obeZive a rezer-
vach. Neboli by tak konkurenénou formou reélnej
mene, ako je to pri bitcoinoch, ale alternativou
k platnému obeZivu v elektronickej podobe.

Guvernér nemeckej Bundesbanky sa vyjadril®
Ze ak centralne banky eventuélne pristapia k tvor-
be vlastnej digitalnej meny, takato kryptomena
bude pre financného spotrebitela bezpecna,
kedze ju spotrebitel m6ze mat uloZzend priamo
v centralnej banke. V pripade dalSej financnej
krizy v budtcnosti to vSak mdze mat' za nasledok
eSte vacsie financné otrasy, kedZe financny spot-
rebitel bude preferovat presun vsetkych svojich
prostriedkov z obchodnej banky, ktora sa poten-
cialne mdze stat' v krize insolventnou, do central-
nej banky, ktora sa nemoze stat' insolventnou, tak-
Ze prostriedkom finan¢ného spotrebitela nehrozi
v centralnej banke strata. Nemecky guvernér tym-
to vyjadrenim varoval centralne banky pred prija-
tim vlastnych kryptomien.

Vyznamny postup v $tadii viastnej kryptomeny
urobila Sveriges Riksbank s projektom eKrona®,
ktory mé& byt pripraveny v roku 2019. Ku koncu
roku 2016 si viac ako 50 % Svédskej populécie
nainstalovalo do mobilného telefénu aplikéciu,
ktora umoznuje transfer financnych prostriedkov
(legéalnej meny) s okamzitou realizaciou — presu-
nom. V krajine vyznamne klesa dopyt po obeZive,
pricom niektoré obchody €i banky neakceptuju
platbu v hotovosti. Tento vyvoj vSak vytvara oba-
vu, i ekonomika takmer bez obeZiva moZe efek-
tivne fungovat.

Centralna banka Kanady testovala v spolupraci
s kanadskym platobnym systémom (Payments
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Canada), fintech firmou R3 a niekolkymi obchod-
nymi bankami projekt Jasper?, ktorym by v bu-
ducnosti mohla pristapit k vlastnej kryptomene
CADcoin. Na presun prostriedkov poutzili prave
technolégiu, prostrednictvom ktorej funguju aj
kryptomeny, tzv. distributed ledger. Projekt zatial
nebol uvedeny do praxe.

Dalsim faktom je, Ze v pripade, ak by centrélne
banky v budcnosti pristipili k tvorbe vlastného

elektronického obeZiva, eliminovala by sa znatna
Cast' ndkladov na emisiu a spravu hotovosti, ktoré
tvoria v rozvinutych krajinach 1 az 2 % HDP a v roz-
vojovych dokonca niekolkonasobne vyssi podiel. Na
druhej strane by sa centralne banky museli vyspo-
riadat' s anonymitou, ktort kryptomeny poskytujd,
a to prave v Case, ked sa upusta od emisii banko-
viek vo vyssich nominalnych hodnotach v zaujme
znizenia prilezitosti na ich nelegalne pouZzivanie.

| N F ORMATC I E

10 Zdroj: https://www.bankofcanada.
ca/wp-content/uploads/2017/05/
fsr-june-2017-chapman.pdf

Existuje suvislost medzi politickymi cyklami

a vynosnostou akcii?

Dna 24. oktébra 2017 sa v priestoroch Ekono-
mickej fakulty Univerzity Mateja Bela v Banskej
Bystrici konalo dalSie podujatie zo série Vedec-
kych seminédrov Imricha Karvasa (VSIK)'. Po-
zvanie na vedecky seminar prijal Lubos$ Pastor,
¢len Bankovej rady Narodnej banky Slovenska,
profesor financii Booth School of Business,
University of Chicago, ktory sa v radmci svojej
prednasky venoval prepojeniu vynosnosti ak-
cii a politickych cyklov.

Profesor Pastor vtiahol publikum do problemati-
ky svojej najnovsej vyskumnej Stadie hned v Gvo-
de slovami:,Po zvoleni nového prezidenta USA sa
zaCalo akciovym trhom darit, tak je namieste otaz-
ka, Ci a ako to suvisi Podotkol, Ze aj ked priemerna
vynosnost na akciovych trhoch je po€as vlady de-
mokratov vysSia nez za vlady republikanov, a teda
bie, kedy je kandidat voleny a zvoleny. Na zaklade
analyzy predchadzajucich obdobi skonStatoval,
Ze demokrati su voleni v Case kriz, ked je averzia
voCi riziku vysoka a ocakavané buduce vynosy su
vysSie. Naopak v dobrych €asoch, ked je averzia
voCi riziku nizka, rastie ochota podnikat a voleni
st republikani. Profesor Pastor to nepoklada za
néhodu, a prave to ho spolu so spoluautorom
vyskumnej Studie priviedlo k modelu politickych
cyklov, , ktory poCas prednasky predstavil.

Model je postaveny na jednoduchych predpo-
kladoch, ako je exogénnost averzie voci riziku, vy-
ber pracovnejsféry agenta (podnikatelské prostre-
die verzus Statna spréava), politickd preferencia
(demokrati verzus republikani) ¢i asova jednotka,
ktoru tvori jedno volebné obdobie. Profesor Pés-
tor vysvetlil, Ze agenti sa liSia len v jednej dimenzii,
atov podnikatelskej zru€nosti. Zruénejsi vyprodu-
kuju viac, ak sa rozhodnu podnikat, a kazdy agent
sa rozhodne podnikat, ak je jeho zru¢nost vysoka.
Model na zéklade vyberu pracovného prostredia
¢leni agentov na Cistych platcov dani (podnikatel
vytvara hodnotu priamo, investuje a znésa riziko)
a Cistych recipientov dani (vladni zamestnanci
podporuju podnikatelov a ziju z dani).

Profesor Pastor vyzdvihoval
jednoduchost modelu. Ak sa
napr. viac ako 50 % agentov roz-
hodne byt podnikate/mi, vyhraju
republikéani. Cim vysSia je dariova
sadzba a averzia voci riziku, tym
viac sa v ramci zamestnania pre- ,
feruje verejny sektor, klesa pocet
podnikatelov a agent musi dis- ‘(}”
ponovat vysokou podnikatel-
skou zruénostou, aby mohol zo-
stat'v podnikatelskom sektore. Pri
celkovom ¢leneni agentov sa na
jednej strane nachadzaju ti, kto-
ri budd podnikate/mi, ,nech sa
deje Cokolvek" (napr. Steve Jobs,
Elon Musk), a na druhej strane ti,
ktori disponuju nizSou podnika-
telskou zru¢nostou a budu stale
pbsobit vo verejnom sektore.
Medzi agentmi je vSak eSte jedna
skupina, a to su ti, ktorf sa rozho-
duju pre jednu ¢i druht politicku
stranu na zaklade vysky dariovej
sadzby.

Profesor Pastor poznamenal,
Ze navrhovany model explicitne
potvrdzuje jednotlivé politické cykly. Ak totiz eko-
nomika zaznamenava pomaly ekonomicky rast
merany hrubym domécim produktom, averzia
voCi riziku sa zvySuje, a tak v rdmci volieb vyhra-
va demokrat. PoCas vlady demokratov sa zvySuje
dynamika hospodarskeho rastu, ¢o v kone¢nom
dosledku znizuje averziu vogi riziku. V nasleduju-
com obdobi je teda voleny republikan a za jeho
pbsobenia je rast redlnej ekonomiky spomaleny, ¢o
zvySuje averziu voCi riziku. Na zaver profesor Pastor
dodal, Ze aktualne sa nachadzame v situacii, ked je
zvoleny republikan,,a uvidime, o €as prinesie”

EKONOMICKA
FAKULTA

V BANSKEJ BYSTRIC
19772017

WWw.efumb sk

Monika Halmiova
Foto: Matej Zofaj
Univerzita Mateja Bela v Banskej Bystrici

«

1 Vedecky seminar Imricha Karvasa
(VSIK) je vedeckym podujatim
Katedry financif a G¢tovnictva
Ekonomickej fakulty Univerzity
Mateja Bela v Banskej Bystrici,
konanym pod zastitou Narodnej
banky Slovenska a doc. Ing. Vladi-
mira Hiadlovského, PhD., rektora
Univerzity Mateja Bela v Banskej
Bystrici. Viac informacii o hostoch
asamotnom podujati VSIK najdete
na stranke www.vsik.sk.
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Michal Bosak
(10.12.1869-18.2.1937)

S T O R I E

110 rokov od podpisu Michala
Bosaka na americkych dolarovych

bankovkach

prof. h. ¢. Ing. Martin Bosak, PhD.

Ekonomicka univerzita v Bratislave so sidlom v KoSiciach

Bankar Michal Bosak patri medzi vyznamnych slovenskych bankarov v Amerike na zaiatku
20. storocia. Jeho meno sa viak vacsinou spaja iba s jeho podpisom na americkych 5-, 10-

a 20-dolarovych bankovkéch z roku 1907 a jeho narodnostné aktivity, ¢i uz v Amerike alebo
na Slovensku, sa uvadzaji uz v mensej miere. Malokedy sa uvadza, Ze dalsi vyznamny podpis
Michala Bosaka sa nachadza na Pittsburskej dohode z 30. maja 1918, ktora bola zakladom
vzniku Ceskoslovenska v oktobri 1918. V tomto roku si pripominame 80 rokov od imrtia
Michala Bosaka a zaroven aj 110 rokov od jeho podpisu na americkych dolarovkach. Predlo-
Zeny ¢lanok je snahou o podrobnejSie predstavenie podpisov Michala Bosaka na doléarovych
bankovkach v kontexte histdrie americkych dolarov.

STRUCNA HISTORIA AMERICKYCH DOLAROV
Pri vzniku Spojenych Statov americkych vyhlase-
nim nezavislosti 4. jula 1776 sa ako platidlo po-
uzivali viaceré zahranicné mince. V aprili 1792
americky Kongres prijal menovy zékon, ktory urcil
dolar ako menu nového néroda, a prvy americky
strieborny dolar sa dostal do obehu v roku 1794.
Ako zaujimavost sa uvadza, Ze slovo dolér je ang-
lick& verzia slova toliar. Toliar bolo skratené po-
menovanie pre joachimsthaler, strieborni mincu,
ktora sa razila na zaCiatku 16. storoCia v ¢eskom
Jachymove. Nasledne bolo slovo toliar zauZivané
pre mincoveé platidla. [1]

Prvé papierové dolare, ktoré vlada USA vydala
v roku 1861, boli tzv. Demand Notes. Podla zele-
nej farby na rubovej strane boli tieto peniaze a po
nich dalSie druhy papierovych platidiel USA [udo-
vo nazyvané Greenbacks,

DalSie papierové platidla boli pomenované: Uni-
ted States Notes, Silver Certificates, Treasury Notes
atieZ Coin Notes. Bankovky National Bank Notes boli
v rokoch 1863 az 1928 najrozSirenejSim platidlom
na Uzemi USA. Boli vydavané viacerymi sikromny-
mi bankami, ktorym vlada USA na z&klade National
Banking Act z 25. februara 1863 prepoZiala na 20
rokov emisné pravo. Vietky bankovky mali rovnaky
vzhlad a lisili sa iba nazvom banky, ¢islom poskyt-
nutého emisného prava, podpismi a znakom Uze-
mia, na ktorom mala banka svoje sidlo. [5] Bankov-
ky National Bank Notes v uvedenych rokoch boli
vydané v celkovej hodnote viac ako 17 bilionov
dolarov.

VSetky druhy papierovych platidiel USA vydané
v rokoch 1861 — 1928 ako oficialne platidla Spoje-
nych Statov st doteraz platné, aj ked boli postup-
ne stahované z obehu. Niekedy sa o nich hovori
ako o starych sériach alebo o velkych formatoch.

V uvedenych rokoch mali tieto bankovky asi
140 réznych tvarov a viac ako 1 200 variantov. [4]
V roku 1929 bol velky format papierovych plati-
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diel USA (189 x 79 mm) nahradeny malym for-
matom, ktory sa oznacuje aj ako séria z roku 1928
(156 x 66 mm), pricom plati dodnes. Zavedenim
platidiel malého forméatu sa vniesol do vyobrazeni
na platidlach urcity systém. Platidla rovnakych no-
mindlov vietkych druhov maju pre licne a rubové
strany predpisané rovnaké obrazce. Zaroven boli
portréty prezidentov presunuté z lavej strany do
stredu bankovky. [1]

PoDPIs NA AMERICKYCH DOLAROVKACH
Michal Bosak bol zaiatkom 20. storoCia v pred-
stavenstve viacerych bank. Jednou z bank, ktora
dostala od americkej vlady povolenie vydavat do-
lare velkého formatu, bola aj First National Bank
of Olyphant, Pa. A tak sa podpis prezidenta tejto
banky, slovenského bankara Michala Bosaka, do-
stal na americké pét-, desat- a dvadsatdolarové
bankovky National Bank Notes z 25. jina 1907. [2]
V roku 1907, ked First National Bank of Olyphant
dostala povolenie, bolo vydanych spolu 490 po-
voleni na vydavanie bankoviek.

Vedla podpisu Michala Boséka je na bankov-
kéch podpis pokladnika banky First National Bank
of Olyphant, Pa., ktorym bol potomok irskych pri-
stahovalcov P. J. McGinty. V hornej €asti bankoviek
sa nachadzaju predtlatené podpisy zastupcov
Statu. Na bankovkach National Bank Notes bolo
celkove 34 kombinacii dvoch podpisov zastupcov
Statu.

Na bankovkach s podpisom Michala Bosaka su
podpisani Vernon a Treat. Za obdobie 73 rokov,
v rokoch 1863 az 1935, bolo vydanych celkove
14 348 povoleni na vydavanie bankoviek National
Bank Notes. Zaujimavostou je, Ze podpis Slovaka
sa na nich objavil iba jediny krat, a to podpis Mi-
chala Bosaka.

Portréty na bankovkach zo série r. 1902
e 5USD - Benjamin Harrison, 23. prezident USA
v rokoch 1889 — 1893,
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¢ 10 USD —William McKinley, 25. prezident USA
v rokoch 1897 — 1901,

e 20 USD —Hugh McCulloch, americky politik,
ktory zastaval funkciu tajomnika U. S.
Treasury. [1]

Podpis Michala Boséka je na bankovkach zo
série 1902 a First National Bank of Olyphant do-
stala povolenie €. 8806 na vydavanie bankoviek
s Cervenou pecatou, s modrou pecatou a datu-
mom na rubovej strane a s modrou pecatou bez
datumu.

Bankovky zo série 1902 boli tlacené v piatich
kombinaciach s nominalnymi hodnotami 5, 10
a 20 dolarov. First National Bank of Olyphant vy-
davala bankovky v kombinéaciach 5-5-5-5 a 10-10-
10-20 s tymito sériovymi Eislami.

First National Bank of Olyphant dala do obehu
spolu 52 292 ks bankoviek v celkovej hodnote
448 500 USD. [4]

Prezentovana pétdolarova bankovka, ktora je
podpisana Michalom Bosakom, pochadza zo sé-
rie z roku 1902, modra pecat bez datumu. V spo-
minanej sérii boli na patdolarovkach uvedené Cis-
la 3176-7880, pismena A, B, D, E a celkovo ich bolo
vydanych 18 820 kusov. [4]

Zaujimavostou americkych dolarovych ban-
koviek je, Ze nemaju prekluzivnu lehotu, platia
stale bez Casového obmedzenia. Americké ban-
ky aj v siCasnosti vymenia americké pat-, desat-
a dvadsatdolarové bankovky s podpisom Micha-
la Bosaka, ako aj iné velké formaty v nominalne;
hodnote za stcasné bankovky. Zberatelska nu-

Charakteristika série z roku 1902
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Cisla sérii a pocet emitovanych dolarov

First National Bank of Olyphant — 8806

nominal

Cervena pecat

5-5-5-5 5%
10-10-10-20 10$
10-10-10-20 209
Modra pecat s datumom

5-5-5-5 5%
10-10-10-20 10$
10-10-10-20 209
Modré pecat bez datumu

5-5-5-5 5%
10-10-10-20 10$
10-10-10-20 209

Celkovy pocet bankoviek

mizmatick& hodnota va&siny tychto platidiel vSak
aj niekolkonasobne prevysuje nominal. Dnes sa
vie o dvoch patdolarovych bankovkach s podpi-
som Michala Boséka a numizmatici si ich cenia na
zhruba 10 000 USD.

Jedna desatdolarovka s podpisom Michala Bo-
sdka sa nachadza v archive Narodnej banky Slo-
venska v Bratislave. Archivu ju v roku 1999 daro-
vali Barry Bosak a Dorothy Bosley, vnuci Michala
Bosaka z USA.

Séria zr. 1902 - charakteristika

v termine
Cervena pecat
5-5-5-5 15.4.1902 - 15. 12, 1908
10-10-10-20 17.3.1902 - 15.12, 1908
Modra pecat s datumom
5-5-5-5 15.6.1908-5.5.1911
10-10-10-20 22.6.1908 -12.4.1911
Modra pecat bez datumu
5-5-5-5 1916 - 1929
10-10-10-20 1916 - 1929

pismena

ABDEHKMNT
ABDEHKNRTUVXY

ABDEHKMNRTUVXY,Z
ABDEHKMNRTUVXY,Z

ABDEHKMNRTUVXY,Z
ABDEHKMNRTUVXY,Z

C. série pocet
1-625 2500
1-500 1500
1-500 500

1-3175 12 700
1-2400 7200
1-2400 2400
3176-7880 18 820
2401-5068 8004
2401-5068 2 668
52292
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DEVELOPMENTS IN THE SLOVAK FINANCIAL
SECTOR AS REGARDS FINANCIAL STABILITY
Karol Zeleniak, Narodna banka Slovenska

Financial sector stability is an important precondition for
a healthy economy. The financial sector has the potential
to support sound and sustainable economic growth, but
at the same time it has the potential to produce shocks in
the real economy that adversely a ect living standards. It
is therefore warranted to analyse financial sector develop-
ments and evaluate the related potential risks. The present
favourable economic developments in Slovakia and the
world are having a positive impact on living standards
and consequently also on the financial market, which is
currently seeing a strong increase in loans to households
and the corporate sector. Private sector debt continues to
increase, and significant risks to financial stability are ma-
terialising and growing. At the moment, the risks consist in
excessive household debt growth, the banking sector’s in-
creasing vulnerability to the commercial real estate sector,
and the growing pressure on the sector’s profitability and
business model. This article analyses developments in the
Slovak financial sector as well as risk trends referring to
NBS's November 2017 Financial Stability Report. (p. 2)

REGULATION ON INDICES USED
AS BENCHMARKS
Marek Bero, Narodna banka Slovenska

The main objective of the article is to present the essential
structure of Regulation (EU) 2016/1011 of the European
Parliament and of the Council of 8 June 2016 on indices
used as benchmarks in financial instruments and finan-
cial contracts or to measure the performance of invest-
ment funds entering into force on 1 January 2018. In order
to maintain and improve the proper functioning of the EU
internal market, and to ensure a high level of consumer
and investor protection, this Regulation establishes and
enforces a governance framework for the benchmark de-
termination process and defines the spectrum of bench-
mark usage. The continuous fulfilment of those goals is to
be achieved by ensuring the reliability, robustness and in-
tegrity of benchmarks. The introduction and observance of
clearly defined organisational requirements related to the
activities of benchmark providers is a prerequisite for the
existence of benchmarks that meet the Regulation’s objec-
tive. (p. 7)

WORLDWIDE REFORM OF MAJOR INTEREST
RATE BENCHMARKS
Miroslava Kosakova, Narodna banka Slovenska

The major interest rate benchmarks — LIBOR, EURIBOR
and TIBOR, known also as the IBOR benchmarks — are
widely used by the global financial system as basic and
systemically important interest rates, or benchmarks, for
large transactions and various types of financial products
and contracts. The existing interest rate benchmarks' cred-
ibility and reliability have declined since 2012, owing both
to the revelation in that year of LIBOR manipulation and to
the significant decline in money market trading as a result
of the quantitative easing introduced as a monetary poli-
cy response to the financial and economic crisis. The unre-
liability of benchmarks widely used in the area of finance

36

ro¢nik 25, 6/2017

poses a high systemic risk. The provision and administra-
tion of input data for benchmarks may be subject to ma-
nipulation. This is why global authorities have launched
an urgent initiative for worldwide reform of these para-
metric data, in order to ensure transparent, reliable and
standard-compliant benchmarks. (p. 11)

RESOLUTION IN THE INSURANCE SECTOR
Tomas Tézsér, Narodna banka Slovenska

During the summer of 2017, EIOPA and the ESRB separate-
ly published their views on the benefits and design of the
harmonised European recovery and resolution framework
for (re)insurers. The documents may be the first concrete
step towards a European Union framework that directly
a ectsinsurance business in Slovakia. The aim of this arti-
cle is to provide broad details about the main conclusions
of the documents, highlight some of the comments made
by NBS in the document drafting process, and to look at
the latest global-level activities in this area. (p. 15)

GROWING IMPORTANCE
OF CRYPTOCURRENCIES
Miroslava Kosakova, Narodna banka Slovenska

Cryptocurrencies have now become a phenomenon in
the financial sphere. Although these pseudo currencies,
often also called digital currencies, account for a negligi-
ble share of the global financial market and pose no risk
to central banks, they are attracting significant attention
from economists, the financial community, and central
bankers. The reason is a surge in value of the leading
cryptocurrency — Bitcoin. This year its value has increased
by more than 800%, and so the public awareness of Bit-
coins has grown. As this new phenomenon has proved
remarkably successful in the world of finance, several in-
ternational financial institutions (including the Bank for
International Settlements and the International Monetary
Fund) are studying the possibility of central banks issuing
alternative digital currencies that would be able to satisfy
customer demand. (p. 31)

THE 110™ ANNIVERSARY OF MICHAL
BosAk’s sSIGNATURE ON US DOLLARS
Martin Bosék, University of Economics in Bratislava

Michal Bosak (born 10 December 1869 in Okruhle, Slo-
vakia — died 18 February 1937 in Scranton, Pa., USA) was
a prominent Slovak-born banker in the United States at
the beginning of the 20th century. His name is known
mainly in connection with his signature on the 5-, 10-
and 20-dollar banknotes from the year 1907. What is
less well known, however, is his support for Czechoslovak
nationalism through activities in both the United States
and his native land. It is rarely mentioned that Bosak was
an important signatory of the Pittsburgh Agreement of
31 May 1918, which constituted a basis for the establish-
ment of Czechoslovakia in October 2018. This year we
commemorate the 80th anniversary of Bosak’s death
and the 110th anniversary of his signature appearing on
US dollar banknotes. This article aims to provide a more
detailed presentation of Michal Bosak's “dollar signa-
tures” in the context of the history of dollar banknotes.

(p. 34)





