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Prdce Nadi Koreriovej

Slovenské insitné maliarstvo
70 Srbska — Kovacicka insita
sa predstavila v NBS

(vlavo). S podpredsedom NR SR Dusanom Caplovicom (druhy zlava) pocuvaju informdcie o histérii obrazov z dst

riaditela Galerije Babka-Kovacica Pavla Babka.

Zbierku insitného umenia Slovakov Zijucich
v srbskom Banate, a najma v dvoch susednych ob-
ciach Kovacica a Padina, uz azda pozna cely svet.

Fragmenty z kolekcie galérie Babka-Kovacica
prisli predstavit do NBS spolu so zastupcami insit-
nych maliarov aj guvernér Narodnej banky Srbska
Radovan Jelasi¢ a zakladatel a riaditel galérie Pa-
vol Babka.

Viystava v NBS je dokladom rozsirovania kultdr-
no-spolocenskej spoluprace medzi oboma cen-
tralnymi bankami — Srbska a Slovenska.

V srbskej Kovacici siobcania nielenze stale ucho-
vavaju slovencinu, ale takisto si pestuju aj svoje
insitné umenie. Diela insitnych umelcov Martina
Jonasa (1924 — 1996) a Zuzany Chalupovej (1925
- 2001) z Kovacice sa stali vyznamnou stcastou

Obraz Vieroslavy Svetlikovej

mnohych sukromnych zbierok najvyznamnejsich
svetovych osobnosti kultdry, Sportu, politiky.

Dnes je najdoleZitejSim propagatorom a repre-
zentantom kovacickej insity vo svete Galerija Bab-
ka-Kovacica, ktord vznikla v roku 1991,

Galéria pomdha mladym umelcom a zastresuje
¢innost sucasnych kovacickych maliarov, ktorf uz
predstavuju druhu ¢i tretiu generaciu insitnych
umelcov z Kovacice. O ich prace je stéle zaujem,
iba v tomto roku sa predstavili v Eurépskej komisii
v Bruseli, v Strassburgu, V Eurépskom parlamente
v Bruseli, v Metropolitnom muzeu v Tokiu.

Insitné umenie je o pocitoch, o tom, ako maliari
svoje okolie vnimaju vo svojom vnutri. Lahodi oku,
ale aj senzitivnym a romantickym predstavam.

D.K.

Viystavu si so zdujmom prezrel guvernér NBS lvan Sramko.

Foto: Pavel Kochan
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TARGET2 — novy ciel Slovenska
v oblasti platobnych systémov

Ing. Branislav Kopkds
Ndrodnd banka Slovenska

Témou cislo jeden dnesnych dni je bliZiaci sa vstup Slovenska do eurozény. O tom,

Ze budeme uz Coskoro platit eurovymi bankovkami a mincami, teda o hotovostnom
platobnom styku sa dozveddme takmer kaZdodenne. Euro vsak nie je len hotovostné
obezivo. Velkd cast peniaznych prostriedkov sa totiz pohybuje inak ako cez nase
penaZenky, pokladnice obchodov i trezory bdnk. V pripade periaznych transferov
predstavuje bezhotovostny platobny styk z pohladu objemu tu vyznamnejsiu Cast. Vstup
do eurozony prinesie aj tu zdsadné zmeny, hoci pre bezného obéana mozZno nie az také
zretelné, ako v pripade uz spominaného obeZiva. O to viac sa tieto zmeny dotykaju
subjektov zapojenych do platobnej infrastruktury, teda bdnk a ostatnych financ¢nych

institucii.

VELKOOBCHOD VERZUS MALOOBCHOD

Vo svete bezhotovostnych transferov existuje
jedna velmi zretelnd diferencia — a to ich ¢lene-
nie podfa toho, ¢i sluzia priamo institUcidm za-
pojenym do platobnej infrastruktdry, alebo ich
klientom. Prvé skupina sa zvykne oznacovat ako
wholesale transfers — velkoobchodné prevody a ta
druhd zase retail transfers — maloobchodné pre-
vody. Z naznaceného mozno vytusit, Ze dalsi naj-
napadnejsi rozdiel bude v objemoch jednotlivych
prevodov a v néslednych rizikidch, ktoré takéto
prevody so sebou prind3aju. Rozdiely v tychto
dvoch okruhoch si vyZaduju aj rozdiely v pristu-
poch a vlastnostiach systémov, cez ktoré sa tie-
to prevody realizuju. Prave tato ¢rta sa s prijatim
eura na Slovensku stane este zretelnejsou. Doma-
ce velkoobchodné transfery budu totiz patrit od
roku 2009 najmé novému platobnému systému
TARGET?2 a existujuci systém SIPS tak pride o to
podstatnejsie susto spracovavanych objemov.

Co JE TARGET2

Spolu so systémom FEDWIRE (platobny systém
US Federal Reserve Bank) a systémom CLS (Con-
tinuous Linked Settlement — globalny systém pre
zUc¢tovanie operdcii na FX trhoch) je TARGET? je-
den z najvacsich a najdodleZitejsich samostatnych
zUc¢tovacich systémov na svete, ktory bude celko-
vo zUc¢tovavat denne okolo 350 tisic platieb v cel-
kovej hodnote 2,4 biliéna eur. TARGET2 je skrat-
kou oznacujucou transeurépsky systém hrubého
zUc¢tovania prevodov v redlnom case — Trans-
-European Automated Real-time Gross settlement
Express Transfer system. To znamend, Ze kazdy je-
den prevod penaznych prostriedkov realizovany
cez tento systém je zUcCtovany samostatne, bez
zapocitania inych prevodov, a to okamZite, bez
zbyto¢ného odkladu. Zuctovanie sa realizuje na
Uctoch v centralnej banke, a preto tento systém
nenesie Ziadne Uverové riziko. Prdvom moZno
povedat, Ze zrealizovat findlnu platbu na Sloven-
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sku v priebehu niekofkych mindt dokaze aj nas
sucasny systém SIPS (Slovak Interbank Payment
System), no v pripade systému TARGET2 to pla-
ti aj pre transfery smerujuce za nase hranice, do
Eurdpy. V rychlosti a kvalite spracovania platieb
v tomto systéme nie je medzi doméacimi a cezhra-
ni¢nymi platbami Ziadny rozdiel. Hoci je TARGET?2
ur¢eny najma pre velkoobjemové prevody v su-
vislosti s menovo-politickymi operaciami, Ziadne
obmedzenia, o sa tyka hodnoty a Ucelu prevo-
du neexistuju. Systém nepohrdne ani klientskou
Uhradovu, ak siju, samozrejme, klient méze dovolit
(rozdiel v cene prioritnej platby RTGS pre klienta
v porovnani s beznym platobnym produktom
moze byt aj viac ako stonasobny).

POHLAD DO HISTORIE SYSTEMU
TARGET2

TARGET2 je druhou generaciou pévodného sys-
tému TARGET, ktory bol prvykrét spusteny v roku
1999, a to v suvislosti so vznikom jednotnej meny
euro ako bezpecny a rychly nastroj na realiziciu
cezhrani¢nych prevodov najma pri menovo-poli-
tickych operacidch a ostatnych operaciach na eu-
répskom penaznom a kapitdlovom trhu. Vtedajsi
systém TARGET pozostaval z 15 narodnych systé-
mov RTGS (systémov hrubého ztctovania v redl-
nom case), ktoré prevadzkovali centrdlne banky
jednotlivych krajin Eurépskej unie (11 z nich uz
bolo ¢lenmi eurozoény). Tieto systémy boli navza-
jom pospéjané sietou nazvanou interlinking. Sa-
motna siet pozostavala z technickej infrastruktiry
SWIFT a $pecidlnych sprav ur¢enych na komuni-
kdciu medzi jednotlivymi centralnymi bankami,
vratane Eurdpskej centrdlnej banky (ECB). Ak
chcel Ucastnik systému TARGET (najcastejsie Uve-
rova institlcia) zrealizovat prevod, najskor odoslal
platobnu spravu do svojej centralnej banky, ktora
po odpisanf prostriedkov z jeho G¢tu odoslala cez
siet interlinking spravu do centralnej banky pri-
jemcu. Ta potom operaciu dokoncila pripisanim
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prostriedkov na Ucet cielovej banky. Aby toho
nebolo mélo, bilanciu tychto prevodov ziroven
este evidovala samotnd ECB, coho vysledkom bol
vycisleny stav vzajomnych pohladavok a zavazkov
krajin eurozony, ktoré im z jednotlivych prevodov
vyplyvali. Uz z tohto kratkeho opisu je zrejma jed-
na hlavnd nevyhoda - do kazdého prevodu boli
zainteresované tri — zvycajne Uplne odlisné - plat-
formy, ¢o zvysovalo nielen potencidlne riziko ta-
kychto prevodoy, ale najma ich cenu. V systéme
TARGET boli totiz domace prevody RTGS podstat-
ne lacnejsie ako tie cezhrani¢né. V pripade doma-
cich prevodov tiez neexistovala Ziadna harmoni-
zécia cien, takze sa v jednotlivych krajinach Iisili.
Navyse, situdciu malo komplikovat aj planované
rozsirovanie eurozony. To by si Ziadalo vybudovat
a prevadzkovat kompatibilné systémy RTGS aj
u novacikov, ¢o by pre nich nebola prave najlac-
nejsia zalezitost. V kratkom case zazneli prvé hlasy
volajuce po zmene a v roku 2002 Rada guverné-
rov ECB rozhodla o vytvoreni novej generdcie sys-
tému. Tym sa mal stat prave systém TARGET2.

V JEDNOTE JE SILA
Z3kladnou poziadavkou pre vytvorenie nového
systému bolo odstranenie heterogénnej architek-
tury pévodného systému a umoznenie maximal-
nej moznej harmonizécie v Urovni sluzieb, tech-
nického prostredia a cien za pouZivanie systému.
Prvotny navrh nemeckej centralnej banky, Deut-
sche Bundesbank, zalozit novy systém na jednej
technologickej platforme, bol neskoér rozvinuty
v spolupréci s dalSimi dvoma centralnymi ban-
kami — Banca d’ltalia a Banque de France a bolo
vytvorené konzorcium ,3CB” Konzorcium sa tak
stalo riesitelom a poskytovatelom tzv. jednotnej
zdielanej platformy (Single Shared Platform — SSP).
SSP znamend, ze pouzivatelia komunikuju so
systémom priamo a rovnakym spdsobom cez
standardné technické rozhrania (teda nie cez pé-
vodné platformy RTGS). Od zaciatku riesenia sa
vsak dbalo najma na to, aby bol systém po prav-
nej a ekonomickej stranke nadalej prezentovany
a chdpany ako zdruZenie ndrodnych systémov
RTGS. Kazda ucastnicka centrdlna banka tak na-
dalej prevadzkuje svoj systém RTGS a riadi si vzta-
hy so svojimi zékaznfkmi samostatne (vedie im
Ucty, uzatvéra s nimi zmluvy atd.), ,outsourcuje”
len poskytovanie a prevadzku technickej plat-
formy na iného dodavatela (v tomto pripade na
konzorcium 3CB). Toto riesenie ma niekolko za-
sadnych vyhod. V prvom rade odpadnu naklady
na prevadzku technickych platforiem na strane
centralnych bank. Tato koncentracia by tak mala
priniest znizovanie konec¢nych cien a skracovanie
doby potrebnej na finalizaciu zuctovacieho pro-
cesu v pripade cezhrani¢nych prevodov. V rdmci
integrovaného rieSenia SSP je taktieZ mozné po-
skytovat Ucastnikom ucelené informdcie o stave
aktudlnej a projektovane;j likvidity, berdc do Uvahy
¢akacie rady' v sirokom celoeurépskom kontexte,
¢o v predchadzajucom systéme nebolo mozné.
Dalej je mozné uplatnit Uplnd harmonizaciu
v pouzivanej infrastrukture a prenosovych forma-

toch.V neposlednom rade ako vyhodu treba spo-
menut vyznamnu koncentraciu zodpovednosti
za riadenie rizika na prevadzkovatela technickej
platformy. Ak sa aplikuje akykolvek rdmec riadenia
rizika a poziadavky na bezpecnost technickych
komponentov SSP, vztahuju sa na sluzby vietkych
centrélnych bank bez rozdielu.

Ako nevyhody viak mozno uviest zvysenie cien
za realizaciu domadcich prevodov RTGS a zvysenie
nakladov v suvislosti s intenzivnejsim vyuzivanim
nie prave najlacnejsich sluzieb SWIFT. Treba v3ak
poznamenat, Ze v pripade zaujmu o vyuZivanie
systému nie je potrebné za kazdych okolnostf pre-
vadzkovat vlastné rozhrania SWIFT, ale je mozné
vyuzit napriklad sluzby tzv. Service Bureau, ktoré
pripojenie sprostredkuje. Systém TARGET2 okrem
toho umoznuje viaceré formy Ucasti, kde okrem
priamej Ucasti je mozné pristupovat k systému aj
bez vlastného Uctu a vlastnych komunikacnych
rozhrani, a to vo forme nepriamej Ucasti, pricom
zodpovednost za riadenie potrebnej likvidity
a vymenu platobnych sprav so systémom prebe-
ra priamy ucastnik, ktory pripojenie nepriamemu
Ucastnikovi sprostredkiva.

V sUvislosti s opatreniami na obnovu ¢innosti
je potrebné spomentt, ze SSP je prevadzkovana
v dvoch regidnoch, v kazdom v dvoch odlisnych
lokalitach. Lokality su navzdjom pospéjané syn-
chrénnym systémom pre zrkadlenie Udajov a su
Uplne rovnaké z pohladu vypoctovej a prevadz-
kovej kapacity. V pripade zlyhania lokality je moz-
né pokracovat v spracovani v druhej lokalite do
jednej hodiny. V pripade zlyhania celého regiénu
je limit na pokracovanie spracovania v druhom re-
gione dve hodiny.

MODULARNA STRUKTURA SSP

Sluzby SSP su diferencované v ramci tzv. modu-
lov. Okrem zdkladnej funkcionality (realizovanie
transferov medzi Gc¢tami RTGS) ponuka SSP aj
daldie sluzby, ktoré maju k samotnému systému
RTGS a ¢innosti centralnych bank najblizsie. Ide
napriklad o podporu manazmentu povinnych
minimalnych rezerv, vykon automatickych jed-
nodrovych operécii (jednodnové refinan¢né
a steriliza¢né operacie) a vedenie dodato¢nych
Uctov na Specidlne Ucely s obmedzenou pla-
tobnou funkcionalitou. Pri tychto dodatocnych
moduloch sa moéZe kazda centrdlna banka roz-
hodnut, ¢i ich sluzby sprostredkuje aj bankovej
komunite alebo nie. Pouzivanie modulov nie je
zadarmo a kazda centrdlna banka si musi zvazit,
¢i ndkup takéhoto servisu v rdmci SSP bude efek-
tivny, ¢i sa dosiahne napriklad Uspora nakladov
a skvalitnenie sluzieb pre bankovu komunitu, ale-
bo bude vyhodnejsie poskytovat sluzby v rdmci
vlastnych rieseni. Financovanie vyvoja a pouZiva-
nia platformy sa realizuje na zaklade tzv. kapita-
lového kluca, pricom v pripade povinnej zaklad-
nej funkcionality RTGS sa uplatiiuje absolttne
a v pripade volitelnych modulov sa vyska kluca
upravuje relativne, v rdmci skupiny centralnych
bank, ktoré sa ten-ktory modul rozhodli spolo¢ne
pouzivat.

1 Cakacim radom sa rozumie mnozina
platieb, ktoré boli zadané do systému,

ale este len cakaju na spracovanie
z dévodu aktudlneho nedostatku

likvidity na ucte odosielatela.
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2 Konkrétne len na riadenie povinnych
rezerv, operdcie s hotovostou
a poskytovanie automatickych
operdcif (standing facilities).

3 Pred ukoncenim celej migrdcie sa
pouzival systém interlinking na tcely
prevodov RTGS medzi krajinami,
ktoré pouZivaju este pévodny systém
a tymi, ktoré uZ na novy systém
migrovali.

MiGgrAciA NA TARGET2

Pojmom migrdcia sa v pripade systému TARGET2
rozumie postupné alebo okamzité nahradzanie
povodného systému TARGET a lokalnych systé-
mov RTGS jednotnou zdielanou platformou.

Prechod na SSP z pévodnych systémov RTGS
bol od zaciatku planovany ako postupny, pricom
sa mala ponechat variabilita v individudlnych
pripadoch. Centralne banky mali moznost volit
podmienky, za akych sa postupne vzdaju” svojho
systému RTGS a prejdu na SSP.V niektorych pripa-
doch sa centralne banky rozhodli ponechat si svoj
povodny systém RTGS, aj ked uz na TARGET2 mig-
rovali. Pre takyto subezny systém sa zaviedol po-
jem PHA (Proprietary Home Account System). Moti-
vy takého postupu bank boli rézne a ako hlavny
dévod sa uvéadza najma zloZity a nahly prechod
velkého poctu lokélnych bank na novu platformu.
Existuju dva varianty tohto pristupu. Prvy je taky,
Ze v sibeznom systéme RTGS je ponechand celd
platobna funkcionalita a mozno ho pouzivat na
akékolvek prevody bank a ich klientov. V druhom
pripade sa v PHA ponecha len Specifickd funkcio-
nalita typicka pre ¢innost centralnych bank, ako
su napriklad operacie s hotovostou alebo sledo-
vanie povinnych minimalnych rezerv. Pre prvy va-
riant plati, ze prislusna centrélna banka ho moéze
prevadzkovat na vieobecné Ucely RTGS maxi-
malne 4 roky od migracie na systém TARGET2.
Dalej musi uplatriovat takd cenovu politiku, aby
Ucastnicke banky motivovala k prechodu na SSP
(ceny za vseobecné sluzby PHA maju byt vyssie
ako harmonizované ceny za sluzby v SSP). Oproti
tomu, ak je platforma PHA urcend len na $peci-
fické ucely?, moze byt prevadzkovand neobme-
dzene dlho. V pripade prevadzkovania PHA musi
centradlna banka zabezpecit moznost prevodov
likvidity medzi i¢tami SSP a PHA v redlnom case.

Migracia ¢lenskych krajin na systém TARGET2
bola naplanovana v Styroch etapach, pricom po-
slednd bola vyhradend len ako nudzové ,casové
okno” pre tie bankové komunity, ktorym by sa
prechod v prvych troch vindch nepodaril. Tretia
vina krajin Uspesne migrovala dna 19. méja 2008
a povodny systém TARGET sa stal minulostou.
V sUcasnosti, po dokonceni migracie, pouZiva
systém TARGET2 pribliZzne 1000 bank (priamych
Ucastnikov) a 60 pridruzenych systémov v 21 kra-
jinach celej Eurdpy.

SLOVENSKO — PRVA KRAJINA,

KTORA NEMIGRUJE

Slovensko bolo vstupom do eurozény zaviazané
pripojit sa na novy platobny systém TARGET2,
kedZe tento je mandatérnou poziadavkou pre
realizaciu menovych obchodov. V nasom pripade
viak ide o prevadzkovanie systému RTGS, ktory
do pdévodného systému TARGET zapojeny nebol.
Nepdjde teda o proces migracie v pravom slova
zmysle, ale o napojenie na Uplne novy systém. Pri-
prava stratégie a postupu pre tento proces zacala
v Nérodnej banke Slovenska uz v roku 2005, ked
bol prijaty Narodny plén zavedenia eura v Sloven-
skej republike. Terajsf systém RTGS - SIPS - bol
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a zatial stale je jedinou platformou na zUctovanie
velkoobjemovych platieb na Slovensku. Okrem
toho je aj systémom, prostrednictvom ktorého sa
spracovavaju a zUc¢tovavaju statisice retailovych
platieb denne. Ide teda o systém, ktory pIni dve
zékladné funkcie v ramci jednej technickej plat-
formy, ¢im sa dosahuje Uspora nakladov a nizke
ceny za poskytované sluzby pre finan¢né institu-
cie — Ucastnikov systému.

Pri priprave stratégie sa zvazovali viaceré do-
stupné moznosti a hladal sa priestor v platobnej
infrastrukture, ktory by mohol existujuci systém
SIPS a jeho technoldgie zaberat popri systéme
TARGET2 po vstupe do eurozény. Rozhodnutie
vzniklo koncom roka 2006, ked bola schvéle-
na stratégia pocitajuca so systémom SIPS ako
s platformou na spracovanie a kliring retailovych
(maloobchodnych) platieb vo forme tzv. pridru-
zeného systému k systému TARGET2 (Ancillary
System — AS). Funkcionalita RTGS uz teda nebude
v systéme SIPS podporovana a bude v podmien-
kach Slovenskej republiky kompletne prenesena
na TARGET2. Toto riesenie podporuje viacero ar-
gumentov. Ak by bola ponechand funkcionalita
RTGS aj v systéme SIPS, teda tento by plnil Ulohu
PHA, boli by potrebné pomerne naro¢né zmeny,
ktoré by pridali funkcionalitu pre ad hoc prevody
likvidity v redlnom c¢ase medzi systémami SIPS
a TARGET2. Okrem toho by sa musel na systém
SIPS aplikovat ramec riadenia rizika platny pre sys-
tém TARGET?2. Pokial ide o potencidlnu Usporu na-
kladov pre pouzivatelov takéhoto systému oproti
pouzivaniu SSP, treba pripomenut, Ze je vylicena
pravidlami, ktoré maju takéto PHA cenovo znevy-
hodnit. Jedinym kladom rieSenia by bola moznost
vyuzivat existujucu proprietdrnu komunikac¢nu
infrastrukturu systému SIPS, pokial by banky ne-
presli na SSP a na SWIFT. Ked sa v3ak zobralo do
Uvahy, Ze vacsina bank uz SWIFT pouziva kvoli ko-
reSponden¢nému bankovnictvy, aj tato vyhoda
sa zacala javit ako nie celkom presvedciva.

Prebudovanie systému SIPS na retailovy pla-
tobny systém nakoniec podporila aj slovenska
bankova komunita. Novy systém SIPS EURO je na-
vrhnuty ako tzv. systém vypoctu ¢istych multila-
teralnych pozicif, ktoré sa budu dvakrat za den vy-
sporaduivat na uc¢toch RTGS v systéme TARGET2.
Na prenos informécii sa bude pouzivat Specidlne
rozhranie pre podporu zic¢tovania AS, ktoré zahf-
na aj Specidlnu proceduru pre zuc¢tovanie Cistych
multilaterdinych pozicii.

KedZe cast RTGS systému SIPS sldZila najma na
vysporiadanie velkoobjemovych transferov v su-
vislosti s vykonom menovej politiky a ostatnych
operacif na finan¢nom trhu a Ucty v iom vedené
boli zérover U¢tami na sledovanie povinnych mi-
nimalnych rezerv bank, toto poslanie bude zvere-
né systému TARGET2. Start slovenského kompo-
nentu, nazvaného TARGET2-SK, je naplanovany
na prvy pracovny den po vstupe do eurozény,
pricom jeho priamym Ucastnikom bude priblizne
30 finan¢nych subjektov (najma Uverovych insti-
tucif) a tri pridruzené systémy (okrem spomina-
ného systému SIPS EURO sa predpoklada ucast
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Centrélneho depozitéra cennych papierov, a. s,
a spoloc¢nosti First Data Slovakia, a. s., zaoberaju-
cej sa kliringom transakcii s platobnymi kartami).

Pre vietky institucie zUcastnené v systéme
TARGET2-SK bude zmluvnym partnerom a mies-
tom kazdodennej podpory poskytovatel systé-
mu Nérodna banka Slovenska. Personalne budu
prevadzku zabezpecovat manazéri zuctovania
(settlement manager), operatori pracoviska pod-
pory a krizovi manazéri (crisis manager). Na praco-
visku sa vyZaduje pritomnost pracovnikov v rdmci
realizacie vsetkych uvedenych &innosti priblizne
od 6.30 hod. do 21.00 hod. KedZe prevadzkové
dni systému TARGET2 v eurozéne nie su totoz-
né s pracovnymi dnami na Slovensku, systém
TARGET2-SK sa bude prevadzkovat aj pocas
niektorych slovenskych $tatnych sviatkov, ktoré
v eurozéne nie su sviatkami ¢i driami pracovné-
ho pokoja.

PRAVNE ASPEKTY SYSTEMU
TARGET2-SK

Aj ked je systém TARGET2-SK sucastou velkého
systému TARGET2, postaveného na jednotnom
technickom Zzéklade, jeho prevadzka a pouzi-
vanie sa budu stale riadit slovenskym obchod-
nym pravom. Ucast v systéme bude zaloZena na
zmluvnom zaklade, kde stranou zavazujlucou sa
poskytovat sluzby TARGET2 podla dohodnutych
podmienok je Narodna banka Slovenska. Medzi
zékladné legislativne normy, podfa ktorych sa
bude systém TARGET2-SK prevadzkovat, patri za-
kon ¢ 510/2002 Z. z. o platobnom styku v zneni
neskorsich predpisov a doplneni. V suc¢asnom
znenf zékona je sice transponovana smernica Eu-
ropskej komisie o tzv. finalite platieb (Settlement
Finality Directive 1998/26/EC) ako nevyhnutna
podmienka pravnej ochrany neodvolatelnosti
platieb zadanych do systému, no az pripravo-
vana aktudlna novela tohto zdkona, Uc¢innd odo
dna prijatia eura v Slovenskej republike, odstrani
niektoré dalsie prekazky pre napojenie na systém
TARGET2. S technickymi vymoZenostami, kto-
ré umoznuju centralizovanie eurdpskej likvidity
v rdmci jednej technickej platformy, prichadzaju aj
niektoré pravne problémy. V odbornych kruhoch
blizkych systému TARGET?2 je ¢asto diskutovanou
témou tzv. zdruzovanie likvidity (liquidity pooling).
Tato Crta umozZiuje virtudlne spdjanie viacerych
uctov RTGS, a to dokonca aj v cezhrani¢nom kon-
texte, pricom takto ziskana likvidita méze stacit aj
na krytie platieb, na ktoré by zostatky samostat-
nych Gctov nestacili. Tyka sa to celkovej dostupnej
likvidity, teda aj so zapocitanim vysky nevycerpa-
ného vnutrodenného Gveru.* Tak sa moze stat, ze
vnutrodenny Uver, ktory bol poskytnuty Uverovej
institucii napriklad v Nemecku, bude moct cerpat
aj jej slovenskd pobocka, hoci této neposkytla
Narodnej banke Slovenska ziaden kolaterdl a bu-
de moct vykazovat na Ucte RTGS debetny zosta-
tok. Napriek tomu, Ze to plati len pre stavy pocas

prevadzkového dha a na jeho konci uz musf byt
vietko v sulade s poziadavkami centrélnej banky,
az dokladné analyzy ukazu, ¢i su takéto moznosti
kompatibilné s tuzemskou legislativou.

V suvislosti s prevadzkou systému TARGET?2
Eurdpska centrdlna banka vydala usmernenie
o Transeurdpskom automatizovanom expres-
nom systéme hrubého zuc¢tovania platieb v re-
alnom case (ECB/2007/2). Podstatnu cast tohto
dokumentu tvoria tzv. harmonizované podmien-
ky Ucasti v systéme TARGET2, ktoré predstavuju
akysi subor prav a povinnosti Ucastnikov systému
a centralnych bank pri pouzivani a prevadzke sys-
tému. Predpokladé sa, Ze cely tento subor bude
aplikovatelny a vymoZitelny v prdvnom systé-
me ktorejkolvek krajiny zapojenej do systému
TARGET2. Hoci pri niektorych ustanoveniach sa
pripustaju drobné vynimky alebo Upravy, niekto-
ré skutocnosti nie je mozné menit vébec. Sem
patria najma ceny za pouzivanie systému, harmo-
nogram prevadzkového dia alebo technickd Spe-
cifikicia pre spracovanie platobnych prikazov.

PLATOBNE SYSTEMY — NEKONECNY
PRIBEH...

Spustenie systému TARGET2 v novembri 2007
a ukoncenie migracie v maji 2008 povazuje eurdp-
ska bankova komunita za velky Uspech. Na vyvoji
systému sa podielalo vy3e 200 expertov konzorcia
3CB, vratane aktivnej pomoci pracovnikov z ostat-
nych centralnych bank. Koordinacnd a podporna
¢innost ECB umoznila participaciu na definovani
vlastnosti systému vietkym centralnym bankam,
pricom aj zastupcovia Narodnej banky Sloven-
ska mali mozZnost aktivne sa zd&astnit na tomto
procese. Vyvoj viak nie je a ani nebude ukonceny,
pretoze stéle existuje dalsi priestor na tvorbu no-
vych $pecifikicif a rozvoj jeho vlastnosti. Z najbliz-
$fch Uloh mozno spomenut napriklad riesenie al-
ternatfvnych technickych moZnostf na pripojenie
k platforme a umoznenie redukcie nékladov naj-
ma pre malé banky, ako aj zabezpelenie kompa-
tibility systému so Standardom SEPA (Single Euro
Payment Area - jednotna oblast platieb v eurach).
Na Uspesny projekt TARGET2 uz nadvazuje dalsi,
Uplne novy projekt nazvany TARGET2-Securities.
Ako uZ ndzov naznacuje, jeho cielom je vyvinut
platformu, ktord by pomohla odstranit rozdro-
benost a nesulad v eurdpskej infrastruktdre pre
obchodovanie, kliring a zic¢tovanie cennych pa-
pierov. Cielom takmer vietkych aktivit v Eurépe
v oblasti platobnych systémov je harmonizacia
aintegracia, ktord sa zdovodnuje najma skvalitne-
nim a zlacnenim sluzieb pre zapojené institlcie,
pricom logicky by mal nasledne z takéhoto vy-
voja vytazit najma koncovy klient. Na zavere¢né
hodnotenie si viak budeme musiet nejaky cas
este pockat a aZ po uplynutf piatich ¢i Siestich ro-
kov zacat hodnotit ekonomickeé i kvalitativne do-
pady harmonizacie a globalizécie sluZieb v oblasti
eurdpskej platobnej infrastruktury.
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Vndtrodenny Uver znamend
povolené precerpanie tctu RTGS do
vysky hodnoty zaloZeného kolaterdlu.
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Vyvoj cien nehnutelnosti
na byvanie a prenajmov v SR
v 1. Stvrtroku 2008

ZMIERNENIE RASTU CIEN NEHNUTELNOSTI
NA BYVANIE

Priemerné ceny nehnutelnosti na byvanie na
Slovensku v 1. Stvrtroku 2008 opét vzrastli a do-
siahli Uhrnnd hodnotu 44 463 Sk/m? V porovnanf
so 4. stvrtrokom 2007 to predstavuje spomale-
nie rastu o 2,1 percentudlneho bodu na 6,1 %,
avsak v porovnani s 1. stvrtrokom 2007 mierne
zrychlenie o 2 percentudine body na 34,5 %.

Graf 1 Stvrtroény vyvoj cien nehnutelnosti na byvanie
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Zdroj: NARKS, graf NBS.

Graf 2 Medziro¢ny vyvoj cien domov a bytov
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Medziro¢nd dynamika priemernych cien za
meter $tvorcovy obytnej plochy v bytoch bola
v 1. Stvrtroku 2008 miernejsia ako v poslednych
stvrtrokoch predchéadzajiceho roku (vo 4. Stvrtro-
ku 2007 oproti 3. Stvrtroku vzrastli priemerné ceny
bytov medziro¢ne o 8,3 percentudlneho bodu na
37,7%, kym v 1. Stvrtroku 2008 v porovnani so
4. stvrtrokom 2007 o 2,6 percentudlneho bodu na
40,3 %). Miernejsie ako v zavere roku 2007 rastli aj
priemerné ceny za meter stvorcovy domov.

Priemerné ceny jednotlivych typov bytov sa
vyvijali v poslednych rokoch diferencovane. V po-
slednych Stvrtrokoch boli ceny za meter Stvorcovy
mensich bytov (jedno- a dvojizbovych) vyrazne
nad Uhrnnou priemernou cenou za meter Stvor-
covy za vietky byty.

Pri pokracujucom medziro¢nom raste za meter
stvorcovy jednotlivych typov bytov doslov 1. Stvrt-
roku 2008 k miernemu spomaleniu dynamiky
cien v porovnani so 4. stvrtrokom 2007 takmer pri
vdetkych typoch bytov (okrem patizbovych).

Z regionalneho hladiska aj v 1. Stvrtroku 2008
dominuju priemerné ceny za meter Stvorcovy
domov a bytov v Bratislavskom kraji (vyse 59 tis.
Sk/m?), ktorych hodnota je o zhruba tretinu vyssia
ako celoslovensky priemer (ceny bytov o takmer
30% a ceny domov o vyse 40 %).

Priemerné Uhrnné ceny za meter Stvorcovy
nehnutelnosti na byvanie rastli v 1. Stvrtroku
2008 v porovnani s predchadzajucim Stvrtro-
kom takmer vo vsetkych krajoch pomalsie ako
vo 4. Stvrtroku 2007 (okrem Presovského kraja
a Zilinského kraja). Na medziro¢nej baze sa rast
priemernych Uhrnnych cien za meter Stvorcovy
nehnutenosti na byvanie v 1. Stvrtroku 2008 v po-
rovnani s predchadzajucim stvrtrokom mierne
zrychlil vo vietkych krajoch. V Bratislavskom kraji,
Trnavskom kraji, Trencianskom kraji a Presovskom
kraji v poslednych Stvrtrokoch pretrvavala niZsia
medziro¢na dynamika cien nehnutelnosti na by-
vanie v porovnan{ s celoslovenskym priemerom.
Vyrazne rychlejsie v porovnani s celoslovenskym
priemerom rastli v 1. Stvrtroku 2008 ceny nehnu-
telnosti na byvanie na medziro¢nej baze v Kosic-
kom kraji, Banskobystrickom kraji, Zilinskom kraji
a Nitrianskom kraji. Takmer vo vsetkych krajoch
(okrem Kosického kraja) sa v 1. Stvrtroku 2008
zvysil rozdiel medzi priemernymi cenami za me-
ter Stvorcovy bytov a domov v porovnani s pred-
chadzajucim Stvrtrokom.
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STAGNACIA AZ MIERNY POKLES CIEN
PRENAJMOV DOMOV A BYTOV

V1. Stvrtroku 2008 dosiahla priemerna cena me-
satného prendjmu nehnutelnosti na byvanie
hodnotu zhruba 19 800 Sk (prendjom domov
v priemere okolo 47 tis. Sk/mesiac a prenadjom by-
tov v priemere vyse 17 tis. Sk/mesiac). Prendjom
domov predstavoval len zhruba desatinu z celko-
vého poctu zaznamenanych prendjmov nehnu-
telnosti na byvanie.

Rast cien prendjmov bytov v 1. Stvrtroku 2008
v porovnani so 4. stvrtrokom 2007 sa mierne spo-
malil a z celoslovenského pohladu prakticky stag-
noval. Kym priemerné ceny prendjmov mensich
bytov rastli, ale pomalsie ako v predchadzajicom
Stvrtroku (tak medzi Stvrtrokmi, ako aj na me-
dziro¢nej bdze), ceny prendjmov Stvorizbovych
a vacsich bytov zaznamenali v 1. Stvrtroku 2008
pokles oproti predchadzajucemu stvrtroku. Ceny
prenajmov domov tiez klesali, ¢oho vysledkom
bol pokles uhrnnych cien prendjmov nehnutel-
nosti na byvanie v 1. tvrtroku 2008 v priemere
o takmer 2 %.

Miniméalne rozdiely v dynamikéach cien prenaj-
mov s tendenciou k stagndcii boli v poslednych
dvoch Stvrtrokoch zaznamenané v Bratislav-
skom kraji a Trnavskom kraji. V dalsich krajoch sa
priemerné ceny prendjmov v poslednych dvoch
Stvrtrokoch menili pomerne dynamicky v oboch
smeroch. K najvyraznejsim medziro¢nym zme-
nam priemernych cien prenajmov domov a bytov
doslo v poslednych dvoch Stvrtrokoch v Nitrian-
skom kraji (z poklesu o takmer 23% v 4. Stvrtroku
2007 na rast o necelych 6% v 1. Stvrtroku 2008)
a Zilinskom kraji (z rastu o vyse 509 v 4. Stvrtroku
2007 na pokles o zhruba 9% v 1. Stvrtroku 2008).

Vyvoj priemernych cien prendjmov medzi
Stvrtrokmi bol v roku 2007 menej variabilny ako
v predchéddzajucich dvoch rokoch a osciloval re-
lativne blizko nuly oboma smermi. V 1. Stvrtroku
2008 to bol rast medzi stvrtrokmi o 0,2 %. Aj na
medziro¢nej baze boli zmeny priemernych cien
prenajmov v roku 2007 menej vyrazné ako pred
rokom a dosahovali na rozdiel od roku 2006 klad-
né hodnoty relativne blizko nuly. V 1. Stvrtroku
2008 priemerné ceny prendjmov domov a bytov
medziro¢ne poklesli o zhruba 2 %.

Z dostupnych Udajov vyplyva, ze priemerné ceny
prendjmov sa menili v roku 2007 na medzirocnej
bdze menej vyrazne ako priemerné ceny predajov
nehnutelnosti na byvanie. Kym priemerné ceny
prendjmov v roku 2007 v podstate medziro¢ne
stagnovali, medziro¢nd dynamika priemernych
cien predajov mala vyrazne rastuci trend (zo zhru-
ba 16% v 1. Stvrtroku az na vyse 32 % v 4. Stvrtroku
2007). V 1. Stvrtroku 2008 bol medziro¢ny pokles
priemernych cien prendjmov sprevadzany zmier-
nenim medziro¢nej dynamiky priemernych cien
predajov nehnutelnosti na byvanie v porovnani
s predchéadzajucim Stvrtrokom. Je to dosledok
spomalovania rastu cien nehnutelnosti na byva-
nie medzi Stvrtrokmi, ktoré zacalo vo 4. Stvrtroku
2007 a pokracovalo aj v 1. Stvrtroku 2008 (z 8,9 %
v 3. Stvrtroku 2007 na 8,29%, resp. 6,1 %).

Graf 3 Vlyvoj cien jednotlivych typov bytov
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Graf 4 Vlyvoj cien domov a bytov v 1. Stvrtroku 2008 podla krajov
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Graf 5 Vlyvoj cien prendjmov nehnutelnosti na byvanie podla
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Graf 6 Medzikvartdlny vyvoj cien predajov, prendjmov a ich

podielov
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Graf 7 Medzirocné zmeny cien predajov a prendjmov
nehnutelnosti na byvanie
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1 Viac napr. v ¢ldnku Asset price
bubbles and monetary policy. In.:
Mesacny bulletin ECB, april 2005.

2 Viac napr. v ldnku Assessing house
price developments in the euro area.
In.: Mesacny bulletin ECB, februdr

2006.

VYBRANE MENOVO-POLITICKE

ASPEKTY AKTUALNEHO VYVOJA CIEN
NEHNUTELNOSTI NA BYVANIE

VWrazny rast cien nehnutelnosti na byvanie v prie-
behu roku 2007 vyvolal diskusiu nielen medzi za-
ujemcami o uspokojenie alebo zlep3enie byvania,
ale aj medzi odbornikmi na realitny trh. Znacny
impulz bol dany aj prepuknutim hypotekarnej kri-
zy v USA, v suvislosti s ktorou sa zacal dynamicky
rast cien na Slovensku spdjat s nafukovanim ce-
novej bubliny na realithom trhu.

Pre objektivne hodnotenie primeranosti vyvoja
cien nehnutelnosti na byvanie nestaci len jedno-
duché porovnanie urcitych vybranych parcidl-
nych ukazovatelov, ale vyvoj cien treba posudzo-
vat v prvom rade vo vztahu k vyvoju zakladnych
makroekonomickych fundamentov. O cenovych
realitnych bublindch moZno uvaZovat v pripade,
ak je vyvoj cien aktiv zaloZzeny na nerealistickych
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ocakavaniach, ktoré sa zadsadnym spdsobom od-
chyluju od aktualneho a predpokladaného social-
no-ekonomického vyvoja spolo¢nosti.

Situdciu na Slovensku v poslednych rokoch
charakterizuje priaznivé ekonomické prostredie,
ktoré vytvara predpoklady na rast zamestnanos-
ti, zlepSovanie kupyschopnosti obyvatelstva a aj
zvysovanie moznosti obstarat si byvanie z vlast-
nych alebo Uverovych zdrojov. Uvedené faktory
spolu s daldimi socidlno-demografickymi charak-
teristikami spolo¢nosti generuju rychlejsie rastici
dopyt po byvani, ako je jeho aktudlna ponuka.
Existujuca nerovnovéha medzi dopytom a ponu-
kou na realitnom trhu je hlavnym dévodom rastu-
cich cien domov a bytov v poslednych rokoch
v podmienkach Slovenska.

K zvySovaniu dopytovych tlakov na slovenskom
realitnom trhu prispieva aj relativne neskoré vy-
tvorenie podmienok pre volny trh s bytmi, ¢o tiez
prispelo k vysokej dynamike cien domov a bytov
v poslednych rokoch. Vyznamnym spdsobom
ovplyvnila slovensky realitny trh aj jeho interna-
cionalizécia po vstupe Slovenska do EU v roku
2004.

Komplex pozitivnych dopytovych faktorov mo-
tivuje developerské spolo¢nosti investovat volné,
ale aj pozi¢ané prostriedky do réznych realitnych
segmentov v dosledku vytvdrajucich sa moz-
nosti zaujimavého zhodnotenia takto pouZitych
prostriedkov. Vzhladom na to, Ze ponukova stran-
ka je znacne determinovana aj casom nevyhnut-
nym na vystavbu nehnutelnosti, z krdtkodobého
hladiska sa vo vieobecnosti javia dopytové fakto-
ry ako urcujuce pre vyvoj cien nehnutelnosti na
byvanie.

Existuju rozne pristupy k identifikacii a hod-
noteniu finan¢nej nerovnovahy, resp. cenovych
bublin'. Jednu skupinu moznosti poskytuju vy-
brané jednoduché ukazovatele, ako su napr.
ceny nehnutelnosti, ceny prendjmov, disponi-
bilny prijem domacnosti, hodnota Uverov, HDP,
vynosy réznych druhov aktiv, z nich vytvorené
vhodné pomerné ukazovatele, ako aj ich trendy
a pod. (cena/ndjom, cena/prijem, Uver/prijem,
Uver/HDP, vyvoj cien nehnutelnosti/vyvoj alter-
natfivnych vynosov réznych aktiv). Ind skupinu
moznosti predstavuju modelové pristupy hod-
notenia medzi investovanim do byvania a inych
aktiv, ako aj vplyvov réznych faktorov na vyvoj
cien nehnutelnosti na byvanie (hedonickd meto-
daapod.).

Cenova dostupnost byvania je pomerne ¢asto
pouzivany pomerny ukazovatel pri hodnoteni
primeranosti vyvoja cien nehnutelnosti na by-
vanie v spolo¢nosti. Predstavuje pomer medzi
uroviiou nomindlnych disponibilnych prijmov
domdcnosti a Uroviiou cien nehnutelnosti na by-
vanie”. Odhliadnuc od metodickych rozdielov pri
konstrukcii prislusného pomerného ukazovatela
v jednotlivych krajindch (hlavne ¢o sa tyka do-
stupnosti Udajov za rovnako vecne vymedzené
vychodiskové ukazovatele), skisme aspor orien-
tacne porovnat trendy cenovej dostupnosti byva-
nia v krajindch eurozény a na Slovensku.
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Z nasledujucich grafov mozno urobit urcité
zovseobecnenia. Vyvoj disponibilnych prijmov
domacnosti v eurozone v poslednych rokoch
signalizuje silnejucu zdpornu korelaciu s vyvojom
cien nehnutelnosti na byvanie, v désledku ¢oho
je vyvoj cenovej dostupnosti byvania v eurozéne
v poslednych rokoch v relativne silnej nepriamej
umere k vyvoju cien nehnutelnosti na byvanie.
Permanentny medzirocny rast cien nehnutel-
nosti na byvanie v eurozéne od druhej polovice
90-tych rokov a7z do prvych rokov v novom tisfc-
ro¢i nebol z pozicie ECB hodnoteny ako realitna
bublina.V jednotlivych krajinach eurozény bol vy-
voj hodnotenych ukazovatelov pravdepodobne
velmi diferencovany, ¢o suviselo aj s rozdielnymi
vyvojovymi trendmi ich ekonomik.

Aj v podmienkach Slovenska bolo mozné na zé-
klade dostupnych udajov sledovat hlavne v prie-
behu roku 2007 znac¢né zaostavanie dynamiky
disponibilnych prijmov domacnosti za vyvojom
cien nehnutelnosti na byvanie, v désledku ¢oho
dochédza k zniZovaniu cenovej dostupnosti by-
vania. V protiklade k tomu v3ak bol trvaly zaujem
domacnosti o zaobstaranie byvania. Zdanlivy pa-
radox mozno Ciastocne vysvetlit tym, ze slovenské
domaécnosti su zatial v priemere relativne malo
zadlZené a pri optimistickych ocakéavaniach rastu-
cich prijmov st odhodlané financovat potrebné
byvanie prostrednictvom Uverov. K takému spra-
vaniu su domacnosti do zna¢nej miery motivo-
vané aj zvysujucou sa dostupnostou Uverov na
byvanie. Vyslednym efektom je pretrvavajuci rast
dopytu po byvani, a tym aj tlak na dalsf rast cien
nehnutelnosti na byvanie.

Vyvoj cien nehnutelnosti na byvanie v roku
2007 podnietil aj na Slovensku diskusiu 0 moznej
realitnej bubline. Nédznaky urcitého prehrievania
realitného trhu signalizovali podla analytikov v ro-
ku 2007 niektoré parcidlne ukazovatele, hlavne
v Bratislavskom kraji. Vo vieobecnosti viak ne-
bolo na Slovensku identifikované riziko realitnej
bubliny?.

Pri hodnoteni primeranosti vyvoja cien nehnu-
telnosti na byvanie v podmienkach Slovenska
treba brat do Uvahy aj skuto¢nost, Ze trh nehnu-
telnostf je pomerne mlady a existujuci ¢asovy rad
Udajov moéze obsahovat aj urcité Specifické cha-
rakteristiky, ktoré nepdsobia na Standardnych tr-
hoch. Preto je namieste opatrnost pri zovseobec-
novani poznatkov a pri ich pouzivani v réznych
porovnavaniach.

Z jednoduchého porovnania dostupnych uda-
jov o vyvoji priemernych Uhrnnych cien metra
stvorcového domov a bytov na Slovensku v po-
slednych rokoch zistujeme, Ze v absolitnom
vyjadreni pokracoval rast priemernych cien ne-
hnutelnosti na byvanie aj v 1. Stvrtroku 2008.
Pri porovnani s predchadzajucim Stvrtrokom do-
slo v 1. Stvrtroku 2008 k miernemu spomaleniu
rastu a na medziro¢nej baze doslo k zmierneniu
dynamiky rastu, o méZe byt signdlom zaciatku
urcitej stabilizacie na slovenskom realitnom trhu.

V poslednych rokoch doslo na Slovensku k pro-
tichodnému vyvoju cien nehnutelnosti na byva-

Graf 8 Medzirocny vyvoj disponibilnych prijmov, cien
nehnutelnosti a cenovej dostupnosti byvania v eurozéne
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nie a cien prenajmov. Rastlce ceny domov a by-
tov sprevadza postupna stagnacia az pokles cien
prendjmov, coho vysledkom je postupny pokles
podielu priemernej ceny prendjmu a priemernej
ceny nehnutelnosti na byvanie zo zhruba 86%
v 1. Stvrtroku 2005 na 46% v 1. Stvrtroku 2008.
Z porovnania Udajov za posledné dva Stvrtroky
vyplyva, Ze aj v 1. Stvrtroku 2008 sa roztvarali noz-
nice medzi vyvojom priemernych cien nehnutel-
nosti na byvanie a priemernych cien ndjomného
na medziro¢nej baze, aviak menej vyrazne ako
vo 4. Stvrtroku 2007 (o 4,9 percentuédlneho bodu,
resp. o 11,1 percentudlneho bodu). V prospech
postupného zastavovania roztvarania noznic me-
dzi cenami nehnutelnosti na byvanie a cenami
prendjmov svedci dokonca znizujuci sa rozdiel pri
postupnom porovnani vyvoja tychto cien v po-
slednych dvoch Stvrtrokoch. MéZe to byt signdl,
7e mierne staZenie dostupnosti Uverov na obsta-

T T 82
20 3Q 4Q
2007

— Cenova dostupnost byvania

3 Pozrinapr. Kremsky, P. — Rojko, M.:
Slovensko uprostred bytovej bubliny.

In.:www.eTrend, 19. 3. 2008.
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of the pilot. Eurostat, Luxembourgh,
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2008.

Literatura:

1.

Analyza slovenského finan¢ného
sektora za rok 2007. NBS,
Bratislava 2008.

. Assessing house price

developments in the euro area.
In.: Mesacny bulletin ECB, februar
2006.

. Asset price bubbles and

monetary policy. In.: Mesa¢ny
bulletin ECB, april 2005.

. Gantnerovg, S.: Ceny aktiv

v ekonomickej teodrii. In.: Biatec
8/2004.

. Gros, D:: Different dilemmas in

America and the eurozone. In.:
www.ft.com, 25.3. 2008.

. House Prices and Household

Debt — Where are the Risks? Fitch
Ratings, NY, jul 2007.

. Youngblood, M. D:: Is There

a Bubble in Housing?
Implications for Non-Agency
RMBS. Rriedman, Billings, Ramsey
& Co, Inc, 18.1.2006.

ranie nehnutelnosti opat zvysi zaujem o byvanie
v podndjmoch.

Ceny nehnutelnosti na byvanie a ceny aktiv
vO vseobecnosti su dolezitymi informéaciami pre
zabezpecenie primarneho ciela menovej poli-
tiky, ktorym je cenova stabilita. Aj ked centralne
banky nestanovuju ciele v oblasti samotnych cien
aktiv, musia im venovat primerand pozornost,
kedZe ceny aktiv s jednym z transmisnych ka-
nélov, prostrednictvom ktorych je ovplyvriiovana
ekonomicka aktivita a celkova makroekonomicka
droven krajiny.

Menovou politikou mozno ovplyviiovat ceny
aktiv skor sprostredkovane. Jednou z moznostf je
realizacia obozretnej menovej politiky s tolerova-
nim rastucej, resp. vysokej dynamiky cien nehnu-
telnosti na byvanie v urcitom kratkom obdob,
ako vymena za zvy3enie predpokladu zachovania
cenovej a ekonomickej stability v dlhodobom
horizonte. V kritickych situdcidch vsak centralna
banka méze pristipit aj tzv. prepichnutiu cenovej
bubliny, napr. vyraznou zmenou zakladnej troko-
vej sadzby.

Doélezitym instititom, ktory ma tieZ sprostred-
kovany vplyv na cenovu a finan¢nu stabilituy, je
bankovy dohlad. Ten predstavuje stbor nastrojov,
ktoré mozu prispiet k eliminovaniu rizik deformo-
vania cien aktiv napr. tym, Ze poméhaju udrziavat
podmienky poskytovania Uverov na pripadné
obstaravanie réznych druhov aktiv v primeranych
ramcoch.

Uz niekolko rokov prebieha nielen intenzivna
teoretickd diskusia, ale aj praktické overovanie
moznosti zahrnutia vydavkov, spojenych s byva-
nim vo vlastnych domoch a bytoch, do vypoctu
harmonizovaného indexu spotrebitelskych cien,
¢o predstavuje jeden z dalsich nastrojov nepria-
meho pdsobenia menovej politiky na cenovu
stabilitu. Na tento Ucel vytvoreny pilotny projekt
Eurostatu (HICP-OOH) aj za Ucinnej podpory ECB
vstupil podla aktudlnych informacif do zaverec¢nej
fazy a predpoklada sa, ze bude ukonceny na na-
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rodnych Statistickych Uradoch vietkych ¢lenskych
krajin EU v decembri 2009. K dispozicii je uz pra-
covna verzia technického manuélu, ktory obsahu-
je jednotnu metodiku tak pre zahrnutie vydavkov
spojenych s byvanim do HICP, ako aj pre konstruk-
ciu samostatnych cenovych indexov za vsetky
nehnutelnosti na byvanie, za nové nehnutelnosti
a za existujuce nehnutelnosti aj cenového indexu
za stavebné pozemky*.

Pravidelné sledovanie cien nehnutelnosti na
byvanie na oficidlnej bdze je jednym z doéleZitych
krokov pre postupné vytvaranie takej databdzy,
ktora poskytne dostatocny ¢asovy rad potrebnych
Udajov pre analytické metddy, umoziujice nielen
nasledné zistenie pripadnych realitnych bublin,
ale napr. aj ur¢enie pravdepodobnosti vytvarania
takychto bublin v jednotlivych regidnoch.

ZHRNUTIE

V 1. Stvrtroku 2008 pokracoval na Slovensku rast
cien nehnutelnosti na byvanie, ale zmiernila sa
dynamika ich rastu, ¢o méze byt signdlom zaciat-
ku urcitej stabilizacie na slovenskom realitnom
trhu.

Niektoré parcidlne ukazovatele signalizovali
podla analytikov v roku 2007 (hlavne v Bratislav-
skom kraji) ndznaky urcitého prehrievania realit-
ného trhu. Vo vdeobecnosti viak nebolo na Slo-
vensku identifikované riziko realitnej bubliny.

Z porovnania Udajov za posledné dva Stvrtroky
vyplyva, Ze dochadza k postupnému zastavova-
niu roztvarania noznic medzi cenami nehnutel-
nosti na byvanie a cenami prenajmov.

V priebehu roku 2008 mozno predpokladat
pokracujuci mierny rast priemernych cien ne-
hnutelnosti na byvanie a postupne spomalova-
nie dynamiky rastu. Vyvoj cien nehnutelnosti na
byvanie bude v rozhodujlcej miere ovplyviiovat
vyvoj dopytovych a ponukovych faktorov, pricom
z kratkodobého hladiska sa vo vieobecnosti javia
dopytové faktory ako urcujlce pre vyvoj cien ne-
hnutelnosti na byvanie.
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/0znam zakonov a inych
vseobecne zavéznych pravnych
oredpisov patriacich

do kompetencie Narodnej banky
Slovenska, platnych k 1. 6. 2008

ZAKONY

e Zakon ¢ 659/2007 Z. z. o zavedeni meny euro
v Slovenskej republike a 0 zmene a doplneni
niektorych zakonov

e Z3akon NR SR ¢. 566/1992 Zb. o Narodnej banke
Slovenska v znen{ neskorsich predpisov

e Zé&kon ¢. 483/2001 Z. z. o bankach a o zmene
a doplneni niektorych zdkonov v zneni neskor-
$ich predpisov

e Z&kon ¢ 566/2001 Z. z. o cennych papieroch
a investi¢nych sluzbach a o zmene a doplnenf
niektorych zakonov (zakon o cennych papie-
roch) v zneni neskorsich predpisov

e Zakon ¢& 510/2002 Z. z. o platobnom styku
a o zmene a doplneni niektorych zakonov
v zneni neskorsich predpisov

e Zé&kon ¢. 747/2004 7. z. o dohlade nad financ-
nym trhom a o zmene a doplneni niektorych
zdkonom v znenf neskorsich predpisov

e Zékon Narodnej rady Slovenskej republiky
¢.202/1995 Z. z. Devizovy zékon a zakon, kto-
rym sa menf a doplna zékon Slovenskej narod-
nej rady ¢ 372/1990 Zb. o priestupkoch v znenf
neskorsich predpisov v zneni neskorsich pred-
pisov

e Zé&kon ¢.95/2002 Z.z. o poistovnictve a 0 zme-
ne a doplnenf niektorych zékonov v zneni ne-
skorsich predpisov

e Zakon €. 594/2003 Z. z. o kolektivnom investo-
vani a o zmene a doplneni niektorych zdkonov
v zneni neskorsich predpisov

e Zé&kon ¢.43/2004 Z. z. o starobnom d6chodko-
vom sporenf a o zmene a doplneni niektorych
zakonov v zneni neskorsich predpisov

e Zakon ¢ 650/2004 Z. z. o doplnkovom dbchod-
kovom sporeni a 0 zmene a doplneni niekto-
rych zadkonov v zneni neskorsich predpisov

e Zé&kon ¢&. 340/2005 Z. z. o sprostredkovani po-
istenia a sprostredkovani zaistenia a 0 zmene
a doplneni niektorych zakonov v znenf neskor-
Sich predpisov

e Z&kon ¢.381/2001 Z. z. 0 povinnom zmluvnom
poisteni zodpovednosti za skodu spdsobenu
prevadzkou motorového vozidla a o zmene

JUDr. Rendta Baskovd
Ndrodnd banka Slovenska

a doplnent niektorych zékonov v zneni neskor-
Sich predpisov

e Z&kon Slovenskej ndrodnej rady ¢.310/1992 Zb.
0 stavebnom sporeni v znenf neskorsich pred-
pisov

e Zakon Narodnej rady Slovenskej republiky
¢. 118/1996 Z. z. 0 ochrane vkladov a o0 zmene
a doplneni niektorych zdkonov v zneni neskor-
Sich predpisov

e Zakon ¢.530/1990 Zb. o dlhopisoch v zneni ne-
skorsich predpisov

e Zakon €. 429/2002 Z. z. o burze cennych papie-
rov v zneni neskorsich predpisov

VYHLASKY

OBLAST EMISIE BANKOVIEK A MINCI

* \lyhlaska ¢ 456/2001 Z. z, ktorou sa ustano-
vUju podrobnosti o podmienkach, za ktorych
mozno zhotovit a pouzivat reprodukcie banko-
viek, pamdatnych bankoviek, minci, pamatnych
minci, obchodnych minci a cennych papierov
vydanych Narodnou bankou Slovenska, ako aj
predmety, ktoré ich Upravou napodobnujy, vra-
tane ich zdznamov v elektronickej forme

¢ Vyhlaska ¢. 464/2001 Z. z, ktorou sa ustanovuju
podrobnosti o podmienkach, za ktorych podni-
katelia mdzu spracuvat bankovky a mince pre
iné osoby, postup bank a podnikatelov pri spra-
cuvani bankoviek a minci

* \iyhlaska ¢. 465/2001 Z. z., ktorou sa ustanovuju
podrobnosti o postupe pri prijimani zdkonnych
penazi a pri nakladanf s nimi a podrobnosti
0 poskytovani ndhrad za necelé bankovky ale-
bo za inak poskodené bankovky a mince

* \lyhlasky Narodnej banky Slovenska o vyda-
ni bankoviek a minci a pamatnych bankoviek
a minci do penazného obehu

OBLAST BANKOVNICTVA

* VWyhlaska ¢ 600/2001 Z. z. o registri hypoték
a podrobnostiach o postaveni a ¢innosti hy-
potekdrneho spravcu a jeho zastupcu v zneni
vyhlasky ¢. 661/2004 Z. z.
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OBLAST KAPITALOVEHO TRHU VRATANE

CENNYCH PAPIEROV

* Vyhldska ¢ 8/2002 Z. z. o obsahu odbornej skus-
ky sprostredkovatela investi¢nych sluzieb, spdso-
be jej vykonania a vyske Uhrady za jej vykonanie
v znenf vyhlasky ¢ 278/2005 Z. z.

* VWyhlaska ¢ 42/2002 Z. z, ktorou sa ustanovuje
sposob preukazovania splnenia podmienok na
udelenie povolenia na poskytovanie investi¢nych
sluzieb

* \lyhldska ¢. 43/2002 Z. z, ktorou sa ustanovuju
naleZitosti Ziadosti o udelenie predchddzajuce-
ho suhlasu podla § 70 ods. 1 zakona ¢ 566/2001
Z.z. 0 cennych papieroch a investi¢nych sluz-
bach a o0 zmene a doplnenf niektorych zakonov
(zdkon o cennych papieroch)

* ViyhlaSka ¢ 92/2002 Z. z, ktorou sa ustanovuju
podrobnosti a spdsob preukazovania splnenia
podmienok na udelenie povolenia na vznik a ¢in-
nost centralneho depozitara cennych papierov

* Vyhlaska ¢ 93/2002 Z. z, ktorou sa ustanovuju
nalezitosti Ziadosti o udelenie predchadzajiceho
sthlasu podfa § 102 ods. 1 zdkona ¢. 566/2001
Z.z.0 cennych papieroch a investi¢nych sluzbach
a o zmene a doplnenf niektorych zakonov (zakon
o cennych papieroch)

* VWyhlaska ¢. 494/2002 Z. z, ktorou sa ustanovuju
podrobnosti a spdsob preukazovania splnenia
podmienok na udelenie povolenia na vznik a ¢in-
nost burzy cennych papierov

* VWyhlaska & 495/2002 Z. z, ktorou sa ustanovuju
naleZitosti ziadosti o udelenie predchadzajuceho
sthlasu podla § 6 ods. 5 zdkona ¢. 429/2002 Z. z.
0 burze cennych papierov

* Vyhldska ¢.611/2003 Z.z. o spdsobe ur¢enia hod-
noty cennych papierov, nastrojov penazného
trhu a derivatov v majetku v podielovom fonde

* Vyhldska €. 615/2003 Z.z. o ndleZitostiach Ziados-
ti o vydanie predchadzajiceho suhlasu Uradu
pre finan¢ny trh podla zdkona & 594/2003 Z. z.
o kolektivnom investovani a o zmene a doplnenf
niektorych zakonov

* \iyhlaska ¢. 616/2003 Z. z. o spdsobe preukazo-
vania splnenia podmienok na udelenie povole-
nia na vznik a ¢innost spravcovskej spolo¢nosti,
v zneni zakona ¢. 209/2007 Z. z. (zmena pojmu
Jnvesti¢né nastroje” na,finan¢né nastroje”)

* VWyhlaska ¢ 617/2003 Z. z. o vlastnych zdrojoch
spravcovskej spoloc¢nosti a ich vypocte v zneni
vyhlasky ¢. 166/2005 Z. z.

* Vyhlaska ¢ 594/2004 Z. z. o pouzivani technik
a nastrojov efektivneho riadenia investicii majet-
ku v podielovom fonde a o majetkovej angazo-
vanosti

* Vyhlaska ¢. 680/2004 Z. z, ktorou sa ustanovuju
podrobnosti o niektorych nalezitostiach zjedno-
duseného predajného prospektu podielového
fondu

* Vyhldska ¢ 681/2004 Z. z, ktorou sa ustanovuju
kritéria posudzovania trhovej praxe

* \iyhlaska ¢ 166/2005 Z. z. o vlastnych zdrojoch
finan¢ného konglomeratu a metédach vypoctu
dostatocnej vysky vlastnych zdrojov na Urovni
finan¢ného konglomeratu a o zmene a do-
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plneni niektorych vyhlasok v zneni vyhldsky
€. 657/2006 Z.z. a vyhlasky €. 425/2007 Z.z.

OBLAST POISTOVNICTVA
* Viyhlaska ¢ 413/2001 Z. z, ktorou sa vykondva

zakon o povinnom zmluvnom poisteni zodpo-
vednosti za $kodu sposobent prevadzkou moto-
rového vozidla a o zmene a doplnenf niektorych
zakonov v znenf vyhlasky ¢ 569/2004 Z. z.

* \iyhlaska ¢. 285/2007 Z. z, ktorou sa vykonavaju

niektoré ustanovenia zakona ¢. 340/2005 Z. z.
o sprostredkovani poistenia a sprostredkovanf
zaistenia a 0 zmene a doplnenf niektorych za-
konov

OBLAST DOCHODKOVEHO SPORENIA
¢ Vyhldska ¢. 183/2004 Z. z. o spbsobe preukazo-

vania splnenia podmienok na udelenie povole-
nia na vznik a ¢innost déchodkovej spravcovskej
spolo¢nosti

* Vyhldska ¢.440/2004 Z. z, ktorou sa ustanovuje,

¢o sa rozumie nepravdivou alebo zavadzajucou
informaciou, sluzbou alebo plnenim, ktoré ne-
suvisia so starobnym déchodkovym sporenim
v zneni vyhlasky ¢ 774/2004 Z. z. a vyhlasky
€. 606/2006 Z. z.

* \lyhlaska ¢. 773/2004 Z. z, ktorou sa ustanovuje

spdsob preukazovania spinenia podmienok na
udelenie povolenia na vznik a ¢innost doplnko-
vej déchodkovej spolo¢nosti

¢ Vyhlddka ¢. 48/2005 Z. z. o metddach a postu-

poch stanovenia hodnoty majetku v doéchod-
kovom fonde a o spdsobe urcenia hodnoty
cennych papierov v majetku v déchodkovom
fonde

* Vyhlaska ¢. 87/2005, ktorou sa ustanovuje po-

stup pri vypocte a zuc¢tovani odplaty za spravu
dochodkového fondu a odplaty za vedenie
osobného dochodkového Uctu

* Viyhlaska ¢ 217/2005 Z. z. o vlastnych zdrojoch

doplnkovej dochodkovej spolo¢nosti a o meté-
dach a postupoch stanovenia hodnoty majetku
v doplnkovych déchodkovych fondoch v zneni
vyhlasky ¢. 605/2006 Z. z.

* Viyhlaska ¢ 567/2006 Z. z, ktorou sa ustanovuje

obsah sprav o hospodaren( s majetkom v do-
chodkovom fonde, sprav o hospodareni s vlast-
nych majetkom dbochodkovej spravcovskej
spolo¢nosti, spdsob a rozsah ich zverejriovania
a obsah dennej informécie o kazdej transakcii
s majetkom v déchodkovom fonde, v znenf vy-
hldsky ¢.91/2008 Z. z. a zékona ¢. 209/2007 Z. z.
(zmena pojmu investicné nastroje” na ,financ-
né nastroje”)

* \lyhlaska ¢ 568/2006 Z. z, ktorou sa ustano-

vuje obsah ro¢nej spravy a polroc¢nej spravy
0 hospodareni s majetkom v doplnkovom do-
chodkovom fonde a rocnej spravy a polrocne;
spradvy o hospodareni s vlastnym majetkom
doplnkovej dochodkovej spolo¢nosti, v zneni
zdkona ¢ 209/2007 Z. z. (zmena pojmu ,inves-
ticné nastroje” na,finan¢né nastroje”)

¢ Vyhlaska ¢. 100/2007 Z. z, ktorou sa ustanovuju

podrobnosti o zapisoch do registra sprostredko-
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vatelov doplnkového déchodkového sporenia

* Vyhlaska ¢.91/2008 Z. z. o poskytovani informa-
cif o transakciach s majetkom v déchodkovom
fonde a o stave majetku v déchodkovom fonde
déchodkovou spravcovskou spolo¢nostou a jej
depozitédrom a 0 zmene vyhlasky Narodnej ban-
ky Slovenska ¢ 567/2006 Z. z, ktorou sa usta-
novuje obsah sprav o hospodareni s majetkom
v dochodkovom fonde, sprav o hospodareni
s vlastnym majetkom ddchodkovej spravcov-
skej spolo¢nosti, spdsob a rozsah ich zverej-
novania a obsah dennej informacie o kazdej
transakcii s majetkom v dochodkovom fonde

* Viyhldska ¢. 101/2008 Z. z. o vlastnych zdrojoch
dochodkovej spravcovskej spolo¢nosti

OPATRENIA

OBLAST BANKOVNICTVA

* Opatrenie NBS ¢. 14/2001, ktorym sa ustanovu-
ju ndlezitosti ziadosti o registraciu zastUpenia
zahrani¢nej banky alebo obdobnej zahrani¢nej
¢innosti (ozndmenie ¢. 591/2001 Z.z)

* Opatrenie NBS ¢ 15/2001, ktorym sa ustanovu-
ju nalezitosti Ziadosti banky o predchadzajuci
suhlas na zriadenie pobocky v zahranici (ozna-
menie ¢ 592/2001 Z. z)

¢ Opatrenie NBS ¢. 17/2001 o néleZitostiach ozna-
menia potrebného na zistenie dalsich osdb,
ktoré na zaklade vztahu k oznamovatelovi maju
k banke alebo k pobocke zahrani¢nej banky
osobitny vztah (ozndmenie ¢. 594/2001 Z. z)

* Opatrenie NBS & 2/2003 o registri Uverov a za-
ruk (ozndmenie & 237/2003 Z. z) v zneni opat-
renia NBS ¢ 7/2004 (oznamenie ¢. 322/2004
Z. z), opatrenia NBS ¢& 4/2005 (oznamenie
¢. 420/2005 Z. z) a opatrenia NBS ¢ 2/2006
(ozndmenie ¢. 462/2006 Z. z)

* Opatrenie NBS ¢. 3/2004 o likvidite bank a po-
bociek zahrani¢nych bank a o postupe ria-
denia rizika likvidity bank a likvidity pobociek
zahrani¢nych béank (ozndmenie <& 35/2004
Z.z.) v zneni opatrenia ¢ 16/2006 (ozndmenie
¢.683/2006 Z.7.)

¢ Opatrenie NBS ¢. 9/2004, ktorym sa ustanovuju
naleZitosti Ziadosti o udelenie bankového po-
volenia pre banku a zahrani¢nd banku na vyko-
navanie bankovych ¢innosti prostrednictvom
jej pobocky na uzemi Slovenskej republiky
(ozndmenie ¢ 605/2004 7. z)

* Opatrenie NBS ¢. 12/2004 o rizikdch a systé-
me riadenia rizik (ozndmenie ¢. 672/2004 Z. z.)
v zneni opatrenia NBS ¢. 15/2006 (ozndmenie
¢.682/2006 Z.z.)

* Opatrenie NBS ¢. 14/2004, ktorym sa ustanovu-
je osnova rozsirenej spravy auditora pre audit
bank a pobociek zahrani¢nych bank (ozndme-
nie ¢. 674/2004 7. z),

¢ Opatrenie NBS ¢. 15/2004 o vlastnych zdrojoch
finan¢ného konglomerédtu a o majetkovej an-
gazovanosti finan¢ného konglomeratu (ozné-
menie ¢. 675/2004 Z. z) v zneni opatrenia NBS
¢. 13/2006 (ozndmenie ¢. 660/2006 Z. z)

Opatrenie NBS ¢. 3/2005, ktorym sa ustanovu-
ju néleZitosti Ziadosti o predchadzajuci suhlas
podla § 28 ods. 1 zdkona ¢.483/2001 Z.z. o ban-
kidch a o zmene a doplneni niektorych zako-
nov v znenf neskorsich predpisov (ozndmenie
¢.369/2005 7. z,)

Opatrenie NBS €. 12/2005 o analyze rizik suvisia-
cich s bezpec¢nostou prevadzkovych priestorov
a bank a pobociek zahrani¢nych bank (ozna-
menie ¢.632/2005 7. z)

Opatrenie NBS ¢. 1/2006 o informécidch posky-
tovanych v suvislosti s odplatami klienta banky
alebo pobocky zahrani¢nej banky (ozndmenie
¢.416/2006 Z.z)

Opatrenie NBS ¢ 1/2007 o uverejiiovani in-
formacii bankami a pobockami zahrani¢nych
bank (ozndmenie ¢.41/2007 Z.z)

Opatrenie NBS ¢. 4/2007 o vlastnych zdrojoch
financovania bank a poziadavkach na vlastné
zdroje financovania bank a o vlastnych zdro-
joch financovania obchodnikov s cennymi
papiermi a poZiadavkach na vlastné zdroje fi-
nancovania obchodnikov s cennymi papiermi
(oznadmenie ¢. 121/2007 Z.z) v zneni opatrenia
NBS &. 10/2007 (ozndmenie & 420/2007 Z. z.)
Opatrenie NBS ¢. 6/2007 o evidencii majetku
a zavdzkov bank a pobociek zahrani¢nych bank
(ozndmenie ¢. 385/2007 Z.z)

Opatrenie NBS ¢. 7/2007 o hlasenf o konsolido-
vanom celku (ozndmenie ¢. 379/2007 Z. z)
Opatrenie NBS €. 12/2007 o predkladani vykazov
bankami a pobockami zahrani¢nych bank na
Statistické Ucely (ozndmenie ¢. 505/2007 Z.z)

OBLAST KAPITALOVEHO TRHU VRATANE
CENNYCH PAPIEROV

Opatrenie NBS ¢. 3/2007 o predkladanf vyka-
zov subjektmi zabezpecujucimi distriblciu
cennych papierov vydavanych zahrani¢nymi
spravcovskymi spolo¢nostami a zahrani¢ny-
mi investicnymi spolo¢nostami na zéklade
verejnej ponuky investorom na uzemi Sloven-
skej republiky na Statistické ucely (ozndmenie
¢.61/2007 Z.z)

Opatrenie NBS ¢. 4/2007 o vlastnych zdrojoch
financovania bank a poZiadavkach na vlastné
zdroje financovania bank a o vlastnych zdro-
joch financovania obchodnikov s cennymi
papiermi a poziadavkach na vlastné zdroje fi-
nancovania obchodnikov s cennymi papiermi
(oznamenie ¢. 121/2007 Z. z) v zneni opatrenia
NBS ¢. 10/2007 (oznamenie ¢. 420/2007 Z. z.)
Opatrenie NBS ¢&. 8/2007 o vlastnych zdrojoch
finan¢ného konglomeratu a metddach vypoctu
dostatocnej vysky vlastnych zdrojov na drovni
finan¢ného konglomeratu podla zékona o cen-
nych papieroch (ozndmenie ¢. 386/2007 Z. z.)
Opatrenie NBS ¢. 9/2007 o uverejiiovani infor-
macii obchodnikmi s cennymi papiermi a po-
bockami zahrani¢nych obchodnikov s cennymi
papiermi a o zmene opatrenia Narodnej banky
Slovenska ¢. 1/2007 o uverejhovani informé-
cif bankami a pobockami zahrani¢nych bank
(oznadmenie ¢. 421/2007 7. z)
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Opatrenie NBS ¢. 11/2007 o predkladanf vyka-
zov, hlaseni a inych sprav bankami, pobockami
zahrani¢nych béank, obchodnikmi s cennymi
papiermi a pobockami zahrani¢nych obchod-
nikov s cennymi papiermi na Ucely vykonava-
nia dohladu a na Statistické Ucely (ozndmenie
¢.496/2007 Z.z2)

Opatrenie NBS ¢. 13/2007 o predkladani vy-
kazov spravcovskymi spolo¢nostami za po-
dielové fondy na Statistické Ucely (ozndmenie
¢.506/2007 Z.z.)

Opatrenie NBS ¢. 14/2007 o predkladanf vyka-
zov faktoringovymi spolo¢nostami, spolo¢nos-
tami splatkového financovania a lizingovymi
spolo¢nostami na Statistické Ucely (oznamenie
¢.507/2007 Z.z))

Opatrenie NBS ¢.16/2007 o predkladanivykazov
burzou cennych papierov a centralnym depozi-
tdrom cennych papierov na Ucely dohladu nad
finan¢nym trhom (ozndmenie ¢ 651/2007 Z.z.)
Opatrenie NBS ¢. 17/2007 o predkladanf vyka-
zov spravcovskymi spolo¢nostami a depozitdr-
mi podielovych fondov na ucely dohladu nad
finan¢nym trhom (ozndmenie ¢. 652/2007 Z.z.)
Opatrenie NBS ¢. 64/2008 Z. z, ktorym sa usta-
novuju rovnocenné poziadavky pre emitentov
so sidlom v neclenskych Statoch, ktorych cenné
papiere su prijaté na obchodovanie na regulo-
vanom trhu

Opatrenie NBS ¢. 125/2008 Z. z., ktorym sa vyko-
navaju niektoré ustanovenia zékona o kolektiv-
nom investovani

OBLAST POISTOVNICTVA

Opatrenie NBS ¢. 15/2007 o predkladanf vyka-
zov, hlaseni, sprav a inych informacii Sloven-
skou kanceldriou poistovatelov (ozndmenie
¢.650/2007 Z.2)

Opatrenie NBS ¢. 1/2008, ktorym sa ustanovu-
je maximalna vyska technickej Urokovej miery
(ozndmenie ¢. 53/2008 Z.z))

Opatrenie NBS ¢. 2/2008, ktorym sa ustanovuje
minimalna vyska garancného fondu poistovne
alebo pobocky zahrani¢nej poistovne (ozné-
menie ¢. 54/2008 Z. z))

Opatrenie NBS ¢.4/2008 o predkladani vykazov,
hldseni, prehladov a inych sprav poistovhami
a pobockami zahrani¢nych poistovni (ozndme-
nie €. 121/2008 Z. z.)

Opatrenie NBS ¢. 5/2008, ktorym sa ustanovuju
naleZitostiziadostioudelenie predchadzajuceho
sthlasu podla § 45 ods. 1 zakona ¢. 8/2008 Z. z.
0 poistovnictve a o zmene a doplneni niekto-
rych zékonov (ozndmenie ¢ 142/2008 Z. z.)
Opatrenie NBS ¢. 6/2008 o predkladani vykazov,
hldseni, prehladov a inych sprdv zaistovhami
a pobockami zahrani¢nych zaistovni (ozndme-
nie ¢. 143/2008 Z.z.)

OBLAST DOCHODKOVEHO SPORENIA
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Opatrenie NBS ¢. 3/2008 o predkladanf vykazov
doéchodkovymi spravcovskymi spolo¢nostami
a doplnkovymi déchodkovymi spolo¢nostami
na Statistické ucely (ozndmenie ¢. 98/2008 Z. z.)

OBLAST PLATOBNEHO STYKU

® Opatrenie NBS & 9/2002 o spbsobe tvorby,
struktdre a zozname konstantnych symbolov
pouzivanych v platobnom styku (ozndmenie
¢.698/2002 7.z,

* Opatrenie NBS ¢& 10/2002 o hlaseni predkla-
danom vydavatelom platobného prostriedku
elektronickych penazi Narodnej banke Sloven-
ska (ozndamenie ¢. 699/2002 Z. z.)

* Opatrenie NBS ¢. 11/2002 o hlaseniach pred-
kladanych prevadzkovatelom platobného sys-
tému Narodnej banky Slovenska (ozndmenie
¢.700/2002 Z.z)

* Opatrenie NBS ¢ 7/2003, ktorym sa ustanovuje
struktdra bankového spojenia na Ucely tuzem-
skych prevodov, $truktira medzindrodného ban-
kového ¢isla Uctu na Ucely cezhrani¢nych prevo-
dov a podrobnosti o vydavani prevodnika iden-
tifikacnych kodov (ozndmenie ¢. 605/2003 Z. z.)

* Opatrenie NBS ¢. 6/2004, ktorym sa ustanovuju
podrobnosti o podmienkach, spdsobe preuka-
zovania a dokladovania splnenia podmienok
a o Ziadostiach o udelenie alebo zmenu povo-
lenia na vydavanie a spravu elektronickych pe-
nazf a platobnych prostriedkov elektronickych
penazi vratane nalezitosti a priloh takychto Zia-
dosti (ozndmenie ¢. 305/2004 7. z)

¢ Opatrenie NBS ¢. 8/2004 o vlastnych zdrojoch
financovania a investicidch institucie elektro-
nickych penazi (oznamenie ¢. 370/2004 7. z)

DEvizovA oBLAST

* Opatrenie NBS ¢. 233/1993 o rozsireni Uhrad
vo volne vymenitelnej mene pri reexportnych
operaciach

* Opatrenie NBS ¢. 6/1999, ktorym sa ustanovuju
podmienky na usmernovanie platobnej bilan-
cie Slovenskej republiky (ozndmenie NBS ¢. 358/
1999 Z. z) v zneni opatrenia NBS ¢. 12/2002
(oznamenie ¢. 701/2002 Z. z.), opatrenia NBS
¢.8/2003 (ozndmenie ¢.568/2003 Z.z.) a opatre-
nia NBS ¢. 6/2005 (oznamenie ¢. 593/2005 7. z)

* Opatrenie NBS ¢. 1/2000, ktorym sa ustanovu-
je postup devizovych miest pri uskuto¢riovani
platieb do zahranicia, zo zahranicia a voci cu-
dzozemcom (oznédmenie ¢. 9/2000 Z. z))

¢ Opatrenie NBS €.614/2003 Z.z.o podrobnostiach
nalezitostf Ziadosti o devizovu licenciu, spdsobu
preukazovania splnenia podmienok udelenia
devizovej licencie a o poziadavkach podla § 13
ods. 8 Devizového zakona (ozndmenie NBS ¢.
11/2003 Vestnika NBS o vydanf opatrenia NBS ¢.
614/2003 Z. z. v Zbierke zakonov Slovenskej re-
publiky) v zneni opatrenia NBS ¢. 412/2006 Z. z.

* Opatrenie NBS ¢ 691/2006 Z. z. o predkladani
hlaseni podla Devizového zdkona

POPLATKY A O PRISPEVKY DOHLIADANYCH

SUBJEKTOV FINANCNEHO TRHU

® Opatrenie NBS ¢ 11/2005, ktorym sa ustano-
vuje vyska poplatkov za jednotlivé druhy uko-
nov Narodnej banky Slovenska (ozndmenie
¢. 637/2005 Z. z) v zneni opatrenia NBS ¢. 3/
2006 (ozndmenie ¢. 503/2006 Z. z)
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Hodnotenie vybranych
ukazovatelov poistovni
v ich vzajomnej interakcii

RNDr. Eva Grmanovd, PhD., Ing. Eva Ivanovd, CSc.

Trencianska univerzita A. Dubceka v Trencine

Poistovne zohrdvaju v ekonomike kazdého stdtu velky vyznam. Rozvoj poistného trhu
ovplyvhuje pozitivne celé hospoddrstvo a md vplyv na zvySovanie Zivotnej irovne
obyvatelstva. Podrobné analyzovanie ¢innosti poistovni méZe vyrazne prispievat

k pozitivnym zmendm v radmci poistného trhu.

Hlavnym rozvojovym faktorom poistovni je sys-
tematické prehodnocovanie kvality ich prace
a efektivnosti ich ¢innosti. Poistovne potrebuju
hodnotit svoje postavenie na poistnom trhu v da-
nom ¢ase, a hodnotenie zavisi aj od dosiahnutych
vysledkov ostatnych poistovni. Formuju sa v da-
nom priestore a ovplyviuju ho. Hladaju v riom
najvyhodnejsie postavenie. ,Podstata hodnote-
nia tkvie v porovnavani toho, ¢o je s predstavou
optima a toho, ¢o by malo byt [Zgodavova, Gr-
manova, str. 2] Hladanie optima je podmienkou
Zlepsovania ¢innosti poistovn.

ANALYZA PREDPISANEHO POISTNEHO,
PREVADZKOVYCH NAKLADOV A POCTU
ZAMESTNANCOV POISTOVNI
Na podrobné skiimanie, ktorého cielom sd ndvrhy
na zlepsenie ¢innosti poistovni, sme si vybrali tri
zakladné ukazovatele poistovni: predpisané po-
istné v tis. Sk, prevadzkové ndklady v tis. Sk a prie-
merny pocet zamestnancov. Udaje sme cerpali
z vyro¢nych sprav poistovni z roku 2005. Vybra-
né ukazovatele sme hodnotili v dvadsiatich pia-
tich slovenskych poistovniach (pozri tab. 2, prvy
stlpec) s dvoma cielmi:
1. hodnotit v kazdej poistovni, aky je vztah hod-
not jej ukazovatelov k priemernym hodnotam;
2.hodnotit v kazdej poistovni vzdjomny vztah
vsetkych troch analyzovanych ukazovatelov
v ramci suboru dvadsiatich piatich poistovn.

VziAH HODNOT ANALYZOVANYCH
UKAZOVATELOV K PRIEMERNYM
HODNOTAM
Na splnenie prvého ciela je potrebné:
a) vypocitat aritmeticky priemer analyzovanych
ukazovatelov;
b)urcit vztah hodnoty ukazovatelov vsetkych po-
istovni k priemeru;
) interpretovat zévery a dat odporucania.
Z hodnét troch analyzovanych ukazovatelov
v dvadsiatich piatich poistovniach sme vyjadrili
zakladné statistiky: aritmeticky priemer, minimum,
maximum, rozpatie, smerodajnu odchylku a va-
ria¢ny koeficient. Vypocitané Statistiky su v tab. 1.
UrCenie vztahu analyzovanych ukazovatelov
k priemernej hodnote ukazovatelov komerénych
poistovni v SR v roku 2005 je v tab. 2.

Interpretacia zaverov analyzy

Z porovnania hodndt vyplyva niekofko skutoc-

nosti (bod ).

1.Vac¢sina poistovni (64%) ma podpriemerné
hodnoty vietkych analyzovanych ukazovate-
lov.

2. Priemerné hodnoty ovplyvnili predovsetkym
vysoké hodnoty najvacsich poistovni (Allianz
- Slovenska poistovia, a. s, KOOPERATIVA po-
istovina, a.s.).

3. Véetky poistovne, ktoré mali nadpriemerné
predpfsané poistné mali aj nadpriemerné pre-

Tab. 1 Statistiky analyzovanych ukazovatelov slovenskych poistovni (bod a)

Aritmeticky  Mini-
priemer mum

Predpisané poistné
v tis. Sk (variacny koefi-
cient bez jednotiek) 2152662 27 062
Prevadzkové naklady
v tis. Sk (varia¢ny koefi-
cient bez jednotiek) 474003 2977
Priemerny pocet
zamestnancov 261 9

Zdroj: Vlastné vypocty v programe Statistica.

Maxi- Smerodajna Varia¢ny

mum Rz odchylka  koeficient
18850036 18822974 4179185 1,94
4593228 4590251 943 471 1,99
2575 2 566 535 2,05
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Tab. 2 Urlenie vztahu analyzovanych ukazovatelov k priemernej hodnote ukazovatelov komerénych

poistovni v SR v roku 2005 (bod b)
Poistovna
Allianz - Slovenska poistovna, a. s.
KOOPERATIVA poistoviia, a. s.
CSOB poistoviia, a. s.
Ceska poistoviia Slovensko, a. s.
Komundlna poistovna, a. s.
Wistenrot poistovna, a. s.
Prva Cesko-slovenska poistovia, a. s.
AMSLICO AIG Life poistovna, a. s.
ING Zivotna poistovna, a. s.
Poistovna TATRA, a. s.
Generali Poistovna, a. s.
KONTINUITA - Slovenska Zivotna poistoviia, a. s.
D.AS. poistovia pravnej ochrany, a. s.
VICTORIA-VOLKSBANKEN Poistovia, a. s.
Poistovna Cardif Slovakia, a. s.
Poistovna Slovenskej sporitelne, a. s.
UNION poistoviia, a. s.
QBE poistovia, a. s.
POISTOVNA GERLING, a. s.
OTP Garancia Zivotna poistovna, a. s.
OTP Garancia poistovna, a. s.
UNIQA poistovna, a. s.
Poistovna AlG Slovakia, a. s.
CREDIT SUISSE LIFE &PENSIONS POISTOVNA, a. s.
VZAJOMNA ZIVOTNA POISTOVNA, a. s.

Predpisané  Prevadzkové Pocet
poistné naklady zamestnancov
+ + +
+ + +
- + -
+ + +
- - +
+ 4 -
+ + -
- - +
- + +

Zdroj: Vlastné vypocty na zdklade vypocitanych hodnét z programu Statistica.
Pozndmka: Nadpriemerné hodnoty st oznacené symbolom +, podpriemerné symbolom -

vadzkové ndklady. Nadpriemerné prevadzkové
naklady mali v3ak aj dve poistovne, ktoré nemali
nadpriemerné predpisané poistné. Boli to pois-
tovne CSOB poistoviia, a. s. a UNIQA poistovia,
a. s. Tieto poistovne by mali zvazit vysku svojich
prevadzkovych nakladov.

4. Dve poistovne: AMSLICO AlG Life poistovia, a. s.
a ING Zivotna poistovnia, a. s. mali nadpriemer-
né predpisané poistné aj prevadzkové naklady,
ale mali podpriemerny pocet zamestnancov.

5.Tri poistovne: Komunalna poistovia, a. s,
UNION poistovnia, a. s. a UNIQA poistovna, a. s.
mali podpriemerne predpisané poistné aj pre-
vadzkové ndklady, aviak mali nadpriemerny
pocet zamestnancov. Tieto poistovne by mali
zvazit pocet svojich zamestnancov.

VIACKRITERIALNE HODNOTENIE
UKAZOVATELOV SLOVENSKYCH POISTOVNI
Pri hodnoteni ¢innosti poistovni je dblezité sle-
dovat v kazdej poistovni vzajomné posobenie
vsetkych troch analyzovanych ukazovatelov. Exis-
tuje viacero metdd, ktoré umozriuju posudzovat
poistovne na zéklade hodnét viacerych ukazova-
telov.
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Jedna skupina metdd, ktord méZe byt pouZita,
je zndma pod spolocnym ndzvom DEA metéda
(Data Envelopment Analysis), alebo modely analy-
zy obalu udajov.

DEA je neparametricky pristup zalozeny na ma-
tematickom programovani, ktory vychadza z in-
formacii v idajoch, pri ktorych spracovatel nesta-
novuje vahy kritérii. DEA metdda vyuZiva linedrne
programovanie ku konstrukcii neparametrickych
lomenych obalov Udajov. Poistovne s ,najlepsimi
vysledkami” leZia na lomenom obale Gdajov na-
zyvanom aj hranica efektivnosti.

DEA modely vychadzaju z Pareto-Koopmanso-
vej definicie technickej efektivnosti.

,LPINd (100%) efektivnost (technickd efektiv-
nost) sa dosiahne vtedy a len vtedy, ked Ziadne
jej vstupy alebo vystupy nemozu byt zlepSené
bez zhorsenia inych jej vstupov alebo vystupov.
[Cooper, W, W.: Data Envelopment Analysis, 2001,
str. 183].

V modeloch sa pocita pre kazdu poistovriu
miera efektfivnosti (nazyvana miera technickej
efektivnosti).

Miera technickej efektivnosti sa pocita ako rela-
tivna hodnota k hranici efektivnosti. Pre poistov-
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Tab. 3 Miera technickej efektivnosti pri variabilnych vynosoch z rozsahu komercnych poistovni v SR

v roku 2005 (bod b)
Poistovna

Allianz - Slovenska poistovna, a. s.
KOOPERATIVA poistovia, a. s.

CSOB poistovria, a. s.

Ceska poistovria Slovensko, a. s.
Komunalna poistovna, a. s.

Wistenrot poistovna, a. s.

Prva Cesko-slovenska poistovia, a. s.
AMSLICO AIG Life poistovia, a. s.

ING Zivotna poistovna, a. s.

Poistovna TATRA, a. s.

Generali Poistovna, a. s.

KONTINUITA - Slovenské Zivotna poistovia, a. s.
D.AS. poistoviia pravnej ochrany, a. s.
VICTORIA-VOLKSBANKEN Poistovna, a. s.
Poistovna Cardif Slovakia, a. s.
Poistoviia Slovenskej sporitelne, a. s.
UNION poistovha, a. s.

QBE poistovna, a. s.

POISTOVNA GERLING, a. s.

OTP Garancia Zivotna poistovia, a. s.
OTP Garancia poistovna, a. s.

UNIQA poistovna, a. s.

Poistovna AlG Slovakia, a. s.
VZAJOMNA ZIVOTNA POISTOVNA, a. s.

Zdroj: Vlastné vypocty.

ne, ktoré lezia na hranici efektivnosti, ma hodnotu
jedna. Pre ostatné poistovne mé miera technickej
efektivnosti hodnotu zavisld od hranice efektiv-
nosti.

Miera technickej efektivnosti umoznuje nielen
zoradit analyzované jednotky podla ich miery
technickej efektivnosti, ale urcuje aj redukciu vstu-
pov alebo vystupov na dosiahnutie technickej
efektivnosti. To je vyhoda, ktord malaa ma vplyv
na rozsirovanie tejto metddy aj v poistovnictve.

Vstupy v DEA modeloch reprezentuju minima-
lizacné kritéria (klesajuca preferencia), vystupy
maximalizacné kritéri (rastlica preferencia).

Ciel' analyzy technickej efektivnosti
slovenskych komerénych poistovni
metédou DEA

Nasim hlavnym cielom bude zistit, ¢i komer¢na
poistovia dosiahla najvyssiu hodnotu predpisa-
ného poistného pri zohladnenf jej prevadzkovych
nakladov a poctu zamestnancov pri relativnom
porovnani s hodnotami ukazovatelov vietkych
ostatnych poistovni (teda, ¢i je technicky efektiv-
na - ¢i ma mieru technickej efektivnosti jedna). Ak
poistovia nedosiahla najvyssiu hodnotu predpi-
saného poistného pri zohladneni jej konkrétnych
prevadzkovych ndkladov a poctu zamestnancov,

Miera technickej
efektivnosti, BCC

Poradie podla miery
technickej efektiv-

model nosti, BCC model
1,000 1-6
1,000 1-6
0,465 15
0,703 12
0,686 13
0,298 19
0,209 24
1,000 1-6
1,000 1-6
0,237 23
0,718 10
0,707 11
0,250 22
0818 7-8
0,750 9
1,000 1-6
0,258 21
0,276 20
1,000 1-6
0,429 16-17
0,429 16-17
0,539 14
0818 7-8
0,391 18

tak moZzeme urcit Upravu jej prevadzkovych na-
kladov a poctu zamestnancov, ktord by viedla
k tomu, Ze poistovna by sa stala efektivnou.

Na splnenie ciela je potrebné:
a) vybrat a charakterizovat vhodny model,
b)vypocitat miery technickej efektivnosti,
) interpretovat zévery a dat odporucania.

V tab. 3 je vypocitana miera technickej efektiv-
nosti dvadsiatich Styroch slovenskych poistovni,
a to z hodnot predpisaného poistného, prevadz-
kovych nékladov a poctu zamestnancov v roku
2005.

PouZzili sme model (bod a) v odbornej literatu-
re nazyvany BCC. Predpokladd variabilné vynosy
z rozsahu (pri zvySovani vstupov sa nepropor-
ciondlne zvysuju vystupy). Vstupmi v modeli su
prevadzkové ndklady a pocet zamestnancov
a vystupmi je predpisané poistné. Nasim cielom
je zistit, ako by bolo vhodné upravit prevadzkové
naklady a pocet zamestnancov, preto je zvoleny
model zamerany na vstupy.

Interpretacia zaverov analyzy (bod c) )
Z hodn6t miery technickej efektivnosti (stlpec
Cislo 2 tab. 3) vyplyva:

ro¢nik 16, 6/2008
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Graf 1 Miera technickej efektivnosti slovenskych poistovni v roku 2005
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Zdroj: Vlastné vypocty v programe Statistica.

Pozn.: Technicky efektivne jednotky st v grafe oznacené stvorcom.

1.V roku 2005 bolo technicky efektivnych 6 poi-
stovni. Tieto poistovne dosiahli najvyssiu hod-
notu predpisaného poistného pri zohladneni
ich prevéddzkovych nakladov a poctu zamest-
nancov. Boli to poistovne: Allianz — Slovenska
poistovia, a. s. KOOPERATIVA poistovia, a. s.
AMSLICO AIG Life poistovna, a. s., ING zivotna
poistovna, a. s., Poistoviia Slovenskej sporitelne,
a. s, POISTOVNA GERLING, a. s.

2. Hodnoty ukazovatelov ostatnych poistovni su
porovnavané s technicky efektivnymi poistov-
nami. Ich miera technickej efektivnosti je men-
$ia ako jedna. V stlpci dva tab. 3 je miera tech-
nickej efektivnosti poistovn.

MozZno ju interpretovat tak, Ze tato hodnota ur-
¢uje, na kolko percent treba redukovat hodnoty
vstupov. Teda hodnota miery technickej efektiv-
nosti 0,465 (CSOB poistoviia, a. s.) znamena, ze
pocet zamestnancov aj prevadzkové néklady je
potrebné redukovat na 46,5 %. Cim je hodnota
miery technickej efektivnosti mensia, tym by po-
istoviia mala viac redukovat svoje prevadzkové
naklady a pocet zamestnancov.

V stlpci tri tab. 3 je poradie poistovni podla
hodnoty ich miery technickej efektivnosti. Cim je
poradie vyssie, tym je odporicand vacsia redukcia
jej vstupov.
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V' poistovnictve vladdne silné konkuren¢né
prostredie a informdcie, ktoré pomahaju pois-
tovniam smerovat k zefektivneniu ich ¢innosti,
su velmi doleZité. Poistovniam umozniuju ziskat
naskok pred konkurenciou. Tieto skutocnosti
viedli koncom dvadsiateho storocia a zaciatkom
dvadsiateho prvého storocia k vytvoreniu centier
a aktivit v réznych $tatoch sveta, ktorych cielom
bolo hodnotit efektivnost (presnejsie technicku
efektivnost) bankovych a poistovacich institucii.
Vytvorenie takychto centier v Slovenskej a Ceskej
republike by vyrazne ovplyvnilo vyvoj slovenské-
ho a ¢eského finan¢ného trhu.

V prispevku sme pouzili metédu, ktord zatial
nie je rozsfrena pri analyzovani ¢innosti poistovni
v SR. Wyznam tejto metddy spociva hlavne v tom,
7e poistovne, ktoré poznaju aké faktory najviac
ovplyvriuju ich efektivne ¢i neefektivne spravanie,
si na zaklade tychto poznatkov vedia upravit uka-
zovatele tak, aby saich efektivnost zvysila. Metdda
analyzy obalu Udajov je metdda, ktord ma velky
prakticky vyznam pre poistovne (a nielen pre ne).
Je len otazkou ¢asu, kedy ju odbornici v poistov-
niach za¢nu prakticky vyuzivat.

Tento ¢ldnok je stcastou riesenia projektu VEGA
1/0414/08
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Analyza véazieb medzi vyvojom
inflacie a Urokovych sadzieb

(v modeli SVAR)

Ing. Rajmund Mirdala, PhD.
Technickd univerzita v Kosiciach

Infldcia ako jeden zo zdkladnych makroekonomickych ukazovatelov odrdza tempo

rastu cenovej hladiny, a teda mieru znehodnotenia vnitornej kipnej sily penazi.
Nomindlna urokovd sadzba, ktord vyjadruje casovi hodnotu penazi, pozostdva z dvoch
komponentov, z ktorych jeden zahfria redlnu hodnotu penazi a druhy odrdZa inflacnu
prémiu. Nomindinu hodnotu periazi v praktickej rovine ovplyvriuje mnoZstvo Specifickych
faktorov, désledkom coho nemusi byt zrejmé, Ci je kolisanie nomindlnych drokovych
sadzieb zapri¢inené zmenami inflacnych ocakdvani alebo zmenami ex-ante redinych

urokovych sadzieb.

Sprdvna identifikdcia pricin kolisania vo vyvoji nomindlnych drokovych sadzieb je pritom
klucovym faktorom menovej politiky. Napriklad ndrast nomindlnych drokovych sadzieb
zapri¢ineny ndrastom inflacnych ocakdvani méZe byt signdlom pre centrdlnu banku, aby
sprisnila svoju menovd politiku. Na druhej strane ndrast nomindlnych arokovych sadzieb,
ktory odrdza vyssie ex-ante redlne urokové sadzby méze mat odlisné désledky na vykon

menovej politiky.

V prispevku sa zameriame na aplikdciu metddy
strukturnej vektorovej autoregresie (SVAR) pre
dekompoziciu $okov vplyvajuicich na vyvoj nomi-
nalnych Urokovych sadzieb v podobe ocakavanej
inflicie a ex-ante redlnych urokovych sadzieb
v podmienkach SR. Tento pristup ndm umozni
analyzovat vazby medzi vyvojom inflacie a uroko-
vymi sadzbami v podmienkach SR.

1. EKONOMETRICKY MODEL

Teoretickym vychodiskom analyzy je model SVAR
s dvoma rovnicami, ktory po prvy raz predstavili
autori Blanchard — Quah [1]. Ich ekonometricky
model skimal pbsobenie dopytového a ponuko-
vého Soku na vyvoj nezamestnanosti a outputu
(ako endogénnych zloziek modelu), prostred-
nictvom systematického izolovania specifickych
vykyvov vo vyvoji tychto kategdrii stanovenim
dlhodobych ohranicent (restrikcii) do vztahu me-
dzi ekonomickymi sokmi a endogénnymi ekono-
mickymi kategoriami.

Vzhladom na ciel prispevku predpokladédme
model, ktory zahfia vektor premennych (X,) a rov-
naky pocet Sokov €. X; predstavuje staciondrny
proces, ktory je dany nasledujucim vztahom [1]

X, =Ap, +Ag  +Ag, +...=
o o ' 1
= z:Aist_i = z:AiL‘.st R
i=0 i=0

kde A je maticou, ktord predstavuje impulse-res-
ponse funkcie (IRF — impulse-response function)

Sokov vplyvajucich na vyvoj jednotlivych pre-
mennych vektora X, a L predstavuje operator
oneskorenia.

Za premenné vektora X, budeme povazovat
zmenu vo velkosti nominalnej Urokovej sadzby
(Air,,) @ mieru inflacie (inf) v rdmci zvoleného ob-
dobia.

KedZe ide o dvojzlozkovy model, uvazujeme
0 pbsobeni dvoch typov Sokov €, na vyvoj pre-
mennych vektora X, konkrétne sok infla¢nych
oc¢akavani (&) a Sok ex-ante redlnych urokovych
sadzieb (g,). Model tak nadobuda nasledujucu
podobu:

A'lrn,t _ i A Ay || Bt )
inf, i=0 \ @i Ay J\ &y

Na identifikdciu Struktirnych Sokov posobia-
cich na endogénne zlozky modelu budeme pred-
pokladat, Ze zatial ¢o ok inflacnych oc¢akavani ma
trvaly vplyv na nominalne Urokové sadzby, sok
sposobeny ex-ante redlnymi Urokovymi sadzbami
ma len docasny (kratkodoby) vplyv.

Pouzitie dlhodobych ohrani¢eni na identifika-
Ciu pésobenia exogénnych premennych modelu
pritom vychadza z postuldtov dlhodobej neutra-
lity vplyvu urc¢itého soku na vyvoj endogénnej
premennej modelu.

Obidva typy Sokov maju sucasne trvaly dosah
na vyvoj inflacie. Z toho vyplyva, ze kumulativny
efekt Sokov ex-ante redlnych Urokovych sadzieb
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" Od tohto obdobia bola pravidelne
kétovand BRIBOR pre medzibankové
depozitd s dobou splatnosti jedného
roka.

Graf 1 Vyvoj infldcie a irokovych sadzieb v podmienkach SR (jin 2000 - februdr 2008)

Miera infldcie merand indexom spotrebitelskych cien
bez energii a nespracovanych potravin
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Zdroj: Vlastné vypocty [5; 6].

Medzibankovd trokovd miera BRIBOR pre depozitd
s dobou splatnosti 6 mesiacov
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Zdroj: Vlastné vypocty [5; 6].

na vyvoj nominalnych urokovych sadzieb sa musi
rovnat nule. Tymto sposobom zavadzame do mo-
delu dlhodobé ohranicenie vo forme

Say, =0 G)
i=0

¢o ndm umoziuje rozlisit posobenie obidvoch
typov Sokov na endogénne zlozky modelu. Takto
upraveny model neskér odhadneme prostrednic-
tvom metddy SVAR.

2. VYSLEDKY ANALYZY

A ICH INTERPRETACIA

V rdmci analyzy podsobenia exogénnych Sokov
modelu (Sokinfla¢nych ocakavania Sok ex-ante re-
alnych Urokovych sadzieb) na vyvoj nominalnych

20 ro¢nik 16, 6/2008

Medzibankovd trokovd miera BRIBOR pre depozitd
sdobou splatnosti 3 mesiace

T T T T T T T T
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Zdroj: Vlastné vypocty [5, 6].

Medzibankovd trokovd miera BRIBOR pre depozitd
s dobou splatnosti 12 mesiacov

; ; ; ; ; ; ; ;
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Zdroj: Viastné vypocty [5; 6].

Urokovych sadzieb a inflacie sme pouzili mesacné
Udaje o vyvoji Urokovych sadzieb BRIBOR pre me-
dzibankové depozitd s dobou splatnosti 3,6 a 12
mesiacov a mesacné Udaje o medziro¢nom vyvoji
miery inflicie meranej indexom spotrebitelskych
cien (bez cien potravin a energif) za obdobie jun
2000" az februdr 2008 (celkovo 93 pozorovani).
Casovy rad pre vyvoj inflacie sme pred samotnym
testovanim sezénne ocistili. Vstupné Udaje sme
spracovali programom Eviews 5.1.

Vzhladom na ciel prispevku sme sa rozhodli od-
hadnut tri samostatné modely prostrednictvom
metody SVAR s tym, ze v rdmci modelov sme po-
stupne alternovali zastupenie vsetkych troch uro-
kovych sadzieb BRIBOR pre medzibankové depo-
zitd s dobou splatnosti 3, 6 a 12 mesiacov medzi
endogénnymi zlozkami modelu.
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Tabulka 1 Vysledky testov jednotkového korena
Inf_cpi_nf,ne IR_3M IR_6M IR_12M
ADF PP ADF PP ADF ADF ADF PP
Hodnoty -2,16 -247 -1,74 -1,33 -1,97 -1,97 -1,97 -1,50
1. dif. -7,20% -7,18% -6,00% -5,90% -541% -541% -541% -5,29%

Zdroj: Vlastné vypocty [5,6].

Pozn. Udaje predstavuja vysledky t-Statistiky. Nulovi hypotézu mozno zamietnut pri 1 % hladine vyznamnosti (*), 5 % hladine vyznam-

nosti (**), 10 % hladine vyznamnosti (***).

Vysvetlivky:

ADF - Dickey-Fullerov test; PP — Phillips-Peronov test; Inf_cpi_nf.ne — Miera infldcie merand indexom spotrebitelskych cien bez energif
a nespracovanych potravin; IR_3M — Medzibankovd trokovd miera BRIBOR pre depozitd s dobou splatnosti 3 mesiace; IR_6M — Me-
dzibankovd Urokovd miera BRIBOR pre depozitd s dobou splatnosti 6 mesiacov; IR_12M — Medzibankovd trokovd miera BRIBOIR pre
depozitd s dobou splatnosti 12 mesiacov

Tabulka 2 Vysledky Johansenovho testu kointegrdcie (X .=[IR_3M, Inf_ cpi_nﬁner])

Po.éet o Trace Kriticka Maximum Kriticka
k0|n'EegruJUC|ch statistics hodnota Pravd. Elger?ve_llue hodnota Pravd.
rovnic (5 %) statistics (5 %)

Ziadna 9,07 15,49 0,3592 718 14,26 0,4686
Maximalne jedna 1,89 3,84 0,1690 1,89 3,84 0,1690

Zdroj: Viastné vypocty [5; 6].

Pozn. * zamieta nulovu hypotézu o neexistencii kointegracného vztahu pri 5 % hladine vyznamnosti.

Vysvetlivky:

Inf_cpi_nfne — Miera infldcie merand indexom spotrebitelskych cien bez energii a nespracovanych potravin; IR_3M — Medzibankovd
Urokovd miera BRIBOR pre depozitd s dobou splatnosti 3 mesiace; Trace statistics — Test stopy; Eigenvalue statistics — Test maxima cha-
rakteristickych hodndt

Tabulka 3 Vysledky Johansenovho testu kointegrdcie (X.=[IR_6M, Inf_ cpi_nﬁnej)

Po_éet o Trace Kriticka Maximum Kriticka
kOIh'EGgFUJuCICh statistics hodnota Pravd. Elger)vglue hodnota Pravd.
rovnic (5%) statistics (5%)

Ziadna 8,38 15,49 04253 6,35 14,26 0,5683
Maximalne jedna 2,03 3,84 0,1542 2,03 3,84 0,1542

Zdroj: Viastné vypocty [5; 6].

Pozn. * zamieta nulovd hypotézu o neexistencii kointegracného vztahu pri 5 % hladine vyznamnosti.

Vysvetlivky:

Inf_cpi_ntne — Miera infldcie merand indexom spotrebitelskych cien bez energii a nespracovanych potravin; IR_6M — Medzibankovd
Urokovd miera BRIBOR pre depozitd s dobou splatnosti 6 mesiacov; Trace statistics — Test stopy; Eigenvalue statistics — Test maxima cha-
rakteristickych hodnot

Tabulka 4 Vysledky Johansenovho testu kointegrdcie (X =[IR_12M, Inf_ cpi_nﬁner])

Po.éet o Trace Kriticka Maximum Kriticka
k0|n'EegruJUC|ch statistics hodnota Pravd. Elger?vglue hodnota Pravd.
rovnic (5%) statistics (5%)

Ziadna 7,88 1549 04782 574 14,26 0,6462
Maximalne jedna 2,14 3,84 0,1438 2,14 3,84 0,1438

Zdroj: Vlastné vypocty [5, 6].

Pozn. * zamieta nulovd hypotézu o neexistencii kointegracného vztahu pri 5 % hladine vyznamnosti.

Vysvetlivky:

Inf_cpi_nfne — Miera infldcie merand indexom spotrebitelskych cien bez energii a nespracovanych potravin; IR_12M - Medzibankovd
urokovd miera BRIBOIR pre depozitd s dobou splatnosti 12 mesiacov; Trace statistics — Test stopy; Eigenvalue statistics — Test maxima
charakteristickych hodnét

V grafe 1 uvadzame prehlad vyvoja inflacie me-
ranej indexom spotrebitelskych cien, trokovych
sadzieb BRIBOR pre medzibankové depozita s do-
bou splatnosti 3,6 a 12 mesiacov.

Napriek trendu dlhodobého poklesu miery in-
flacie mozZno v grafe 1 pozorovat miestami vyraz-

nejsie zvysovanie inflacie. ObzvIast badatelny rast
inflacie je zrejmy pocas roku 2003.

Pod negativny vyvoj cenovej hladiny sa podpi-
sali predovsetkym dereguldcia cien, zvySovanie
svetovych cien energii?, zvySovanie spotrebnych
dani, spodnej sadzby DPH a jej neskorsie zjed-

2 Kedze v grafe uvddzame priebeh
infldcie ocistenej o zmeny cien
energil, mozno vyrazné zvysenie
infldcie v roku 2003 povaZovat za
dbsledok pésobenia predovsetkym
administrativnych opatreni.
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Tabulka 5 Vysledky dekompozicie variancie (IR_3M)

Sok ex-ante realnych

Obdobie (M) Sok inflagnych o¢akavani P "

1 9797766 2,022345

4 95,78972 4210279

8 96,31691 3,683092

12 9712779 2,872209

16 97,67220 2,327797
20 98,00339 1,996610
24 98,19932 1,800685
48 98,45583 1,544172

Zdroj: Vlastné vypocty.

Vysvetlivky:

IR_3M - Medzibankovd trokovd miera BRIBOR pre depozitd s dobou splatnosti 3 mesiace
Tabulka 6 Vysledky dekompozicie variancie (IR_6M)

Sok ex-ante realnych

Obdobie (M) Sok inflagnych o¢akavani b e
1 99,72609 0273914
4 98,88954 1,110460
8 98,91793 1,082070
12 99,13350 0,866501
16 99,28625 0,713747
20 99,37709 0622915
24 9942776 0572238
48 99,47600 0,523996

Zdroj: Vlastné vypocty [5; 6].
Vysvetlivky:
IR_6M — Medzibankovd trokovd miera BRIBOR pre depozitd s dobou splatnosti 6 mesiacov

Tabulka 7 Vysledky dekompozicie variancie (IR_12M)

Sok ex-ante realnych

Obdobie (M) Sok inflagnych o¢akavani P v
1 99,99658 0,003416
4 99,44394 0,556055
8 99,35507 0,644934
12 99,46480 0,535201
16 99,55266 0447338
20 99,60535 0,394646
24 99,63371 0,366291
48 99,65142 0,348582

Zdroj: Vlastné vypocty [5; 6].
Vysvetlivky:
IR_12M - Medzibankovd Grokovd miera BRIBOIR pre depozitd s dobou splatnosti 12 mesiacov

notenie po zavedeni rovnej dane a pod. Vyvoj  pod nérast medzibankovych Urokovych sadzieb
medzibankovych drokovych sadzieb BRIBOR za-  BRIBOR.
znamenal v rdmci sledovaného obdobia vyrazny
pokles, ktory sa zastavil v roku 2005. Test ¢asovych radov

Pod vplyvom inflacnych rizik NBS mierne spris-  Pred samotnym odhadnutim modelu otestujeme
nila menovu politiku v roku 2006, ¢o sa podpisalo  ¢asové rady prostrednictvom testov jednotkové-
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Graf 2 Priebeh impulse-response funkcie (reakcia
IR_3M)
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Zdroj: Zostavené autorom na zdklade [5; 6].

ho korefia a Johansenovho testu kointegracie.
V tabulke 1 uvaddzame prehlad suhrnych vy-
sledkov testu jednotkového korena pre vsetky tri
modely. Z priestorovych dévodov neuvédzame
podrobné vysledky tohto testu, (autor ich vsak
poskytne na poZiadanie).?

Testy jednotkového korefa sme uskutolnili
prostrednictvom rozsireného Dickey-Fullerovho
testu (ADF) a Phillips-Perronovho testu (PP).

Na zaklade vysledkov testov jednotkového ko-
rena mozno konstatovat, Ze ¢asové rady pre vyvoj
inflacie a Urokovych sadzieb BRIBOR pre medzi-
bankové depozitd s jednotlivymi dobami splat-
nosti obsahovali vo svojich hodnotach jednotko-
vy koren, a teda sa javili ako nestaciondarne.

Pri testovani na prvych diferencidch sme vsak
uz mohli v pripade vietkych endogénnych zlo-
Ziek modelov zamietnut nulovd hypotézu o pri-
tomnosti jednotkového korera. Miera inflacie,
ako aj vsetky Urokové sadzby sa tak javili ako in-
tegrované radu 1 (I(1)) a teda staciondrne na svo-
jich prvych diferenciach.

V tabulkdch 2 aZ 4 uvaddzame prehlad vysled-
kov Johansenovho testu kointegracie pre vset-
ky tri modely, pricom sme na testovanie zvolili
dve oneskorenia (doporucené na zéklade SIC
(Schwarz Information Criterion) a AIC (Akaike In-
formation Criterion)).

Na zaklade vysledkov testov kointegracie moz-
no konstatovat, Zze medzi endogénnymi premen-
nymi modelov neexistuje dlhodoby vztah.

Trace statistics ako aj maximum eigenvalue sta-
tistics ndm potvrdili, Ze linedrou kombinaciou
premennych jednotlivych modelov nie je mozné
ziskat Ziadnu kointegrujucu rovnicu. Vietky pre-
menné modelov tak neboli v rdmci sledovaného
obdobia vzajomne kointegrované.

KedZe integracia casovych radov rovnakého
rddu a sucasne neexistencia kointegracie medzi
endogénnymi premennymi modelu su doble-
Zitymi predpokladmi pre korektné odhadnutie

Graf 3 Priebeh impulse-response funkcie (reakcia
IR_6M)
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Zdroj: Zostavené autorom na zdklade [5; 6].

modelu prostrednictvom metddy SVAR, mozno
v nasom pripade konstatovat splnenie tychto
podmienok. Kedze jednotlivé premenné mode-
lov boli I(1) modely SVAR odhadneme na Urovni
prvych diferencif.

Zostavenie dekompozicie variancie
Odhadované SVAR modely ndm posliZzia pre
zostavenie dekompozicie variancie jednotlivych
urokovych sadzieb BRIBOR, ako aj zostavenie prie-
behu impulse-response funkcif tychto Urokovych
sadzieb.

V tabulkdch 5 az 7 uvadzame vysledky dekom-
pozicie variancie troch Urokovych sadzieb BRIBOR
pre medzibankové depozitad s dobou splatnosti 3,
6a 12 mesiacov.

Na zaklade vysledkov dekompozicie variancie
urokovych sadzieb BRIBOR mozno konstatovat,
Ze vyvoj tychto Urokovych sadzieb bol dominant-
ne ovplyvnovany sokom spésobenym inflacnymi
oc¢akavaniami.

Z vysledkov je taktieZ zrejmé, Ze vplyv ocakava-
ného vyvoja redlnych urokovych sadzieb na vyvoj
urokovych sadzieb BRIBOR bol zanedbatelny.

Pri porovnavanf vysledkov v jednotlivych tabul-
kach mozno vidiet, Ze vplyv Soku ex-ante redlnych
urokovych sadzieb bol vyraznejsi v pripade krat-
kodobych urokovych sadzieb BRIBROR (s dobou
splatnosti 3 mesiace).

Sok ex-ante realnych Urokovych sadzieb (na-
priek jeho zanedbatelnému celkovému vplyvu)
bol najvyraznejsi s odstupom Styri az osem mesia-
cov v pripade vsetkych troch urokovych sadzieb
BRIBOR.

Vysoky vplyv inflacnych ocakdvani na vyvoj
urokovych sadzieb BRIBOR mozno povazovat za
logicky dosledok relativne kratkodobych, avsak
miestami vyraznych vykyvov vo vyvoji cenovej
hladiny.

KedZe sme za referen¢nd hodnotu vyvoja ceno-
vej hladiny povazovali infldciu meranu indexom

° rajmund.mirdala@tuke.sk
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spotrebitelskych cien bez vplyvu cien energif
a potravin, vyznamny vplyv na vysoku uUroven
inflacie od zaciatku roku 2003 az do priblizne
prvej stvrtiny roka 2005 mali administrativne za-
sahy. Dosledkom toho boli redlne Urokové mie-
ry v tomto obdobi dokonca zaporné, ¢o mozno
povazovat za vyznamny faktor nizkej citlivosti
nominalnych Urokovych sadzieb na Sok ex-ante
redlnych urokovych sadzieb.

Priebeh impulse-response funkcii
V grafoch 2 az 4 uvadzame priebeh impulse-res-
ponse funkcif odzrkadlujucich vplyv jednorazové-
ho Soku sposobeného inflatnymi ocakdvaniami
a ex-ante redlnymi Urokovymi sadzbami na vyvoj
troch Urokovych sadzieb BRIBOR pre medzibanko-
vé depozitd s dobou splatnosti 3, 6 a 12 mesiacov.
Na zéklade priebehu impulse-response funkcii
mozno konstatovat, ze na obidva Soky reagovali
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Urokové sadzby BRIBOR takmer identickym spo-
sobom.

Pod vplyvom jednorazového Soku inflacnych
ocakavani sa urokové sadzby zvysili, pri¢om rastu-
civplyv sa prejavil krdtkodobo priblizne pocas pr-
vych troch mesiacov. Neskér sa vplyv tohto Soku
na vyvoj Urokovych sadzieb v ¢ase oslaboval.

Permanentny vplyv soku infla¢nych oc¢akavani
na vyvoj Urokovych sadzieb BRIBOR sa tak nepo-
tvrdil.

Na pozitivny jednorazovy Sok ex-ante realnych
urokovych sadzieb zareagovali vietky tri Urokové
sadzby BRIBOR miernym rastom v priebehu pri-
blizne prvych piatich mesiacov. Neskor sa vplyv
tohto $oku, podla oc¢akdvania o jeho docasnom
posobeni, s odstupom priblizne jeden a pol roka
vytratil. Sok ex-ante redlnych urokovych sadzieb
na vyvoj medzibankovych Urokovych sadzieb
BRIBOR tak bol v dlhodobom ¢asovom horizonte
neutralny.

NA zAver

V prispevku sme sa zamerali na analyzu dosahu
sokov inflatnych ocakdvani a ex-ante redlnych
urokovych sadzieb na vyvoj medzibankovych
urokovych sadzieb BRIBOR s dobou splatnosti 3,6
a 12 mesiacov.

Na zaklade prezentovanych vysledkov sme zistili,
Ze v rdmci skimaného obdobia vybrané medzi-
bankové Urokové sadzby BRIBOR v nasom modeli
ovplyvnili takmer vylu¢ne zmeny infla¢nych oca-
kavani, pricom zmeny ex-ante redlnych trokovych
sadzieb mali len zanedbatelny vplyv.

Vzhladom na jednoduchost pouzitého mode-
lu (model s dvoma endogénnymi premennymi)
viak pouzity pristup neponuka vysvetlenie pricin
identifikovaného vplyvu obidvoch exogénnych
Sokov na endogénne premenné modelu.

Na objasnenie tychto pricin je potrebné apliko-
vat zloZitej$i VAR model, v rdmci ktorého by sme
mohli pouzit vacsi pocet dlhodobych identifikac-
nych ohranicent.
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Ekonomicky kapital

doc. Ing. Jozef Klucka, PhD.
Zilinskd univerzita v Ziline

Dévody vzniku myslienky tvorby ekonomického kapitdlu moZno hladat'v teoretickej

a aplikacnej rovine riadenia rizika banky. Ide o otdzky hladajuce odpovede na vhodnost
Struktury kapitdlu banky, na dostatok kapitdlu banky vzhladom na prijaté riziko a na
rozdelenie rizik podla podnikatelskych jednotiek a agregdciu tychto rizik za celt banku.
Ekonomicky kapitdl - priciny jeho tvorby spocivaju v poznani, Ze solventnost na danej
urovni spolahlivosti (viac zndme je oznacenie rating) je v zdvislosti od prijatej stratégie

banky.

Ekonomicky kapitél predstavuje finan¢né zdroje,

ktoré musi banka vlastnit, aby na danej urovni

spolahlivosti a pri danom riziku mohla plnit svo-

je zavazky voci vlastnikom, akciondrom a verite-

lom. Iné definicie ekonomického kapitélu [4] su

tieto:

¢ dostatocny prebytok, aby eliminoval negativ-
ny tok hotovosti a rast hodnoty pasiv (cudzich
zdrojov) na danej hladine tolerancie rizika pre
$pecifikované ¢asové obdobie,

¢ prebytok medzi trhovou hodnotou aktiv a sku-
to¢nou hodnotou pasiv (cudzich zdrojov), ktory
umozni plnenie zavazkov na danej hladine tole-
rancie rizika pre Specifikované ¢asové obdobie,

¢ dostatocny prebytok kapitalu na udrzanie sol-
ventnosti na danej hladine tolerancie rizika pre
$pecifikované ¢asové obdobie.

Tab.1 Rating firmy S&P [3]

&P Pravdepq- Pravdepq—
Rating dobnost dobnost
defaultu* defaultu (v %)
AAA 1 0,01
AA 3 0,03
A 11 0,11
BBB 30 03
BBB 81 0,81
B 221 2,21
CCC 600 6
CcC 1168 11,68
C 1629 16,29
*100 bodov=1%
Zdroj: Autor.

Stupnica aplikovand ratingovou agenturou
S&P: Rating AAA fiktivnej banky XXX teda zname-
nd, Ze subjekt s tymto ohodnotenim s pravdepo-
dobnostou 0,01 % nebude schopny plnit svoje
z&vazky. Inak povedané z celkového poctu 1 000
pripadov 1 moze skoncit stavom, kedy si subjekt
nebude schopny plnit svoje zavazky.

Obr. 1 vyjadruje vztah medzi ohodnotenim
podniku (ratingom), vyskou ekonomického ka-

pitdlu a pravdepodobnostou neplnenia si svojich

zavazkov (PD - Probability of Default). Ako vyplyva

z obrazku - ¢fm vyssie ohodnotenie (rating), tym

vyssia hodnota ekonomického kapitdlu a tym aj

nizsia pravdepodobnost stavu spojeného s nepl-
nenfm si svojich zavazkov (a opacne).

Ocakavané straty (EL — Expected Losses) moz-
no odvodit z existujucich informacif (stcasnosti
a minulosti) a ich dosah banka zakomponuje do
rezerv a ceny produktov. Neocakdvané straty (UL
— Unexpected Losses) su potencidlne odchylky
od ocakdvanych strat, predstavuju tak kategoriu
nakladov, ktorych zdévodnenie a odhad mozno
predpovedat hlavne z titulu predpokladanych
Ucinkov trhovych, kreditnych, prevadzkovych
a inych rizik.

Ak velkost kapitélu, ktory banka vlastni pokryva
neocakévanu stratu, potom pravdepodobnost, Ze
banka alebo podnik bude solventny pocas roku je
vyjadrené Urovriou spolahlivosti.

Vy$sia Uroven spolahlivosti teda znamena tlak
na dodatocny kapitdl, ktorym banka minimalizuje
riziko neplnenia zavazkov z dévodu neocakava-
nej straty. Na druhej strane je zaujmom vlastnikov
vysku tohto kapitalu minimalizovat s cielom ma-
ximalizovat navratnost vlozeného kapitalu. Tlak na
minimalizaciu dodato¢ného kapitalu, dosiahnutie
vysokého externého ratingu banky a maximaliza-
cia zisku (maximalizéciou zhodnotenia kapitalu
akcionarov) vytvara mix protikladnych tendencif,
ktoré v praktickej ¢innosti vytvaraju optimalizacny
konflikt.

Koncept vdzby rizika a kapitdlu predpoklada:
¢ identifikdciu vietkych rizik a ich vyhodnotenie,
® agregaciu tychto rizk podla podnikatelskych

zloZiek a7 po Uroven banky,

e definovanie hranice rizika, t. j. rizika, ktoré su
vlastnici a manazment banky ochotni znasat
v ramci svojej podnikatelskej ¢innosti.

Ani jedna z hore uvedenych uloh nie je jed-
noduché a aj v sulade s BASEL [5] mozno kon-
Statovat, Ze ide skdér o mnoZinu malych krokov
v Case a nie o jednorazové administrativne
rozhodnutie o implementacii systému riade-
nia rizika. Plnenie prv spominanych uloh totiz
predpokladd nielen pripraveny persondl, ale 3j
dostupné Udaje a celkovo priaznivu klimu, ktord
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Obr. 1 Vztah ohodnotenia (ratingu) a velkosti
ekonomického kapitdlu

A

Pravdepodobnost defaultu

Obr. 2 Straty a ich vizba na drover
spolahlivosti [3]

A

Frekvencia

|

| UL (VaR)
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spolahlivosti

J

Ekonomicky kapital
Zdroj: Autor.

Obr. 3 Vztah rizika a ekonomického kapitdlu

>
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Zdroj: Autor.

Kvantifikacia rizik:
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Ekonomicky
9 kapital

“— Tolerancia

na riziko

Zdroj: Autor.

podporuje riadenie rizika banky v rdmci tvorby
konkuren¢nej vyhody.

Banky vyuZivaju ekonomicky kapital na:
urcenie kapitalovej primeranosti,

strategické planovanie,

rozpoctové Ucely,

vyhodnocovanie vztahu rizika a dosiahnutej vy-
konnosti podniku,

urcenie limitov pre jednotlivé rizika,

e urcenie ceny so zohladnenim prijatého rizika,

Priklad: Na zadanie vypocitame vysku ekonomickeé-
ho kapitdlu.
Tab. 2 Vypocet ekonomického kapitdlu

Portfélio X

Hodnota portfélia (kreditného) ~ 100 000 000

Cisty zisk pred stratami* 1400 000
Parametre Uverov

Probability of Default — PD 0,50 %

Loss Given Default - LGD 50 %

Expected Losses — EL 0,25 %

Ocakavané straty 250 000

Zigpownenl 115009

Ekonomicky kapitdl ** 4 640 000

*Cisty zisk pred stratami = Groky Uverov + poplatky + ndklady
cudzich zdrojov — prevddzkové ndklady

** pozritab. 3

Zdroj: Autor.
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* analyzu ziskovosti zékaznikov,

¢ ako podklady do spravy regulacnému organu.
Ekonomicky kapitdl tak predstavuje vyznamny

nastroj riadenia vieobecne a riadenia rizika banky

specificky.
Postup vypoctu vysky ekonomického kapitalu
mozno definovat takto:

e identifikécia rizik,

* analyza a kvantifikicia rizik — vypocet VaR pre
jednotlivé rizikd a podnikatelské jednotky,

* vypocet koeficientu korelacie pre jednotlivé ri-
zika,

* priradenie ekonomického kapitalu pre danu
hodnotu VaR, hladinu tolerancie rizika a $peci-
fikované ¢asové obdobie,

* vypoclet ekonomického kapitalu agregovaného
so zohladnenim koreldcie jednotlivych rizik.

Tab. 3 Alokdcia ekonomického kapitdlu 100 USD
na tver so splatnostou 1 rok [1]

EC PD=05%
LGD =50 % 4,64
Zdroj: Autor.

Nech vyska ekonomického kapitélu pre jednot-
livé rizikd je nasledovna:
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Tab. 4 Vyska ekonomického kapitdlu pre jednotli-
vé rizikd (mil. Sk)

Riziko Ekonomicky kapital EC (i)
Operacné 3,7

Trhové 2,5

Kreditné 464

Zdroj: Autor.

Predpokladajme, Ze koreldcia medzi rizikami je:
a) nulova (korelacia neexistuje),
b) perfektna (r=1) a
¢) s hodnotami v intervale r=<0,1>.

Tab. 5 Koreldcia medzi rizikami

Riziko Operacné
Operacné 1
Kreditné 038
Trhové 04

Zdroj: Autor.

Vysku agregovaného ekonomického kapitalu
vypocitame zo vztahu:

EC, | EC,
EC, p121_""pln EC, 0
ECa=4]...... P’ Pon
.1
EC, PP EC,

kde

EC, predstavuje vypocitand vysku ekonomicke-
ho kapitélu pre dané riziko

o predstavuje hodnotu korelacie medzi rizikom
iaj

VWypoctom boli ziskané hodnoty uvedené
vtab. 6:

Z vysledkov vypoctu vyplyva, Ze najvyssia hod-
nota agregovaného ekonomického kapitélu je pre

hodnota ekonomického kapitdlu koreSponduje

Tab. 6 Riesenie vypoctu agregovaného ekono-

mického kapitdlu
Agregovany ekonomicky kapitadl Hodnota
EC (bez korelacie) 6,44
EC (perfektna korelacia) 10,84
EC (korelacia) 8,90

Pozn.: EC — ekonomicky kapitdl
Zdroj: Autor.

vstupnym Udajom — neexistencie koreldcie medzi
jednotlivymi rizikami. Korelacia tak predstavuje
vyznamny Cinitel, ktory determinuje vysku ekono-
mického kapitalu.

Kreditné Trhové
08 04
1 04
04 1

MNOZINA PRAKTICKYCH, ALE AJ

TEORETICKYCH PROBLEMOV

V tomto ¢lanku je vymedzeny pojem ekonomicky

kapital a su identifikované jeho zakladné vdzby na

ostatné prvky v ramci riadenia rizika banky, resp.

riadenia banky vseobecne. Praktickd implementa-

cia konceptu ekonomického kapitdlu vsak pred-

poklada riesenie mnoZiny uloh, ktoré svojou pod-

statou prislichaju jednotlivym $tadiam riadenia

rizika — ide o Ulohy napr. identifikovania a kvantifi-

kacie rizika a informacné — Udajové zabezpecenie

ako podkladu pre takuto kvantifikaciu; agregéciu

rizik — pristup a relevantnost riesenia; definovanie

limitov pre jednotlivé rizikd — stvisi nielen s kvan-

tifikdciou, ale aj s celkovym konceptom riadenia

rizika a systémom vcasného varovania; vypocet

ceny so zohladnenim rizika — sUvisi s priradenim

rizika na jednotlivé podnikatelské jednotky, ako

aj kvantifikdciou ocakdvanych vynosov a ndkla-

dov. Uvedeny vyber Uloh tak suc¢asne predstavuje

mnozinu nielen praktickych, ale aj teoretickych

problémov, ktorych riesenie je predpokladom .
p o o LITERATURA:

efektivneho fungovania riadenia rizika banky. 1" BURNS, R L: Economic Capital

and the Assessment of Capital
Adequacy , The RMA Journal,
v87n7, str. 54-62, Apr. 2005.

2 LAM, J.: Enterprise Risk
Management. Wiley Finance,
New Jersey 2003.

3 MARRISON, CH.: The
Fundamentals of Risk
Measurement. Mc Graw Hill,
Boston 2002.

4 Van LELYVELD, I. ed.: Economic
Capital Modelling. Risk Books,
London 2006,

ISBN 1904339 39 5.

5 An Explanatory Note on the Basel
I IRB Risk Weight Functions. Basel:
BIS, 2005.

6 www.nbs.sk, cit. 10. 10. 2005.

7 www.bis.org, cit. 10. 4. 2006.
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Retail banking

Teoretické, metodologickeé a riadiace aspekty

Problematika retailového bankovnictva je v su-
Casnosti v centre pozornosti financnej tedrie
i praxe. Koncepcia jednotného finan¢ného trhu
v ramci Eurépskej Unie kladie osobitny déraz na
zefektivnenie a vyssiu kvalitu bankovych maloob-
chodnych sluZieb, ktoré su jeho neoddelitelnou
sUcastou. Z tohto aspektu je nevyhnutné venovat
otazkam retailového bankovnictva vyssiu pozor-
nost, detailnejsie analyzovat jeho jednotlivé seg-
menty, manazment, a poukazovat aj na bariéry,
ktoré obmedzuju volny pohyb klientov v rdmci
EU, resp. obmedzuju principy konkurencie. Pred-
loZzena publikécia je prvou,lastovickou” na nasom
kniznom trhu, ktord sa snazi zmapovat hlavné
problémy retailového bankovnictva v ucelenej
a zrozumitelnej podobe. Autor definuje retailo-
vé bankovnictvo ako $pecificky druh bankového
podnikania, ktory sa prednostne orientuje na pre-
daj bankovych produktov a sluzieb obyvatelstvu.
S tym suvisi velky pocet klientov, Uc¢tov a transak-
cif so Sirokou skélou produktov a sluzieb s tzkou
vadzbou na medzibankovu spolupracu a potrebou
vyuZivania novych technolégil. Z uvedenej oblasti
vyplyva aj mnozstvo problémov, ktoré je potrebné
riesit a ktoré st zmapované aj v tejto publikacii.

V prvej Casti publikicie autor vychadza z teo-
retickych zakladov vztahu makroekonomického
prostredia a bankového systému so zameranim na
¢innost komer¢nych bank vo vztahu k domacnos-
tiam. Sucastou tejto vstupnej problematiky je aj ¢le-
nenie komer¢nych bank vo vztahu k trhovym seg-
mentom a analyza klientskeho prostredia vo vztahu
k Usporam. Na tuto vstupnu problematiku nadva-
zuje dalsia kapitola, ktord teoreticky vymedzuje ob-
sah retailového bankovnictva a zvysend pozornost
venuje jeho ciefom, nastrojom a technikdm. Autor
definuje retail banking aj ako systém pozostava-
juci z viacerych podsystémov, ktorého cielom je
L,prostrednictvom uspokojovania klientskych po-
trieb dosahovat zisk” Takyto systém si vyZaduje kva-
litny manaZment, osobitne strategicky manazment,
ktory autor Specifikuje vo stvrtej kapitole publikécie.
Popri analyze faktorov, ktoré determinuju bankovy
manazment, autor spracoval aj koncept a priklad
strategického riadenia komer¢nej banky

Taziskovou je kapitola Finan¢ny model retailovej
banky, kde autor analyzuje vykonnost a konkuren-
cieschopnost, porovnava jednotlivé ukazovatele
efektivnosti s inymi bankovymi obchodmi. Oso-
bitne si vsima aj problematiku riadenia rentability
produktov a sluZieb a riadenie rizika retailovej ban-
ky. Kapitola je obohatend prikladmi a schémami,
ktoré umozriuju ¢itatelovi jednoduchsie pochopit
uvedené problémy. Na tuto cast bezprostredne
nadvazuje obchodny model retailového bankov-
nictva. Autor v tejto kapitole detailne spracoval
segmentaciu klientov banky, produktovd politi-
ku retailovej banky. Prinosom tejto kapitoly je aj
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cenovd politika, v ktorej 3pecifikoval vynosové
a nakladové ceny bankovych produktov a sluzieb
a opisal modely ocefiovania depozit banky. Su-
¢astou obchodného modelu retail bankingu je aj
komunikac¢na distribu¢na politika s jej distribuc-
nymi kanalmi. Podla autora hlavnou ulohou ban-
ky je postavit taky obchodny model, ktory bude
zohladnovat nielen preferencie klientov, ale bude
zohladriovat aj také prvky, ako su miera zdario-
vania a ndkladnosti, miera rizika a pod. Autor ve-
noval pozornost je najmodernejsim obchodnym
systémom, akym je aj elektronické bankovnictvo
(internet banking a platobné karty).

V rdmci kapitoly Organiza¢ny model retailo-
vej banky sa autor zaoberd nielen organizaciou
predaja bankovych produktov a sluZieb, ale aj
organizaciou pracovisk, predajnymi technikami
a operativnym manazmentom retailovej banky.
Na zdklade analyzy obchodného, finan¢ného
a organiza¢ného modelu autor spracoval vycho-
disk& pre manazérske pristupy komer¢nych bank
v oblasti retailového bankovnictva.

Logickym vyustenim publikdcie su Uvahy o per-
spektivach a buducnosti retailového bankovnic-
tva. Autor rozoberd pomerne $iroké spektrum
nazorov, zosumarizoval vysledky studii znamych
finan¢nych institucil ako KPMG, Deloitte & Touche,
ale i zndmych ekonémov, autorov zaoberajtcich
sa uvedenou problematikou, ako su McDonald,
Keasey, Croxford, Abramson, Jablonowski a dalsi.
Osobitne zaujimavé su ndzory tykajuce sa kon-
kurencie v oblasti bankovnictva, vstupu novych
subjektov na finan¢né trhy, ale aj skuto¢nosti, ze
samotni klienti sa menia a menia sa aj ich potreby.
Skusenosti z viacerych krajin dokazuju, Zze osobit-
nu Ulohu v tomto procese maju i investori, ktorf
prispievaju k zvyseniu koncentracie v tejto oblas-
ti. Autor v tejto kapitole podava aj vlastné nazory
tykajluce sa najma vztahu ,retail banking verzus
corporate banking’, ako i stratégie bank v oblasti
IT. Upozorfiuje aj na to, Ze v buducnosti okrem
rastu konkurencie a zmien v preferencidch klien-
tov sa budu retailové banky stretavat aj s potreba-
mi zefektivnenia distribu¢nych kandlov, ktoré uz
dnes menia svoju struktdru, z ¢oho vyplyva, Ze aj
financ¢né riadenie bank bude naroc¢nejsie.

Predkladandmonografiaprezentujeucelenykom-
plex poznatkov Specializovanej ¢innosti komerc-
nych bank. Je spracovana nielen na dobrej teore-
tickej baze, ale rezonuju v nej aj vlastné dlhoro¢né
skusenosti z bankovej praxe autora. Z tohto dévodu
ju mozno odporucit nielen odbornikom z banko-
vej praxe so zameranim na retailové bankovnictvo,
ale i Studentom Ekonomickej univerzity a ostat-
nych ekonomickych fakult, s osobitnym zretefom
na Specializacie so zameranim na bankovnictvo.

prof. Ing. BoZena Chovancovd, PhD.
Ekonomickd univerzita v Bratislave
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Revalvacia centralnej parity
slovenskej koruny v ERM |l

Po dohode ministrov financii krajin eurozény, prezidenta ECB a ministrov financii
a guvernérov centrdlnych bdnk Ddnska, Estonska, Litvy, Lotysska a Slovenska
centrdlna parita slovenskej koruny v ERM Il revalvovala o 17,6472 %, s u¢innostou

od 29. mdja 2008.

Centrdlna parita koruny voci euru bola stanovend na urovni 1 euro = 30,1260 Sk.
Koruna bude v ERM Il nadalej vyuzivat standardné fluktuacné pdsmo +15 % okolo

centrdlnej parity.

Spodnd hranica pre povinné intervencie je 25,6071 SKK/EUR a hornd hranica je

34,6449 SKK/EUR.

Zmena centralnej parity je vysledok rokovani
medzi NBS, vladou SR a eurdpskymi institiciami
— Eurépskou centrélnou bankou a Eurépskou ko-
misiou.

Zakladnym faktorom, ktory vyzadoval zmenu
centrélnej parity je sucasna redlna konvergencia
slovenskej ekonomiky, podporovana vyraznym
rastom HDP a diferencidlom vo vyvoji produktivi-
ty prace, v porovnani s priemernymi hodnotami,
dosahovanymi v rdmci Eurépskej Unie.

Zmenu vyvolala vykonnost ekonomiky, prilev
priamych zahrani¢nych investicii, vyvoj obchod-
nej bilancie a jej dosiahnuté prebytky v roku 2008.
Zmenu podporila aj trvald a narastajica odchyl-
ka nomindlneho kurzu od centralnej parity, ktora
bola stanovend v marci 2007, ako aj vyvoj kurzu
slovenskej koruny v poslednom obdobi.

Dohodnutd centralna parita zohladnuje vyvoj
slovenskej ekonomiky v predchadzajucom ob-
dobf a zaroven vytvéra aj predpoklady na jej dalsf
pozitivny rozvoj a podporuje stabilitu cien v na-
sledujucom obdobi.

KOMUNIKE KU SLOVENSKEJ KORUNE

Z tlacovej spravy Eurdpskej komisie vyberame:

Zhodnotenie centralnej parity slovenskej ko-
runy mozno zddvodnit pokracujucim zlepsova-
nim zékladnych fundamentov. PoméZze orgdnom
udrzat makroekonomicku stabilitu. Revalvéacia
vychadza z pevného prislubu organov vykona-
vat prislusnd podpornu politiku zameranu naj-
ma na zachovanie udrZatelnej cenovej stability,
podporu vonkajsej hospodarskej sutaze a posil-

nenie odolnosti ekonomiky. Tato politika zahfha:
zrychlenie tempa Strukturdlnych fiskéinych dprav
v roku 2008 a zaistenie priemernej rocnej Struk-
turalnej konsolidacie aspon 0,5% HDP pocnuc
rokom 2009 v sulade so stanoviskom Rady prija-
tym 12. februara 2008 k aktualizovanému konver-
gencnému programu Slovenska; prijatie este pris-
nejsich fiskalnych opatrenf v pripade potreby, ak
sa budu zvacsovat inflacné tlaky; podporu mzdo-
vého vyvoja, ktory bude odrazat rast produktivity
prace, najma vo verejnom sektore; dalsie Struk-
turdlne reformy na podporu institucionalneho
rdmca v oblasti vzdeldvania a vyvoja a vyskumu,
aby sa podporilo lepsie fungovanie trhu prace
(najma rieSenim kombinacie vysokej Strukturdinej
miery nezamestnanosti, regionalnych rozdielov
a vznikajuceho nesuladu zru¢nosti a potrieb), ako
aj na zlepsenie podnikatelského prostredia s cie-
lom zvysit rast produktivity. Slovensko zabezpedi
ucinné stanovovanie cien v regulovanych odvet-
viach, najma v energetickom sektore. Bude nada-
lej obozretne monitorovat finan¢nu stabilitu, aby
sa predislo uvolfovaniu Uverovych Standardov
a zabezpecilo sa riadne Uctovanie kreditného
rizika. Slovensko spolu s kompetentnymi insti-
tuciami EU bude obozretne monitorovat mak-
roekonomicky vyvoj a vyvoj vymenného kurzu.
Slovensko sa zavazuje v pripade potreby posilnit
politické opatrenia.

Toto rozhodnutie sa prijalo bez toho, aby bolo
dotknuté pripadné rozhodnutie Rady v sulade
s ¢ldnkom 122 odsekom 2 zmluvy.

Zdroj: www.nbs.sk
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/ rokovania Bankovej rady NBS

20. rokovanie Bankovej rady Narodnej ban-
ky Slovenska (BR NBS) sa uskuto¢nilo 20. mdja
2008. Rokovanie viedol guvernér NBS lvan
Sramko.

* BR NBS prerokovala a schvalila

1) Spravu o menovom vyvoji v SR za rok 2007.
Sprava je v plnom znenf publikovana na interne-
tovej stranke NBS.

2) Navrh opatrenia NBS, ktorym sa ustanovuje
spdsob preukazovania splnenia podmienok na
udelenie povolenia na poskytovanie investi¢nych
sluzieb. Opatrenim sa zabezpeci vykonavanie § 55
a 56 zakona o cennych papieroch aj po Upravach
uc¢innych od 1. novembra 2007 a 1. januara 2008.
V oblasti udelovania povoleni na poskytovanie in-
vesti¢nych sluzieb sa tym umozniuje Ziadat o ude-
lenie povolenia podla § 54 ods. 1 zdkona o cen-
nych papieroch a zaroven preukazovat splnenie
podmienok na udelenie takéhoto povolenia tak,
ako vyplyva z Upravy U¢innej od 1. novembra
2007. Z formalneho hladiska sa vydanim tohto
opatrenia sleduje skutoc¢nost, ze od 1. januéra
2008 podla zdkona o cennych papieroch mozno
vydavat len opatrenia Narodnej banky Slovenska.
Opatrenie nadobudne Ucinnost 1. jula 2008.

3) Navrh opatrenia NBS o nalezitostiach spra-
vy zodpovedného aktudra o cinnosti poistovne
alebo zaistovne a o nélezitostiach spravy zodpo-
vedného aktuéra o ¢innosti pobocky zahrani¢nej
poistovne alebo pobocky zahrani¢nej zaistovne.

Opatrenie nadobudne U¢innost 15. juna 2008.

TlaCové spravy

Vepenie NBS rRokovaLo

S DOHLIADANYMI SUBJEKTMI

Guvernér NBS Slovenska lvan Sramko a dalsi ¢le-
novia Bankovej rady NBS sa koncom méja 2008
stretli s predstavitelmi bank a obchodnikov s cen-
nymi papiermi v SR.

Vedenie centrdlnej banky oboznédmilo partne-
rov s aktudlnou Strednodobou predikciou mak-
roekonomického vyvoja v SR. U¢astnici stretnutia
diskutovali aj o aktudlnych otdzkach suvisiacich so
zavedenim eura v SR, o praktickych skusenostiach
pre realizacii smernice MiFID, o aktualnych otdz-
kach v oblasti poZiadaviek na vlastné zdroje finan-
covania Uverovych institucif a investi¢nych firiem.
Predstavitelom bank a obchodnikom s cennymi
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21. rokovanie Bankovej rady Narodnej ban-
ky Slovenska (BR NBS) sa uskuto¢nilo 27. maja
2008. Rokovanie viedol guvernér NBS lvan
Sramko.

* BR NBS prerokovala:

1) Situacnu spravu o menovom vyvoji v SR za
april 2008 a rozhodla ponechat Urokové sadzby
na urovni 2,25 % pre jednodriové sterilizatné ob-
chody, 5,75% pre jednodnové refinanc¢né obcho-
dy a 4,25% pre dvojtyzdriové repo tendre s ob-
chodnymi bankami.

22. rokovanie Bankovej rady Narodnej ban-
ky Slovenska (BR NBS) sa uskutocnilo 3. juna
2008. Rokovanie viedol viceguvernér NBS Vi-
liam Ostrozlik.

* BR NBS prerokovala a schvdlila:

1) Spravu o plnenf a postupe priprav na zave-
denie eura v NBS a Interny plan NBS na zavedenie
eura. Priprava postupuje v sulade s internym pla-
nom NBS na zavedenie eura a Narodnym planom
zavedenia eura v SR.

2) Névrh opatrenia NBS o odbornej skuske aktuara.

24. rokovanie Bankovej rady Narodnej ban-
ky Slovenska (BR NBS) sa uskutocnilo 10. juna
2008. Rokovanie viedol guvernér NBS lvan
Sramko.

* BRNBS schvilila:

1) Navrh vyhlasky NBS, ktorou sa ustanovu-
ju niektoré pravidlda pre dudlne zobrazovanie
niektorych cien, platieb a inych hodnot pre oblast
finan¢ného trhu a sluzieb finan¢nych institucif
v oblasti bankovnictva, kapitdlového trhu, pois-
tovnictva a déchodkového sporenia.

Vyhlaska nadobudne Ucinnost 1. jula 2008.

papiermi bola prezentovana Analyza slovenského
finan¢ného sektora za rok 2007.

Pocas mdja sa uskutocnilo podobné stretnutie
aj s vedenim ostatnych dohliadanych subjektov:
kapitalového trhu a dbéchodkového sporenia
a rovnaké stretnutie sa uskutocnf aj so zastupca-
mi poistovni.

Stretnutia so vietkymi dohliadanymi subjektmi
finan¢ného trhu usporaduva NBS pravidelne viac-
krat do roka s ciefom prezentovat ich lidrom naj-
novsie informadcie, poskytnut priestor na vymenu
nazorov o otazkach suvisiacich s ich ¢innostou
a skvalitiovat komunikaciu centrélnej banky so
zainteresovanymi subjektmi.



DoHobA o spoLuprACI s NARODNOU
BANKOU UKRAJINY

Zéstupcovia NBS clen Bankovej rady a vykonny
riaditel Ing. Slavomir §t’astny’, PhD., MBA a riaditel
odboru Indtitut bankového vzdeldvania Ing. Du-
$an Garay, CSc. navstivili koncom aprila 2008 N&-
rodnu banku Ukrajiny a podpisali bilaterdlnu Do-
hodu o spolupraci na rok 2008 medzi Narodnou
bankou Slovenska a Narodnou bankou Ukrajiny.

Pri tejto prilezitosti viceguvernér Nérodnej
banky Ukrajiny Pavlo M. Senyshch vysoko ocenil
doélezitost a odbornu Uroven technickej pomoci
pri vzdelavani zamestnancov, ktord NBS Uspesne
poskytuje Narodnej banke Ukrajiny od roku 2006.

Spolupraca je sucastou Akéného planu EU
- Ukrajina. Tento dokument obsahuje aj iniciati-
vu NBS orientujicu sa na spolupracu a pomoc
Nérodnej banke Ukrajiny a ukrajinskému banko-
vému sektoru formou aktivit vzdeldvacieho cha-
rakteru podla poziadaviek Specifikovanych ukra-
jinskymi odbornikmi.

V roku 2007 Institut bankového vzdeldvania
NBS pripravil na zéklade poZiadaviek Narodnej
banky Ukrajiny sedem odbornych vzdeldvacich
aktivit, ktoré lektorsky zabezpecili podla pozado-
vanej problematiky odborni pracovnici - $pecia-
listi prislusnych odbornych Gtvarov NBS. Ukrajin-
ska strana vysoko ocenila profesiondinu Uroven
lektorov z NBS, ich pristup a snahu pomaoct ukra-
jinskym kolegom.

Aktivity NBS v rdmci spoluprace a technickej
pomoci pre Narodnu banku Ukrajiny st vyrazom
aktivneho zapojenia sa NBS do stratégie Eurép-
skej Unie smerujucej k uzsej spolupraci s Ukraji-
nou ako vyznamnym vychodnym susedom.

VYSTAVA SUTAZNYCH PRAC DETI
s TEMATIKOU EURA vV NBS

Pri prileZitosti Dria deti NBS pripravila vystavu
Euromena ocami deti. Vystava sutaznych det-
skych prac s tematikou eura je v NBS pristupna do
30.6.2008, v ¢ase od 9.00 h do 16.00 h.

Vyhlasovatelom sutaZe je mesacnik Euroskoldk
v spolupraci s NBS, Krajskym skolskym dradom
a Zéakladnou skolou pri Detskej fakultnej nemoc-
nici s poliklinikou v Bratislave. Ulohou pre deti
bolo vytvarné stvarnenie predstavy eurovych
bankoviek a eurovych minci. SutaZz Euromena
oc¢ami deti sa kond na Slovensku od 1. aprila 2008
do konca novembra t. r. Prace priebezne zverej-
nuje Casopis a zaroven su sucastou putovnych
vystav na viacerych miestach. Odborna komisia
na zaciatku decembra vyberie 50 najlepsich prac,
ktoré budu publikované kniZne. Najlepsi detski
autori budu odmeneni cenami a autor najlep3ej
prace preZije spolo¢ne s rodi¢mi vikend v Bruseli,
sidle eurépskych institucii. Vyhlasenie vysledkov
sutaze sa uskuto¢ni 15. decembra.

Vystavu sutaznych prac si poc¢as mesiaca maja
mohli pozriet navstevnici bratislavského nékup-
ného centra Polus City Center, po jej skonceni
v NBS sa vystava presunie do priestorov Fakultnej
nemocnice na bratislavskych Kramaroch. Vystavu

Z rokovania pred pospisom bilaterdlnej Dohody o spoluprdci medzi NBS
aNBU.

F

Foto: Archiv

Viceguvernér Ndrodnej banky Ukrajiny Pavlo M. Senyshch a riaditel odboru

Institutu bankového vzdeldvania Ing. Dusan Garay, CSc,, po podpise dohody

o0 dalsej spoluprdci.

si budud moct pozriet aj zamestnanci a ndvstevni-
ci Eurdpskeho parlamentu v Bruseli a informacnej
kanceldrie Eurdpskeho parlamentu na Slovensku.
Viac informacii o sutazi ndjdu navstevnici na stran-
ke ¢asopisu: www.euro-akademia.eu

Nédrodnd banka Slovenska je partnerom uz
druhej sutaZe, urCenej pre deti a skolskd mladez,
je tiez partnerom sutaze Euro mojimi ocami,
ktord pripravila v spolupraci s nadaciou Junior
Achievment Slovensko (viac informéacii www jasr.
sk/eurosutaz).

ODPORUCANIA V SUVISLOSTI
S PRECHODOM NA EURO

S bliziacim sa zavedenim eura sa mnohi obca-
nia viac zaujimaju o moznosti, ako vymenit slo-
venské koruny za eura. Zial, zaujimaju sa aj taki,
ktori by z takejto situdcie radi vytazili ¢o najviac,
avsak podvodom. Prave o tom informovali na ne-
davnej tlacovej besede ¢lenka bankovej rady NBS
Milena Koreriovd, hovorca Prezidia policajného
zboru SR Martin Korch a splnomocnenec viddy SR
pre zavedenie eura Igor Barat.

rocnik 16, 6/2008
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Na tlacovej konferencii informovali: (zlava) hovorca Prezidia Policajného
zboru Martin Korch, ¢lenka BR NBS Milena Koreriovd a splnomocnenec viddy
SR pre zavedenie eura Igor Bardt.

VWmenu kortin za eurd budu robit len a len banky priamo vo svojich
pobockdch.

Vzhladom na to, Ze sa na Slovensku mnozia pri-
pady podvodov v suvislosti s eurom, hovorca PPZ
SR Martin Korch vyzval média, aby informovali
o niekolkych pripadoch, ktoré v suic¢asnosti policia
vysetruje. Neznami muZi s Umyslom olUpit star-
$ich obc¢anov vystupuju ako elektrikdri, pripadne
pracovnici elektrarni alebo plynarnfa dévercivych
starsich obc¢anov pritom okradnu, ked im v sna-
he podat pomocnu ruku pri prechode na euro,
ukradnt vsetky Uspory. Podla slov Martina Korcha
sa vsak na podobné situécie pripravuje aj policia
a vyzvala k spolupraci vietkych tych policajtov,
ktorf sa pohybuju priamo v teréne, aby pomahali
$irit osvetu o vymene slovenskych kordn za eura.

Prave preto v suvislosti s bliZiacim sa zave-
denim eura vetky zainteresované organizacie
povazuju za potrebné upozornit verejnost, ze
pravidla, termfiny a mozZnosti na vymenu sloven-
skych bankoviek a mincf za hotovost v eurach po
zavedeni eura na Slovensku (od 1. januara 2009)
sU nastavené tak, aby obc¢ania mali ¢o najmene;j
uloh a povinnosti.

Clenka BR NBS Milena Korerova na tlacovej
besede zd6raznila, Ze ,vymenu korin za eurd
budu robit len a len banky priamo vo svojich po-
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bockach.” Navyse M. Koreriova zddraznila, Ze naj-

bezpecnejsim sposobom spdsobom, ako predist

akymbkolvek problémom, je ulozit si vietky Uspory
do banky.

JTak ako bankomaty budu k dispozicii iba po
kratkej technickej prestavke, takisto aj banky budu
otvorené pocas vikendov a aj sviatkov, to zname-
ndaj 1.1.2009 a 6. 1. 2009," dodala M. Korenova.

JTakze sluzbami, ktoré suvisia s vymenou slo-
venskych korun za euro, nie su poverené, a to ani
ako spotredkovatel Ziadne osoby, ktoré by mali
navstevovat obyvatelov v domécnostiach,” pri-
pominal splnomocnenec vlady SR pre zavedenie
eura lgor Barat. Ziadna banka nebude nikoho zo
svojich zamestnancov posielat do domdacnos-
ti a akdkolvek ponuka na vymenu slovenskych
kordn vo vyhodnejSom kurze nebude legdlna,
preto by sa mali obcania vyhybat Ziadny vyhod-
nejsi kurz nebude existovat, preto by si myli dat
obcania pozor a najma nekupovat valuty mimo
zmenarni," dodal.

Navyse NBS pripravuje tzv. Startovacie balicky
s eurovymi mincami, ktoré budu k dispozicii v po-
bockach Slovenskej posty, takze kazdy obcan, kto-
ry bude mat zaujem sa moze zasobit potrebnymi
mincami uz od zaciatku decembra. Balicek bude
obsahovat mince v hodnote 500 Sk.

Korunové bankovky a mince bude mozné od
1. janudra 2009 bezplatne zamenit za eurd: mince
v bankach do 30. juna 2009, bankovky v bankach
do 31. decembra 2009, mince v Narodnej banke
Slovenska do 31. decembra 2013, bankovky v N&-
rodnej banke Slovenska bez ¢asového obmedzenia.

S cielom predist problémom pri vymene ko-
runovej hotovosti sa verejnosti odporuca najma
obozretnost a opatrnost a kedze osveta nikdy ne-
smie chybat pripajame aj zopar rad:

1. UloZte si svoje Uspory na Ucet eSte pred zave-
denim eura. Koruny na Ucte vam banka sama
automaticky zmeni na eurd, bez akychkolvek
poplatkov, bez Ziadosti z vasej strany. Slovenské
koruny na vasom Ucte prepocita banka na eurd
presne podla oficidlne stanoveného konverzné-
ho kurzu. Banka si neméze urcit ziaden iny kurz.
Ponuky od nezndmych oséb na vymenu,vyhod-
nejsim” kurzom musia byt podozrivé, nakolko sa
s nimi spaja riziko Sirenia falosnych penazi.

2. Vyhnite sa vymendm na ulici, alebo ponukam
od os6b vydavajucich sa za predstavitelov
bank, samosprav, alebo inych institucif, ktorf vas
mozu navstivit u vas doma. Nik nema pravo Zia-
dat od vas informéacie o tom, kolko méate doma
penazi, aké su sériové Cisla vasich bankoviek,
alebo ako a kedy si ich planujete vymenit za
eurd. Peniaze, ktoré si neuloZite teraz na ucet,
je najlepsie vymenit za eurd vo vasej banke po
zavedeni eura.

3.Banka od vas nebude poZadovat kvoli precho-
du na euro ziadne informacie. Nepodavajte ni-
komu pod zadmienkou prechodu na euro infor-
mécie o pristupe k vasmu Gctu, ako napr. ¢islo
uctu, hesl, alebo PIN kod!

Dalsie informacie o zavedeni eura: www.euro-
mena.sk, tel.. 0800 103 104



Pamatna striebornd minca

Ochrana prirody a krajiny -
Narodny park Nizke Tatry

Okrem vyznamnych osobnosti, historickych uda-
losti a kultdrnych hodnét Slovenska propaguje
Nérodna banka Slovenska na pamatnych min-
ciach aj krdsu, jedinecnost a rozmanitost jeho
prirody, ktord prezentuje postupnym vydavanim
pamdtnych mincf s tematikou narodnych parkov.
Doteraz vydala mince s motivmiNarodného parku
Slovensky raj (1994), Pieninského narodného par-
ku (1997), Tatranského narodného parku (1998),
Narodného parku Mald Fatra (2001), Narodného
parku Slovensky kras (2005) a Narodného parku
Murédnska Planina (2006). Najnovsia minca, ktorej
emisiu pripravila Narodna banka Slovenska v ma-
ji 2008, je siedmou mincou tohto tematického
okruhu a prezentuje Narodny park Nizke Tatry.
Narodny park Nizke Tatry bol vyhlaseny v roku
1978 na Uzem| s rozlohou takmer 73 tisic hektarov.
Svojimi prirodnymi a krajindrskymi hodnotami sa
radi medzi najvyznamnejsie geografické celky
Slovenska. Na jeho Uzemf sa nachadzaju rozsiahle
krasové systémy. Medzi najvyznamnejsie krasové
doliny patria Janska a Deménovska dolina s naj-
hibsimi a najdlhsimi jaskynnymi systémami na
Slovensku. Pre verejnost su spristupnené styri jas-
kyne — Bystrianska, Vazeckd, Demanovska jaskyna
slobody a Demanovskd ladovd jaskyna. Pestrd
geologicka stavba, ¢lenity reliéf a roznorody cha-
rakter prirodnych podmienok podmieriuju vyskyt
réznorodych biotopov a mnohych druhov fauny
a fléry. Tu Zijice populdcie medveda hnedého,
vlka dravého, rysa ostrovida, orla skalného, tetro-
va holniaka, tetrova hluchéna, jariabka hérneho,
kuvika vrabcieho ¢i kuvika kapcavého su klticové
pre existenciu tychto druhov na Slovensku. Z fléry
mozno vyzdvihnut mach ochyreu tatransku a ve-
Cernicu slovensky, ktoré sa nevyskytuju nikde inde
na svete, a druhy lomikamen pozmeneny a kuce-

Ing. Dagmar Flaché
Ndrodnd banka Slovenska

1. cena Karol Licko

ravec Ciarkovity, ktoré nendjdeme nikde inde na
Slovensku. Svojou krasou uputaju plesnivec alpin-
sky, poniklec slovensky, horcokvet Clusiov alebo
soldanelka karpatska. Na Uzemi parku sa nacha-
dzaju vyznamné zdroje pitnej vody a mnoZzstvo
minerdlnych pramenov. Pod legendarnou Kra-
lovou holou (1948 m) pramenia rieky Vah, Hron,
Hornadd a Hnilec.

Do verejnej anonymnej staze na vytvarny navrh
pamdtnej mince sa prihlasilo Strnést autorov, ktori
predlozili spolu devdtnast sutaznych prac. Komisia
guvernéra NBS na posudzovanie vytvarnych na-
vrhov slovenskych minci odporucila na realizaciu
vytvarny navrh Karola Li¢ka, ktory ziskal prvd cenu.
Vyzdvihla najma vyvéZzenu kompoziciu averzu i re-
verzu navrhu a dobré vystihnutie zadanej témy,
ktoré ocenili aj odborni poradcovia. Na averze je
zobrazeny pohlad na Dumbier, najvyssi vich Niz-
kych Tatier, s kvetmi soldanelky karpatskej v popre-
di. Na reverze je uprostred porastu kosodreviny zo-
brazeny medved hnedy, typicky predstavitel fauny,
ktory je aj symbolom narodného parku.

Druhd cena nebola v sutazi udelena. Tretiu
cenu ziskala Méria Poldaufova. Komisia pozitivne
hodnotila najma vysoku socharsku drover navrhu
s kvalitne a vystizne zobrazenymi najtypickejsimi
Zivocichmi ndrodného parku na averze. Na rever-
ze je stvarneny hreben Nizkych Tatier, doplneny
kvetom horca.

Pamé&tna minca v hodnote 500 Sk, s prieme-
rom 40 mm a hmotnostou 33,63 g je vyrazena zo
striebra s rydzostou 925/1000 v Mincovni Krem-
nica v pocte 4 300 kusov v beznom vyhotoveni
a 4 800 kusov vo vyhotoveni proof. Na razbu je
stanoveny limit maximalne 9 500 kusov. Na hra-
ne mince je napis OCHRANA PRIRODY A KRAJINY,
pred ktorym je znacka v tvare kvetu.

3. cena Mdria Poldaufovd

Foto: Ing. Stefan Fréhlich
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