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VLADA CHCE DODRZAT KRITERIA NA ZAVEDENIE EURA

Mova slovenska vlada premiéra Roberta Fica chce
spinit véetky podmienky na zavedenie eura tak, aby
Slovensko prevzalo jednotnd eurdpsku menu v plano-
vanom termine, teda v roku 2009. Predseda viady to
potvrdil na brifingu konanom po rokovani s guverne-
rom Marodnej banky Slovenska lvanom Sramkom. Na
rokovani dia 13. jula 2006 sa zucéastnilli aj minister
financii Jan Pociatek a élenovia Bankovej rady NBS.

Ciel'om stretnutia bolo, ake na tved brifingu infor-
moval novinarov guvernér centralnej banky |. Sramko,
prezentovat analytické materidly a dokumenty NBS,
ktore sa zaoberaju vplyvmi zavedenia eura na sloven-
ski ekonomiku.

Predseda viady R. Fico informoval, Ze naviteva
Marodnej banky Slovenska bola planovana ako sicast
sfretnuti s najvyznamnejsimi institdciami v Slovenskej
republike a zddraznil: ,,Ma tomto stretnuti sme dostali
velmi jasnu prezenticiu planu zavedenia eura v Sloven-
ske] republike vratane vSetkych dolezitych ekonomickych
ukazovatel'ov, kioré su spojené so zavedenim eura v roku
2009. Na druhej strane som informoval predstavitel'ov
Marodnej banky Slovenska o zameroch novej viady pokial
ide o Programové vyhlasenie viady Slovenskej republiky.
Jednoznaéne sme potvrdili, Ze nova vlada SR chce maxi-
malne reSpektoval zavedenie eura v Slovenskej republike

podia stanoveného planu. Cheeme urobit vietko potreb-
né, aby bol harmonogram zavedenia eura dodrzany, Dalej
sme informovall predstavitel'ov Nérodnej banky Slovenska
o viacerych opatreniach, kloré chee vidda urobil, predov-
Setkym v oblasti uspor a znizovania viadne] spotreby.”
Premiér R. Fico oznagil rokovanie za mimoriadne kon-
Struktivne a vyslovil presvedcéenie, 2e tradicia dobre] spo-
luprace medzi Narodnou bankou Slovenska a vladdou SR
bude pokracovat i nadalej.
—sbh—

Marodna banka Slovenska v sdla-
de s Marodnym planom zavedenia
eura v SR pripravila 12. jula 2006
dalsie informaéno-osvelové poduja-
tie. V priestoroch Muizea minci
a medaili v Kremnici otvoril vrehny
riaditel' penaineho useku MBS Jan
lMathes vystavu Slovenske eurove
minge — vytvarné navrhy sioven-
skych stran eurovych minci.
Mavstevnici vystavy sa mozu oboz-
namit' so zakladnymi udajmi vzniku
Europske] unie, eurozony a eurome-
ny. Uvidia vitazné navrhy sloven-
skych stran eurovych minci a 144
nerealizavanych kresbovych navr-
hov, ktoré posudzovala nametova
a vytvarna odborna porota. Daldiu

tast vystavy tvo-
ria narodne strany
eurovych mineci
12-tich clenskych
krajin eurozony,
San Marina, Mona-
ka a Vatikanu a aj
navrhy na eurove
mince Statov pri-
pravujucich sa na
vstup do eurozo-
ny — Estonska,
Litvy a Slovinska.

Vystava bude

v Mizeu minci a medaili v Kremnici
otvorena od utorka do nedele v case
od 8.30 do 13.00 h a od 14.00 do
17.30 h az do 29. augusta 2006.
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\ mesiacoch september a oktober
bude tato putovna vystava instalo-
vana v priestoroch NBS v Banskej
Bystrici a neskor v Kosiciach.



I#}l

MARCIEIN A BANTA SLOVENSKS,

DB3AH

A AKTUALNLD TEMLU

Juraj Zeman, Martin Suster, Michal Banik. Maridn Nemec / Strata nezavislej menovej politiky po zavedeni eura / 2
Stefan Rychtarik, Marek Licak / Rast iiverov domacnostiam na Slovensku /

POSTREHY — PODNETY

Ing. Peter Szovics, PhD. — Ing. Maria Dubayova / Si obyvalelia Slovenska informovani o zavedeni eura? / 16

JUDr, Katarinag Chovancova, PhD. / Bankové dverové zmluvy podia anglického prava / ©

L \.'-I. I

Ing. Jozet Klutka, PhD. / Riadene rizika a hodnotenie vwkonnosti podniku /

War. len-Bogdan Dumitrescu, prof. Ing. lrena Hiavata, PhO. / Riadenie konsolidovaného rizika poznania klienta /

Ing. Marek Katmar / Zaujimavost z centrdlnych bank

Mar. Milog Mazor / Slovenska véeobecnd dverna banka /

INFORMACIE

Z rokovania Bankovej rady NBS [ 30

Komentdr BR MBS k rozhodnutiv o uréene] vySke drokovych sadzieb NBS / 50
Zinik povalenia na vjkon Einnosti sprostredkovatela starobného dachodkového sporenia [ 21

Vybrané ukazovatele hospodérskeho a menového vjvoja SR/ 37

BIATEC
Odborny bankovy Easopls
august 2006
Vydavatel: Marcana banka Slovenska
Redakéna rada: Ing. lvan Sramko (predseda),
Mgr. Sofia Babincova, PhDr. Eva Barlikova,
praf. Ing. Irena Hiavald, ©3c., Ing. Stefan Kratik
doe. Ing. Jezet Makach, PhD.,
doc, Ing. Anna Fitkovd, CSc. MBA,
Ing. Monika Siegelova
Redakcia: Mgr. Sofa Babincova
' 02/5787 2150, sona babincova @ nbs sk
Ing. Alca Polonyiova
B 02/5787 2153, alica, polonyiova @ nhs.sk
Anna Chovanova
B 02/5TET 2152, anna.chovanova @ nbs. sk
Adresa redakcie: NBS, redakcia BIATEC, lmricha Karvasa 1,
813 25 Bratislava, fax: 5787 1128
Objednavky na inzerciu prijima redakcia: B 5787 2150

A full English-language version of this paper is available
on the web site of the National Bank of Slovakia:

ill Frdrar e ik
Anglicka verzia Sasopisu je publikovana na internetave] strdnke
Marodne| banky Slevanska: hitphvww nbs Gk

e-mail: biatec@nbs.sk
Potet vydani: 12-kral do roka
Cena vytlacku pre predplatitelov: 21 Sk
Rotné predplatné: 252 Sk Podtowneg hradi predplatitel:
Volny predaj: predajne miaesta Vydavatelstva ELITA
v Bratizslave: Klincova 35, Blagoevova 14 = 16, Dolnozemska
casta 1/4A
Cena vytlacku vo vol'nom predaji: 35 Sk
Thaé: SINEAL, spol s 1, 0
Movackeho 3, 841 D4 Bratislava
Ohjednavky na predplatne v SR a do zahranicia,
reklamacie, distriblicia: & 5728 0368, fax: 5728 0148
VERSUS, 4. 5., Expeditne stredisko,
Pribincva 21, 814 46 Bratisiava
e-mall: axpedicia® versusprinl.al
Termin odovzdania rukopisov: 7.8 2006
Datum vydania: 14 8 2006
Registracneé cislo: MK SR 698/592
ISSH 1335 - 0900

Vietky prava sd wyhradené. Akekolvek reprodukcie tohto !
tasapisu alebo jeho Eastl a iné publikovanie vratane jeho elek-
tranicke| formy nie s0 povoleng bez predchadzajuceho pisom-

| | ného suhlasu vydavatela,

BIATEC, rotnik 14, B8/2006



mailto:sona.babincova@nbs.sk
mailto:alica.polonyiova@nbs.sk
mailto:anna.chovanova@nbs.sk
http://www.nbs.sk
http://www.nbs.sk
mailto:biatec@nbs.sk
mailto:expedicia@versusprint.sk

NA AKTUALNY TEMU
STRATA NEZAVISLEJ MENOVEJ POLITIKY ...

MANGENA BANE A SLOVENSKA

STRATA NEZAVISLEJ MENOVEJ POLITIKY
PO ZAVEDENI EURA

Juraj Zeman, Martin Suster, Michal Bené&ik, Marian Nemec
Marodna banka Slovenska

V marei 2006 publikoval odbor viyskumu NBS rozsiahlu analyzu o vplyvoch zavedenia eura na sloven-
ské hospoddrstvo.' V Biatecu postupne prindsame vybrané témy z tejto studie. V tomto prispevku sa
venujeme sirate nezavislej menovej politiky po vstupe Slovenska do eurozony, ¢o bude z ekonomicke-
ho hladiska najdélezitejsia dihodoba nevyhoda spolocnej meny.

Uvod

Menova politika umozhuje centréing] banke reagovat
na specifické podmienky ekonomiky, tmit Soky (vnutor-
ne a vonkajsie, ponukové a dopytové) a v konecnom
disledku wytvaral prostredie na udrZiavanie cenove|
stability a popri tom a| na podporu stability realne] eko-
nomiky. Strata samostatne] menove] politiky v sdvislost
s prijatim eura maze v tomto zmysle predstavovat vaznu
nevyhodu.

Existuju vEak poznatky, klore svedtia o tom, 2e v pod-
mienkach malej, vysoko oivorens) ekonomiky s liberali-
zovanym pohybom kapitalu, akou je Slovensko, ma
menova politika pre svoje pésobenie obmedzeny pries-
tor. Strata nezdvislosti menove] politiky bude preto pre
Slovensko podstatne mensou nevyhodou ako pre vad-
sie alebo uzavretejsie krajiny.

Strata nezavislej menovej politiky

Menova politika v podmienkach

liberalizovanych kapitalovych tokov

Medzindrodné kapitalove toky si na Slovensku zaslu-
hou élenstva v OECD a EU pine liberalizovang, Kapita-
love a finanéné toky vyrazne prevySujd dovozy a vyvozy
tovarov a sluzieb. Ako tranzitivna ekonomika s nizkou
urovnou kapitaloveho vybavenia ma Slovensko potrebu
dovdzal kapital zo zahranicia. Popri prizmych zahranic-
nych Investiciach ide aj o podstaine mene] stabilng
formy, akymi-st dihove financovanie a portfoliové toky,

Kapilalove toky smerom dovnutra aj von zo Slovenska
reagujl na domace aj vonkajsie podnely. £ domacich
faktorav s0 to hlavne diferencial drokovych sadzieb
medzi Slovenskom a eurozonou, ziskovost kapitalu,
wywo] kurzu a rizikova prirazka krajiny. Z tychio faktoroy
dokdze domaca menova politika ovplywnit iba kratke-
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dobe domace urokové sadzby a tiastobne aj devizovy
kurz. Iné domace politiky dokazu ciastocne ovplyvnit aj
niektoré dalsie faktory, ake napriklad ziskovost kapitalu
na Slovensku, ale ich schopnost rychle] reakcie je pod-
statne nizSia ako pri menove] politike.

Ma toky kapitalu na Slovensko vyznamne vplyvajd
rozne vonkajsie faktory. uplne mimo vplyvu domdcich
politik. Patri sem wyvo] svelovych drokovych sadzieb,
regionalne vplyvy a regicnalne vnimanie trhov investor-
mi, globalna ponuka likvidity a pod. V roku 2005 bol
devizovy kurz koruny vodi euru vefmi silno ovplyviiova-
ny wyvojom v Polsku, Madarsku a f:‘eskej republike
a tasto nezodpovedal domacim ekonomickym funda-
mentom. Po vstupe koruny do ERM Il sa océakava
zmensenie vplyvu regionu na kurz koruny, ale vzhladom
na povinnost udrZiavat stabilitu kurzu v ERM 11 nebude
mact menava politika &) tak vyuZival kurz na ovplyviio-
vane domace| ekonomiky.

Pri vyaoke] otvorenosti a velkych kapitalovyeh tokech
je lahko mozne. Ze disté kapitalové toky na Slovensko,
alebo ich zloZenie, nezodpoveda potrebam domace)
ekonomiky. Moznost reakcie menove] politiky na takito
situaciu e vaak obmedzend, Ak nastavi domace uroko-
ve sadzby podia potrieb domagce] ekonomiky, zahranic-
né kapitdlové toky mdzu posunuf devizovy kurz na
nevyhovujicu Grovern. Nerovnovaina urovel Kurzu
méize negativie ovplyvnil zahraniénoobchadnu bilanciu
a aj vyvoj inflacie. Ak sa menaova politika snaZi nastavit
devizovy kurz na rovnovaznu uroven, moze byt nitena
akceptoval Urokove sadzby, ktoré wvytvaraju alebo
prispievaju k hospodarskym nerovnovaham, ko prilis
wysckym & prilid nizkym domacim investiciam alebo
Usporam obyvatelsiva.

V' podmienkach liberalizovanych kapitdlovych trhov
nie je menova politika schopna zabezpecit sucasne aj
vonkajziu aj vnutornd menovu rovnovahu (Size garanio-
vat spravne nestavenie kurzu aj Urokovych sadzieb).
Samotné oficidine urokove sadzby nedokazu zabezpe-
¢it spinenie viacerych cielov stfasne. Devizové inter-
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vencie sa ukazali byt vefmi malo Gspednym, a navyse aj
mimariadne nakiadnym nastrojom. Tym nie je poveda-
ne, Ze tato rovnovaha nemdZe nastal, ale ani nemusi,
K pozitivnemu vyvoju méze prispiet spravna vyska rizi-
kowych prémil, alebo priaznivy vyvoj v zahraniéi. Existu-
je tiez moznost redukcie citlivosti ekonomiky na externg
vplyvy prostrednictvom ocbozreine], konzistentnej
a transparentng| hospodarske) politiky, Dalezity je tiez
obozretny Institucionalny a regulaény redim vo finand-
nom sektore. Celkove viak expozicia krajiny vodi glo-
balnym kapitalovym trham stavia menovd politiku pred
nefahke problémy a vedie k nachylnosti na nerovnova-
hy, ktoré mézu byt vhodnym nastavenim hospodarske
politiky redukované, riziko ich wyskytu veak zostava.?

Moznost nezévislej menovej politiky

ovplyvnit realnu ekonomiku

Hiavnym clefom slovenske] mencve| politiky je ceno-
va stabilita, popri tom je viak dalsim legitimnym ciefom
gj stabilizacia redlne] ekonomiky, urovne produkcie
alebo nezamestnanosti. Na rozdial od cenovej stability
je v&ak dosah menove| palitiky na redine veli¢iny velmi
maly. Vyplyva to z charakteru transmisie menove] politi-
ky na Slovensku,

Menowva politika pasobi na redinu ekonomiku viacery-
mi kanalmi. Za tradieny sa pokladd urokovy kanal -
Zmena nominalmyeh Urokovych sadzieb centralnou ban-
kou vedie k zmene redlnych Urokov, éo ovplywni agre-
gatny dopyt a nasledne inflaciu & HOR Velke podniky na
Slovensku, ktoré tvoria vacsinu pridane] hodnoty, maju
uz teraz jednoduchy pristup na finanéné trhy v eurozo-
ne. Pre ich rozhodovanie su preto délezitejdie Urokove
sadzby v eurdach neZ v korunach. Slovenska menova
politika ovplyviuje iba spravanie sa obyvatelstva
a malych podnikov. Pri tychio subjektoch je viak cbjem
lch Uverov (v pomere k prijmom) podstatne nizsl ako
v najrozvinutejsich krajinach, Preto aj pri tyeh aktéroch,
ktorych menova politika vie avplyunit, je ich citivost na
zmeny Urokovych sadzieb nizéia. Hrozi viak, Ze aj lito
mensi aktérl méiu presunaf svoje financovanie do
Zahraniénej meny, osobitne ak by boli Urokové sadzby
v korunach velmi wyscke. Podobny wyva| uZ nastal
v Madarsku alebo pobaltskych krajindch. V takomto pri-
pade by menova politika skoro Oplne stratila dosah na
vyvaj redlne| ekonomiky,

V podmienkach Slovenska fe podstatne vyznamnejsi
kurzowvy kanal transmisie meneve| palitiky — zmena sa-
dzieb centrdlng] banky zmeni nomindlny kurz, éo
avplyvni relativiie ceny dovazZanych a vyvazanych fova-
rov, & priamym dopadom na inflaciu a nepriamym na
agregatny dopyt.

2 Podrobnejsie k problematike Lipschitz a Mourmouras
{2002} a Lipschitz a kol, (2002
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Pri silnom a rychle pdsobiacom kurzovom kanali
transmisie menove] politiky je je| dosah na inflaciu rela-
tivne velky. Znizuje sa nim vEak schopnost menove|
politiky ovplyvnit realne ekonomické veliging. Redlny
kurz voti euru je definovany ako:

sahramicnd cenovid uroven

redlmy kure'= nominilny kure . -
. ) dismiica cenova urpyven

Ked sa v désledku menovopoliickych rozhodnuti
pohne nomindlny kurz koruny vodi euru, v kratkom
obdobi sa to prejavi aj na Infiacii. Napriklad pri restrik-
tivne] menove| politike (pokles nominalneha kurzu) kles-
ne aj domaca inflacia. Pokles domace] inflacie (zvysenie
podielu cenovych drovni) kampenzuje vplyy nominalne-
ho kurzu na redlny a vysledkom je maly efekt menovej
politiky na realnu ekonomiku. Pri slabo posobiacom dro-
kovom kandli transmisie menove| politiky tak centralna
banka ma velmi cbmedzené moznost stabilizoval HDP
alebo nezamestnanost,

Samostatna menova politika verzus vstup

do menovej unie

MNepredvidatelny a fazko ovplyvnitelny wyvo) kurzu
stazuje schopnost centralng] banky dosahovat stanove-
ne ciele v oblasti cenovej stability | celkove] ekonomicke
stability. Niz5ia schopnost centralne] banky dosahovaft
svoje ciele moZe zniZzovat je| kredibilitu. V takejto situa-
cii musia byt rekcie centralne| banky razantnejéie ako
v situacii, ked ma plnd kredibilitu, Te sa moze nasledne
nepriazniva premietnut do volatiity finanénych a meno-
vych wvelitin a do vyvoja realne| ekonomiky. Skimanie
vhodnejse] alternativy voti samostatne] nezavisle|
menave|] poliike uskutodhovane] v podmienkach volng-
ho pohybu kapitalu je preto namieste. Touto alternativou
mdze byt vstup do menovej Unie. Riziko nepredvidate-
Iného vyvoja podobnéha charakteru ako bolo popisang
v predchadzajicom texte sa da minimalizovat urychle-
nim priprav na vstup do eurozony, spojenych s pokra-
covanim reforiem.

Alternativa vstupu do menove] Unie oproti moZnost
samostatne] menove] poliiky ma ckrem uvedenéhao,
viac-menegj intuitivnehe, aj hibsie zddvodnenie. Ravenna
(2005) ukazuje, 2e v pripade, ak centralna banka nema
pina kredibilitu, potom prirastok kredibility ziskany vstu-
pom do menove] Unie, teda garantovanim fixného kurzu,
prevysuje stratu vyplyvajucu z toho, e sa krajina vzda
samostatnej] menove| politiky. Teoretické zdvery analyzy
boli potvrdend emgirickym rozborom vztahov kredibility
centraing] banky a re2imu menove| politiky na vzorke 81
centralnych bank. Ak tieto vysiedky aplikujeme na Slo-
vensko, vslup do eurozony predstavuje plne doveryhod-
nu alternativu neodvolatelne fixovaného kurzu v ramci
menove| unie vodi alternative samostatngj menovej poli-
tiky s nizSou diveryhodnostou centralng] banky.
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NAAKNTHAL N TEME
STRATA NEZAVISLEJ MENOVEJ POLITIKY ...
(A)symetria sokov na Slovensku
a v eurozéne

Hizikom vstupu do eurozony je strata moznosti neza-
visle ovplyvhoval svoje hospodarstve, Ak sa napriklad
krajina nachadza v recesii a na svoje optimalne fungo-
vanie by potrebovala volnej&iu menovy politiku a ak
hospodarstve zvysku onie je na veostupe a potrebovalo
by restriktiviu menavl politiku, tak v rezime spologne
meny nastava problem, Jadro problemu tkvie v nesyn-
chronizovanom vyvoji ekanomiky dane] krajiny a zvysku
unie. Pre krajinu je vwhadné prijat spoloéni menu, & tym
aj zafixovat vymenny kurz, ak je jej hospodarsky cyklus
podobny s hospeodarskym cyklom zvySku unie a ak e
predpoklad, Ze aj v budicnosti bude vyvo] hospodar-
skych cyklov konvergovat.

V sovislosti s prijatim eura a suéasnym vzdanim =a
autondmne) mencve| politiky je dblezité odpovedat na
dva zasadné olazky:

* Do ake] miery |e hospodarsky wyvo] na Slovensku
zosynchronizovany s vyvojom eurazeny?

» Aka je pravdepodobnos! udriateinosti podobneho
eyklického hospodarskeho wyvoja?

Synchronizdcia hospodarskych cyklov

Synchronizaciou hospodarskych cyklov medzi eurozo-
nou a krajinami mima nej {vratane Slovenska) sa zacbe-
ra velke mnozstvo prac. Stupert synchronizacie sa v tych-
o pracach posudzuje podfa velkosti korelacie medzi
zakladnymi makroekonomickymi ukazovatelmi. Z funda-
mentalnych velitin sa odstrani dihodoby trend alebo
obdobna systematicka zloZzka a rezidua sa interpretuld
ako indikatory hospodarskeho cyklu a reorganizuju sa do
noveho Statistickeho suboru, zoradenegho podla jednotli-
wych Statov. Tento subor sa dale] Statisticky analyzuje

Ay ked sa zavery jednetlivych prac navzajom lisia,
mozme konstatovat. ze hospodarske cykly eurozony
a Slovenska su slabo (ale predsa len) synchronizovang
a e naklady na zavedenie jednotnej meny by nemali
byt velke. Navyse je potrebne uvedomit si, ze urcitl Gast
rozdielneha oyklickeho vyvoja na Slovensku v porovna-
ni s eurozonou sposobovall viadne reformne a stabili-
zacne programy. Restriktivne reformne balicky” znizili
rast na Slovensku v rokoch 1998 - 99, ked bol rast
v eurozane vysoky, Maopak, spomalenie reforiem
a expanzivna politika v roku 2002 pdsobil na Slovensko
v Base, ked eurozana preZivala stagnaciu. Po ukonéeni
najzasadnejsich reforiem sa takto velke vladou sposo-
beng Soky uZ nebudd opakoval, takie v budicnost
mbzeme ofakaval vyssiu synchronizaciu cyklov.

Symetria Sokov

MNa to, akym smeresm sa synchromzacia hospodar-
skych cyklov dvoch ekonomik bude vyvijal v budlc-
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riostl, ma zasadny volyyv 1o, ako lielo ekonomiky reaguju
na ponukove a dopytove Soky. Ak reagujl skor syme-
tricky, tak jg pravdepodobne, Ze casom sa tieto ekono-
miky zosynchronizud,

Pokial soky ovplyviujuice slovenske hospodarstvo
nebudu totozne so Sokmi ovplyvhujucim celd eurczanu,
sirata nezavislosti menovej politiky 2vysi volatilitu mak-
roekonomického prostredia. Strata z nezavislosti meno-
vej politiky bude tym vyraznejsia, cim menej symetricke
su. resp. budu Soky na Slovensku a v eurozone:

Simulacia vplyvu asymetrickych Sokov a straty
nezavislosti menavej politiky na slovenski
ekonomiku

Simulujema vplyy Sokov na slovenske hospodarstvo pri
existencii nezavisle] menove] politiky a pri spoloéng]
menove] politike v eurozdne. Spoloéna menova politika po
zavedeni eura nebude maéct reagoval na Soky Specificke
pre Slovensko. Cdhady korelacie Sokov na Slovensku
a v eurozane sa pohybuju medzi 0 a 0,5. Po vstupe do
menove] Unie by sa véak mala korelacia Sokov zwyiil.
V simulacil pouzivame nulovl korelaciu, &ize vybarame
najmenej priaznivy variant. Vplyv straty nezéavisle] meno-
v palitiky na inflaciu a HOP na: Slovensku simulujems
pomocou prognostickeho modelu NBS (Gavura a Ralov-
sky, 2005). Pradpokladame, 2e na zaciatku simulovaneho
obdobia je ekonomika v rovnovahe. Ekonomika je kazdy
Stvrtrok vystavena dopytovym Sokom. Standardni odchyl-
ku Sokov sme urtill podla skuteényeh Sokov na 0,75 %
HDP. V tejto suvisiosti je nutné upozornit, 2e v simulacii
sme ekonomiku vystavil iba bezne velkym sokom, nesi-
mulujeme extramne valke Soky, pri kKtoryeh by nezavisla
menova politika mohla mal vaésiu déleitost.

Porgvnavame dve simulacie: pri jedne| je menova
politika nezavisla, s rezimom inflaéného cielenia a kurz
je volne plavajuci, pri druhe| je menova politika uréena
ECE a kurz je fixny. Pre porovnatelnost simuldcil je
inflacny ciel v prvej simulaci nastaveny tak, aby bol kon-
zistentny & dihodobo konStantnym Kurzom wodl euru
(naslavenie absolutngj wysky inflaéného ciefa nema
vplyy na realny dopad simulovanych Sokov, ulahcuje
viak porovnanie vysledkoy oboch simuiacii).

Vysiedky simulagii su pedmienene {eoretickym prawvid-
lom pre reakciu menove] politiky, kloré prognosticky
modal NBS wyuZiva. Model déava va&s( doraz na stabili-
zaciu cien — na nizku inflaciu — ako na stabilizaciu real-
nej ekonomiky. Taketo nastavenie menoveho pravidia je
viak v sulade s praxou menove] politiky NBS ako aj so
zakonom o NBS, ktory stanovuje ako hlavny ciel meno-
vej politiky udrdiavanie cenove] stability, Tento doraz
menoveho pravidla na stabilizaciu inflacie je kompen-
zovany v konecnom hodnoteni vyznamu straty nezavis-
lej menove| politiky, kde volatilitu inflacie hodnotime
skér z hfadiska centralne) banky, a teda pokladame za
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vatsiu stratu, neZ by bolo hodnotenie beiného spotre-
bitela. £ porovnania oboch simulacii vidime, Ze strata
nezavisle] menove| politiky ma iba velmi maly vplyv na
vyvoj realne] ekonomiky (graf 1). Fluktuacie HDF sa iba
mierne zvysia: Standardna odchylka pri nezavislg|
menove] politike je 1,04 % a pri spolotne] menove| poli-
tike ECB j& 1,11 %.

Grat 1 Fluktuacie HOP - Produktnd medzera

NA AKTUALNL TEMI
STRATA NEZAVISLEJ MENOVEJ POLITIKY ...

Hodnota stabilnejsieho ekonomického

prostredia

Strata nezavisle] menove] politiky spsobi na Sloven-
sku zvysend volatilitu inflacie a &iastotne vyssiu volatili-
tu aj HDP, resp. produkéne] medzery. Priemerna vyska
HOF, prijmu na cbyvatela a inflacie sa viak nezmeni =
Ak by boli obyvatella Slovenska neutralni voél riziku,
nemala. by pre nich vyssia stabilita
makroekonormickych ukazovatelfov pri

o 1 z 3 4 & & 7 4 ] m n
= = mgnind palitiks ECE

| — ERIEN mEnmed palitika = =

nezavisle] mencve] stabilite Ziadnu
hodnotu. Kedie viak vadsina ludi ma
averziu vodi riziku, uprednostnia sta-
biinejsie prostradia.

Hadnotu stabilnejsieho ekonomic-
keho prostredia odhadujeme  poroy-
nanim ekvivalentov istoly oboch simu-
laci. Predpokladame konstantnu rela-
tivnu averziu wvoéi riziku vo vySke
medzi 1 a 2.4 Stabilitu inflacie musime
pri wypotte zidéit so stabilitou HOR

12 13 14 maky

Zdro); MBS, simulacie.

Mezavisla menova politika ma podstatne vacs( stabili-
zatny vplyv na inflaciu {graf 2). Je to priamo dane tym,
Ze sucasna menova poliika ma charakter inflatného
cielenia. Po strate nezavislosti sa Slandardna odchylka
inflacie zvys z 0,24 % na 0,68 %,

Graf 2 Fluktudcie inflacie voci dihodobému priemeru

Vychadzame pri lom z Taylorovho pra-
wvidla, ktoré umoZiuje v jedne] cielfove|
furkeil 2I0EIt odehylky inflacie od ciela a wykywy pro-
dukénej medzery. Relativna vaha inflacie je medzi 0,5
a 1 (pdvodne Taylorovo pravidle malo relativnu vahu
inflacie rovnu jednej, pravidlo je vsak tvorens pre cent-
ralne banky, ktare inflacii pri svojom hodnoteni prikla-
daju podstatne vacsiu vahu ako cela
spoloénost). Predpokladame tie?, Ze

16 1
05 4+
0.0

-1.5 4

20l

a 1

— |EEREL menav piliika s = = = menped politha ECE

Zdroj: MBS, simulicis.

Mase wysledky sl velmi podobne simulacii Medzinarod-
ného menoveho fondu pre Cesky republiku. Schadler a kol.
(2005} analyzujt vplyy vstupu GR do eurozény v modeli
GEM. Po zavedeni eura by sa dtandardna odehylka pro-
dukéngj medzery mohla 2vysil 2 1,7 % na 1.8 % a &an-
dardna odchylka infiacie z 1,7 % na 1,8 % Vzhladom na
odlisnu Struktiru & wychodiskové parametre madeloy s0
absolutne hodnoty tychie Standardnych odchylok vyssie
ako nase vysledky, avsak rozdiely medzi oboma simulack-
ami su velmi podobne —asi0,1 a2 0,2 % pre CA (na mode-
i MIMF) a 0,1 - 0.4 % pre Slovensko (na maodel NBS).

vykyvy inflacie a HOP sa priamo pre-
migtaju do vykyvov v spatrebe. V praxi
sa spotrebitelia vodi takymio flukiua-
ciam méZu zabhezpedil zmenami padi-
elu Uspor na prijmoch, takZze nas
odhad hodnoty stability pri nezavisle|
menovej politike je nadhodnoteny.
Hodnotu straty nezavislosti menove|
| palitiky odhaduieme bodovo na 0,041 %
HOF s hornmou hranicou rozsahu
0,068 % HOP a dolnou hranicou
0.024 2% HDP. V roku 2005 to predsta-
vuje 586 mil. Korun (bodowy odhad),
resp. medzi 343 a B29 mil. korun
idalna a horna hranica).
Ako vidno z prehladu fiteratdry | nadich vypodtow,

4 Potvrdzuje 54, 2e menovd politika j& v dihom obdoll neu-
tralna,

= CES/CRRA lunkoia uzitoénostl (Constant elasticity of sub-

slitution, Constant relative risk aversion)!

LHE)=C -1 ) pre g=1 LiC)=nC).

Odhady relativne] avarzie vodi riziku v literatire:

Zakladny scenar 1.0

Friend a Blume (1975) 2:0

Fullenkamp. Tenorio a Battalio (2003) 06-15

Van Praag a Booij (2003) a7
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vysledky jednotlivech Stadii s0 rdzne a v rozliénych
aspektoch nejednoznaéne. Je to sposobene tym, Ze sa
pouzili Udaje za rozne obdobia a z rozlicnych zdrojov
V niektorych Stadiach (Fidrmuc a Korhonan, 2003; Mar-
celling, 2003) sa pozaduje ako podmienka pre Uspesny
skory vstup do eurczony pomerne silna korelacia dopy-
tovych Sokov, kiora sa doteraz nedokazala. Treba si
viak uvedomit nasledovné skutognosti:

Slaba synchronizacia je okrem ingho spésobena tym,
e zatial to v ekonomikach krajin EU pésobia trhové
mechanizmy uZ dihé obdobie, pristupové krajiny su iba
v procese transformacie svojich ekonomik, Tento pro-
ces je charakterizovany prijimanim (z hladiska funguju-
ce] frhove] ekonomiky) nestandardnych opatreni - vo
vietkych oblastiach hospodarskeho a spologenskeho
Zivota treba zavadzat reformy, vyZadujice obrovske
naklady; na to aby sa haspodarske subjekty adaptovali
na nové podmienky treba zavadzal rézne stabilizacné
obdobia. Postupom casu sa bude rozsah tychto opatre-
ni zmensovat, &o nepochybne povedie k vacse] syn-
chronizacii.

Reakeia krajin ako Spanielsko (da iste] miery aj Gréc-
ko a Portugalske) je v sugasnosti silne symetricka
s eurozonou, hoci v obdobi ich vstupu do eurozdny sa
spraval podobne ako v suéasnosti SR Z uvedeneho sa
da usudzoval, Ze v dosledku uzse] spoluprdce a inten-
zivnejée| obchodne] vymeny bude dochéadzal k vysie
symetrii reakeil na Soky, ako aj k vysse] synchronizaci
ekanomickych cyklov medzi 5R (a ostatnymi pristupujo-
cimi krajinami} a eurozonou.

Cesty k vyssej synchronizacii

Ekonomicka otvorenost

W suvislosti so vstupom SR do eurozony je dolezité,
aky podiel na zahraniGnom obchode SR ma EU. Otvo-
renost slovenske] ekonomiky dynamicky rastie-a podiel
zahranitnaho obchodu s krajinami EU sa 2vyiuje. Od
raku 2004, ked SR spolu s okolitymi krajinami veidpili do
EU, tvori tento podiel okolo 80 %.

Téza, Ze vatdia ekonomickd otvorenost a u2sia hos-
podarska spolupraca automaticky vedie ku kenvergenci
hospodarskych cyklov, vsak nemusi byt celkom pravdi-
va. Krugman (1993) pradlozil alternativiy pohlad na
danu problematiku. Podla neho biizsie obchodne vziahy
vedu k lepse| alokacil zdrojov a vysse| Specializacii pro-
dukcie jednotlivych krajin, Tym, 2e priemyselna vyroba
v jednotiivych krajinach sa stava uzko Specializovana,
ekonomiky tychto krajin su zranitelngjdie a nachylne|sie
reagoval asymeltricky na Scky. To znamend, Ze s rasti-
cou Specializaciou vyroby jednotiivech krajin rastie
divergencia ich hospodarskych cyklov,

Medzi opatrenia, ktore mézu zabranit tomuto scenary,
patria flexibilita trhu prace a rozvoj ynutroodvetvovehio
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zahraniéného obchodu 1 | vwmeny tovaroy prebiehajlce]
medzi roznymi krajinami v rovnakych odvetviach,

Flexibilita trhu prace timi asymatricke acinky sokov na
haspodarstvo. Mobilita pracovne] sily zabezpedi prasun
pracovne| sily z regionov alebo odvetvi zasiahnutych
negativnym Sokom do ostatnych regignov alebo odvetvi,

Jednym z daldich spésobov ako predist Specializaci
vyroby v nase] krajine a prispasobit je] Struktdru Struktu-
re krajin EU je rozvoj vnitroodvetvového obehodu.

Integracia vnutroodvetvového obchodu

Ma meranie stupna integracie vnutroodvetvoveho obchao-
du sa pouziva Grubel-Lloyd index (GLI),5 ktory vyjadmuje
podiel objemu vnutroodvetvoveho obchodu na celkovom
objeme cbchodne| vwmeny medzi dvema Krajinami,

Hodnota iohto indexu pre Slovensko (vzhladom na
EU) je pomerne vysoka a podas obdobia od roku 1994
az do roku 2004 sa pohybovala v rozpati 0.8 az 0,9
(vypotet na zaklade jednostuphove| tovarove] nomen-
klatdry SITC). Index nemdie poskytnut Gplnt informaciu
o vnutroodvetvovom obehode, zda sa viak, Ze Struktdra
slovenske| ekonomiky sa prispdscbuje ekonomikam
krajin eurozony, éo vytvara predpoklad o symetrickom
uginku wvonkajsich Sckov na ekonomiky Slovenska
a eurnzony.

Struktura ekonomiky

Pravdepodobnost, #2 Soky budd asymetricke alebo
budd mat asymetricky dopad, zavisi od Struktiry eko-
namiky. Ak bude Struktira Slovenske] ekonomiky vyraz-
ne odigng od eurozdny, aj rovnakeé soky mozu mat na
Slovenska iny dopad a sposobit asynchronny hospodar-
sky cyklus. Podobne pri odlidne] Strukture ekonomiky
bude pravdepodobnejsie, Ze Soky z domaceho prostre-
dia budy ine ako Soky vznikajuce mimo Slovenska.

Od roku 1995 sa Struktura slovenskeho hospodarsiva
znaéne priblizila eurpzone. Podiel jednotlivych sektorov
v klasifikacii NACE-6 ukazuje graf 3. Za 10 rokov sa Slo-
vensko wyrazne priblizilo Strukture eurpzony v polno-
hospodarstve, priemysle, finanényeh a verejnych sluz-
bach. Rovnakd uroven ma v stavebnictve, rozdiely sa
zvacsili iba v niektorych sukramnych sluzbach. Pri pred-
pokladanom naraste vyroby automobilov na Slovensku
sa da v buddcnosti ctakdvat uréita divergencia v prie-
mysle {box 1), v ostalnych sektoroch by vsak malo
pokraGovat priblizovanie sa k eurozone,

5

) X — M)
Iif..lll = | d—

X, — M)
X a M oznadujt export a import SITC komodit medzi 5A
a EU. Hodnota tohto indexu rovnajica sa [ znamend, Ze
cbchod sa uskuloCnuje napriet odvetviami (1 |, obchodna
yymana sa pecidlizuje), hodnota rovna | indikuje vylutne
yrLitraodvelvovy obehod.
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Udaje v grafe 3 mdZeme vyjadrit aj prostrednictvom
sumarizujticeho indikatora, Suget Stvorcov odehylok
medzi Slovenskom a eurczonou klesol od roku 1995 zo
188 % na 85 %: Pokial bude tento trend pritlizovania
Struktury pokragovat, Slovensko by sa malo s eurozo-
nou aste viac zosynchronizovat,

Graf 3 Porovnanie Struktiry slovenskej ekonomiky a eurozdny

au....... o e
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vy, holsly & redtauracia. doprava, skladovania, komunikdcie, J-K: finantng sprostredkovinie. nelinutelnost,
grengjom, L-P- yereind spriva, obrana, socliine poistanie, vadeldvanie, 2dravatnicto. socing stuby

Zdroj; Eurpstal.

Box 1 Automobilovy priemysel a riziko asymetrickyjch Sokov

Automobilevy sekbor @ najddlesitedim exportnym odvetvim Slovenska a jednym z najrychlejsie
ragticich na Slovenske, Vosektore viroby dopravigch prostriadkoy, ktard teori hiavng produkcla
automaobiloy, ot pridand hodnota v roky 2004 26 mid. Sk, Ma automobilow) sektor j2 viak navia-
zang velkeé mnodetvo dalfe) viroby a subdoddvateloy, takie colkovy prispavek wiohy automobilov
na Slovensku cdhadujeme na viac ako dvojndsobne vwisi. Gistr vivoz automabilov ja v sifasnosti
65 mid. Sk rofna. Celkovy hruby vyvoz dosahuje 150 mid. Sk, EiZe asi jadnu sedminu celkového
yvozu Slovanska.

Koncom roka 2006 zafnd ng Slovensku produkoval dalgie dve vefké automobilové tovame: Po
dosiahnuti pinaj prodkoie v roku 2000 by 52 malo na Slovensky wyrdbat asl 900 tis, dut rotne, Sio-
vensko sa fym siane. svetovo napvadsim wrobsom automobilov na obyvatela fasi 170 dut na tis.
obyvatelov, pred drufym Belgickom s 90 autami na tis, obyvateloy). Celko hruby wWvoz automo-
bilov po roku 2010 bude podia nasich predpokladov dosahaval viac ako 420 mid, Sk (v dnesnich
cenach) a pridand kodnota widtane domacich subdodavalefov mae dosiahnul a2 10 % HOP. Pre
parovmanie, va wspelych krajindch wroba automobilov prispleva asi 2 - 3 % & HDP

Soky v automobilovom priemysle madu Slovensko zasiahnuf asymetricky, kedZe podiel virohy
dut na HOP bude na Stovensku trojnasobne vyE&i nez v eurozdne. V kontexte vstupu do eurozdny
viak traba posidil dve ofzky: 1) akd je schopnost slovenského automobiloviho sektora vwrovnal
=2 & pripadngm negativiym $okem bez znifovania viroby a zamestnancsti? 2 aky by bel priestor
nezdviste] menove] pofitiky pomic! astomatilovému sektoru a hospedarstvu celkovo wyrovnad sa
& fakymio asymetrickym Sokom?

Na prvi otazku méZeme odpovedal, ¥ viroba automobiloy na Siovensku ma relativne valki
schopnost pruzne reagovat na pripadng Soky. Na naiblifsich minimalne 10 rokov moZeme ofakaval,
ig ak by vznikel nepriaznivy Sok pre celosvetowy automobliowy prismysel, fovdrne na Slovensky
budd medz poslednymi, ktoré budd ndtend znifoval vyrobu alebo prepistat zamestnancoy, Existu-
jica aleho planovand viroba aut na Slovensku [e zamerand na relativng atraktivie segmenty, Go je
wiak pajdolediteiSie, virobng nakiady, hlavee ndklady price, s0 relativne nizke, kym produktivia
prace |8 wysokd,

Na druhii otazky treba povedal, 7¢ ani v siéasnosti nema slovenskd menowd politika velky prigstor
raagoval na wivo) v automobilovom priemysie. Tento sekior je orientovany skor wilugne na export,
jeho dovoznd ndrofnost je tad velmi vysoka a financie 7iskava na medzndrodngch trivch, Kedse

menovd politika nedokdZe tento seklor ovplyviioval, strata nezivisosti menovej politiky nebude 2na-
menat vagsiu expoziciu slovenskéhe hospoddrstva vodi Sokom v automabilovom priemyshe

Zhrnutie
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a elrozany, ktord v sutasnosti nie je velka, K jg| zvyde-
niu napombie lo, ak obe ekonomiky budd reagovaf
podobne (symetricky) na vonkajSie Soky. Proces symet-
rlzdcie rastie s prehlbujicou sa spoluprdcou v zahranic-
nam cbchode. Tento obehad by sa vSak mal uskutoéno-
vat medzi jednotlivymi krajinami v ramei rovnakych

odvetvi (t. |. mala by sa zvysovaf
intenzita ynutroodvetvoveho
obechodu), éim by sa zabezpedilo
zblizovanie Struktir produkcie

Slovenska a EU a predislo by sa

uzke] Specializécii slovenske]
ekonomiky. Kedze Strukidra slo-
venskeho hospodarstva sa pribli-
Zuje Struktire eurozony, da sa
predpokladat postupng zvysova-
nie symetrie: a synchronizacie
Slovenska 5 centrom menove
tnie.
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RAST UVEROV DOMACNOSTIAM NA SLOVENSKU

RAST UVEROV DOMACNOSTIAM NA SLOVENSKU

Stefan Rychtarik, Marek Li¢éak, Narodna banka Slovenska

Rast tverov domacnostiam zaznamenal v roku 2005 na Slovensku vyznamné hodnoty, a to tak relafivne
(42,4 % medziroéne), ako aj absolitne (49,5 mid. medziroéne). Podiel uverov domadcnostiam na HOP vzrastol
z 8,8 % v roku 2004 na 11,6 % v roku 2005. Podobne sa zvysil aj podiel tiverov domacnostiam na celkovych
aktivach bankového seklora, z 9,5 % v roku 2004 na 11,3 % v roku 2005. Na druhef strane, porovnanie tychto
hodnét s inymi novymi clenskymi statmi Europskef dnie vypoveda o relativnom zaostdvani Slovenska.

VEeobecne mozno povedal, Ze rast uverov domdcnostiam na Slovensku je v zhode so Strukturdlnymi zme-
nami a pozitivnym makroekonomickym vyvofjom, kiory sa odzrkadlil na vysokom dopyte. Na strane ponuky bol
rast dverov podporeny najmd privatizéciou bank a celkovou financnou liberalizaciou. Dynamika rastu je
ovplyvnens podiatoénou nizkou tiroviiou zadlZenia, V sucasnosti je jednym z dominufjucich faktorov pozitivay
ekonomicky vyvoj prefavujici sa na finanénef pozicil domdacnosti a obdobie nizkych urokovych sadzieb.

Napriek rasfu zadlZenia domdcnosti v poslednych rokoch je finanénd pozicia domacnosti, hodnotena na

zaklade makroekonomickych éisel, dostacufuca na splicanie tverov.

Spravanie domacnosti

Miera zadizenia domacnosti v jednotlivych krajinach,
ako a) dovody Uveroveho zadlzovania mozno do urite]
miary vysvellil pomocou réznych charakieristik spravania
domacnosti. lch ekonomické spravanie [e popisang
v modell Zzivoineho cyklu!. Princip modelu je postaveny
na tom, e kazda domacnos! sa snazi maximalizovat
syoju uzitotnost a podla toho s vywbera svoju spotrebu,
Zaraven je domacnost vystavend urditym obmedzeniam,
Y najjednoduchse] forme tohio modelu obmedzenia spo-
Eivaju v tom, 2e domacnost nembze konzumoval viac,
ako je stcasna hodnota je) celoZivolného prijmu a sucas-
na cista hodnota g aktiv.

Y tomto modell domacnost maximalizuje svoju uzitos-
nost prostrednictvom vyrovnavania svoje] spotreby pocas
celého zivotneho cyklu, V obdobi, ked je v porovnani
5 priemernym celozivotnym prijmom jej prijem nizky,
domdcnost si poZitia peniaze na financovanie svojg]
slitasne] spotreby, Ak prijem prevySuje priemerny celodi-
votny prijem domdcnosti, domdcnost Gver splaca. Cize
ak predpokiadame rastici sklon krivky prijmu pocas pra-
covného Zivota domdcnosti, domacnost na zadiatku pra-
covneho Zivota financuje spotrebu avermi. Ako rastie pri-
jem domacnosti, zadlzenost sa znizuje a ked jedh spla-
teny, domacnast kumuluje hodnotu aktiv. V' neskorsom
obdobi domacnost ui iba znizuje uroven syojich kumulo-
vanych aktiv. Uroved zadizenia domacnosti potas celého
cyklu sa advija od budiceho prijmu domacnosti a lroko-
wyoh sadzieb (vo vziahu k zakladne| urokove] sadzbe),
£ tohto zakladneho modelu spravania domacnesti mozno
odvodil ukazovatele, ktoré podmienuju, resp. vysvetluju
zadlzovanie domacnost uvermi.

VLife eyele, indvidual thrft, and the wealth of nations.
Maodigliani {1986), A theory of the consumplion lunction
Friedman (1857},
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Hozdielna uroven zadizenia domacnosti v réznyeh kra-
jinach tak maze zavisiet od demograficke] Struktiry, oéa-
kavani o budicom prijme a realnych urokowvyeh sadzien.
Spoinénost, kde je prevaha relativnie mladej generécie
alebo domacnosti s nizkym objemom aktiv a ofakavanym
rastom prijmov, je tak casto spojena s vyssim zadizenim
domacnosti. Vyznamnym faklorom su predovietkym oda-
kavania domacnosti o ich buducich prijmoch. Pn predpo-
kladoch o buducom raste prijmov sU domacnost viac
naklonené k zadizovaniu. Podobne &) nizke urokove sadz-
by 2vysuju zadlzenost, ked dochadza k poklesu nakiadov
na zadlzenie a tiez zvyiuju Sistt sugasnu hodnotu budu-
cich prijmov domacnosti. Na druhej strane znizovanie uro-
kowych sadzieb negativne ovplyviuje vynosy z aktiv,
takze konegny dopad znizovania urokovych sadzieb zavi-
s/ najma od toho, v ktorom Stadiu Zivetneho cyklu sa
nachadza najviac domacnosti.

Zatial o model Zivotného cyklu a prijmu domacnaosti je
postaveny najma na vplyve dopytovych poloZiek na ich
zadlzenie, vyznamnu dlohu zohrava ponukova strana, 1, ).
dostupnost Uverov pre domacnosti. Niektore Studie pou-
kazali nia to, ze prave rozdiely medzi krajinami 2 pohladu
dostupnosti Gverov (pristupnost Gveroy pre domacnosti,
uroven loan-fo-value ratio, loan-to-income ratio a pad.) do
velke] miary vysvetluju rozdiely v zadlzeni v jednotliviich
krajinach,

Mysdia dostupnost verov v zapadoeurdpskych kraji-
nach a USA sivisi najma s deregulaciou a linanénou
liberalizaciou v 80-tych a 90-tych rokoch. V Spojenom
kraloystve malo pred financénou deregulaciou v 80-tych
rokoch zamedzeny pristup k uverom fakmer 60 %
domacnosti, zatial So v roku 1987 to bolo len 30 %2
Vysoky rast dverov v niektorych krajinach tak mezne

? Financial deregulation and consumption in the United
Kirgdom, Bayoumi (1983).
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wysvetlit ako pesun domacnosti z nizke| dravne zadlzenia
pred deregulaciou do vy4se] drovne zadizenia vzhiadom
na odstranenia niektorych prekaZok pe finanéng liberali-
zacii, Hast uverov domacnostiam tak v mnohych pripa-
doch nemusi znamenat negatlvny trend, ale mozno ho
chapat ako raciondinu odpoved domacnesti na odstrdne-
nie ragulacie pri ich snahe maximalizovat svoju uZitoénost,

Uroven zadlzenia doméacnosti je tiez ovplyvnena mie-
rou viastnictva nehnutefnosti. Kipa nehnutelnosti vyza-
duje vacsiu mieru zadlZenia ako prengjom nehnutelnos-
ti, Krajiny s wy$3ou mierou viastnictva nehnutelnosti
vykazujl vysokd mieru zadlzenia domacnosti (Spojene
kralovstvo, USA, Ausiralia),

Pomerne beznym a zaroven vyznamnym faktorom
ovplyviujucim zadiZzenie domdcnosti je angaZovanie
vlady prostrednictvom dafovych zvyhodneni aleba inych
programov. na podporu byvania, Najma krajiny, kiore
v uritom obdobi vykazovali vy$Siu mieru inflécie (dopad
najmé pri Uveroch s fixnou Urokovou sadzbou) a zdroven
mali domacnosti moznost odpoéitania Orokovych platieb
z danového zakladu, vykazovall vysoké zadlzenie
domacnosti Overmi. Vyssia miera inflacie ma pozitivny
efekt na diznikov. Ak predpokladame konstanineg splatko-
ve platby, inflacia znizuje redlnu hodnotu splatok a znizu-
|2 sa podiel splatok na prijmoch doméacnosti.

Ceny nehnutelnosti ovplywiuju rast Overoy prostred-
nictvomn tzv. financného akcelerdtora. To znamena, Zs
vyEsie ceny nehnutelnosti zvysuju hodnotu nehnutelnos-
ti ako zdbezpeky pre poskytnutie dvery a domacnosti sl
tak mozu pozZitat viac penazi na svoju spotrebu. Dopad
tochto kanalu viak zavisi od miery viastnictva nehnutel-
nosti, Zvysenie ceny nehnutelnosti ma pozitivay efelt na
vlastnikov nehnutelnosti, zatial £o sa negativne prejavu-
|e na domacnostiach. ktore nevlastnia nehnutelnosti.

Porovnanie rastu Uverov domacnostiam
v ramci Eurdpskej unie

Vo véetkych Elenskych Statoch EU mdzeme konétatoval
postupné zvydovanie objemu dvaroy  poskytnutych
domacnostiam. Viacere charakteristiky a miera tohto feno-
menu sa v roznych statoch odlisujd v zavislosti od doma-
cich podmienck, Spolodénym znakom ostava vysoka dyna-
rmika 2vySovania objemu poskytnutych dverav {graf 1),

V ramcl Europskej Unie pozorujeme najvacsie madzi-
rofné percentudlne zmeny najma v nowych clenskych
Stdtoch (predovietkym v pobaltskych krajinach, v kraji-
nach V4 a v Slovinsku). Vysoké percentudine zmeny su
okrem nizka) potiatoéne] zadlzenosti domaenosti a pozi-
tivneho makroekonomickehe vyvoja vysvetlitelne aj niz-
kym pociatocnym podielom Uverov na aklivach bankove-
ho sektora a HDP Zavislost medzi abjemom Uverov
(meranym podiglorn na HOP) a ich medziroénym parcen-
tudlmym rastom mazeme vidiet na grafe 2,

Al ked vo viecbecnostl zrejme plati, Ze krajiny s rela-

. NA AKTLALNL TEMU
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Graf 1 Medziroény percentudlny rast uverov na byvanie
v krajinach EU

% |

1

ay

B

i)

L]

a0

Hn

]

|

ummmmﬂlﬂﬂﬂﬂﬂﬂ
E‘:EEE'.:;;.?EE%:H:' b-:u.:gf-_'wl'lf-n '::3

O XM (i ]

Zdro) ECB - WGED a wpotty NBS

Graf 2 Uvery na byvanie — percentualny rast a podiel na
HOP (2004)
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Graf 3 Percentudlny rast dverov na byvanie a rast HDP
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— 2004, na vodorovng) osi e priemermy rast regingho HOP v rokoch 200@ -
2004
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tivne niz&im objemom dverov dosahovali vySs1 percen-
tualny medziroény rast dverov na byvanie, tato zdavislost
nedava postacujucy odpoved naprikiad na situdciu
v Irsku a Estonsku alebo naopak v Nemecku.

Percentualny medzirctny rast Overov na byvania suwvi-
s aj 5 mierou rastu HDP Prave tato zawislost lepsie
vysvetiuje situdciu v Esténsku, Irsku alebo Nemecku. Na
zaklade takejlo analyzy nie je moing jednoznadne kon-
Statovat, Ze rast Uverov na byvanie bol spdsobeny rastom
ekenomiky @ podobne, Ze rast ekonomiky bol zavisly od
rastu uverov. V tejto chyili mézeme kensiatoval len urgitd
suvislost medzi choma veliginami,

Ma zakiade porovmania miery medzirotneho rastu
uverov na byvanie a vztahu tohio rastu k podielu Gverov
na HDP a k miere rastu HDP (grafy 2 a 3) maZzeme kon-
Statovat viaceré podobnosti medzi novymi Elenskymi
statmi,

Ma druhej strane, porovnanie podielu Uverov na byvanie
na celkovych aktivach bankového sekiora nevylvara po-
dobné skupiny pre staré a nové dlenské Staty Unie,
W novych Elenskych Statoch je velkost bankovych sekio-
rov tasto porovnatena s hodnotou HDP, zatial éo v EU 15
velkost bankovych sektorov niekolkonasobne prevysuie
hodnotu HOP2 Zatial co pri porovnani objemu uverov
s hodnotou HDP sme teda mohli konstatovat relativne
zretelny rozdiel medzi vaciinou nowych a starych clen-
skych siatov EU, podobné rozdelenie nevidime v pripade
podielu Uverov na aktivach prislusného bankoveho sek-
tora. Tento podiel (overy na byvanmie na celkovych akti-
vach) je v ramei Statov EU rozdeleny rovnomernejsie. Pri
takomto porovnani napriklad Estonska, Lotyssko a Litva

Graf 4 Podiel dverov na byvanie na HOP a na celkovych
aktivach bankového sektora (2004)

[T

O i HOP W ki

Zefra]: EGB — WGBD a wipotly NAS

4y Statoch EU 15 sa podiel akliv bankoveho sektora na
HDP pohybuje od 138 % (Grecko) do 468 % (Irsko), wynim-
ko je Luxembursko s 2706 %« W novych clenskych Statoch
(5 wyrimbkou Cypru a Malty) je tento podiel v intervale od
47 % (Litvaldo 101 % (Lotydske)
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dosiahli vyssie hodnoly ako Franclzske, Belgicko, irsko,
Talianske, Rakosko a Luxemburska (graf 4).

Vgeobecne mozno povedat, Ze a) ked je objem uverov
na byvanie na Slovensku a v novych Slenskych Statoch
pomarne nizsi vzhladom na velkost ekonomiky, citlivost
bankevych sektorov na sektor domacnosti maze byt vys-
Sia aj v niektorych novych clenskych Statoch,

Porovnanie Slovenska s novymi
clenskymi statmi

Vo vatéine nowych Elenskych Statoy (wwnimkami s
najma Malta a Cyprus) pozorujeme urgité spoloéne cha-
rakienstiky, kioré sprevidzaju vyssie miery rastu. Je fo
najma mzsi padiel objemu Uvercy domacnostiam na HOP
v porovnani s EU 15, vy3&( rast ekonomiky ako v EU 15,
rast cien nehnutelnosti v poslednych rokech, restrukiurali-
zacia bankovych sektorov, finantna liberalizacia a rychle)-
&f rast aktiv bankoveho sektora v porovnani s HOP. Z tehto
dévodu je rast dverov v novych Elenskyeh Statoch osobil-
nym problémom a zasluhuje si samostatne porcvnanie,

Porovnanie objemu tverov

VW rameci skupiny nowych clenskych Statov (okrem Malty
a Cypru) je zaujimavé porovnanie vyvoja a stavu podielu
uverov domacnostiam na HDP a na celkovyeh bankowvych
aktivach

Grafy 5 a 6 naznaCujl dominantnd poziciu Estonska
a Lotysska, zatial ¢o Slovensko je v ukazovatefoch najme-
nej vyznamne. Navyde, v pripade pobaliskych &tatov je
dynamika rasiu yyssia, takze rozdiely oproti Slovensku sa
v poslednom obdebi este viac prehibili. Siovensky banko-
vy sektor je pri takomto porovnan s ostatnymi novymi
Slenskymi statmi najmanej citlivy na sektor domacnost.

Ma druhej strane, nizky podiel objemu dverov domac-
nostiam na celkowych aklivach bankovehe sekiora suvisi

Graf 5 Vyvoj podielu uverov domacnostiam na celke-
vych aktivach bankového sektora
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Graf 6 Vyvoj podielu uverov domacnostiam na HDP
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Ldray centralng Danky prislusnych Statay,

v pripade Slovenska aj s celkovo najnizéim podielom cel-
kowyeh dverov (domacnosti a podniky) na tychto akti-
vach. Nizsia citlivost slovenského bankového sekiora na
domacnast teda suvisi aj s relativne mensou orientaciou
slovenskych bank na dvery klieniom. Nemusi to viak
znamenat, Ze by slovenské banky poskytovali malo”
Uveray klientom, ale 2e v ich aktivach je vySSi podiel cen-
nych papierov a medzibankovych aktiv,

Porovnanie vyznamu tverov domacnostiam
v cudzej mene

Pri porovndvani Overov domdcnostiam v novych Glen-
skych Statoch sl osobitnou kategdriou Overy denomino-
vane v cudze] mene (najtastejiie EUR a CHF), Vyznam
tychto Overov v danom bankovom sektore zavisi od
mnozstva fakiorow.

Graf 7 Vyvoj podielu Uverov domacnostiam v cudzej
mene na celkovych Uveroch domacnostiam
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Pozndimbki Nad stipami je hodnota podigle v roky 2005,
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Fomamka: Urokoyy diférencidl pre kesdo krapng j@ rozdiel medzai trojme-
sadnou drokovou sadibou v domacich mensdch & EUR. Na 2visle] osija hod-
nota urnkoviho diferencialu v pargeniuslongsh bodaoch, nad stipcami js hod-
nola diferencidhy v roke 20045

Za najvyznamnejd divod rastu Uverov domacnostiam
v cudzej mene moieme povazoval existenciu urokoveho
diferencialu medzi domacou a zahraniénau menou, kiory
v niektarych krajinach viedol k wwznamnejsim rozdielom
v cendch prisludnych Overoy. Druhym podstatnym fakto-
rom bol devizovy rezim. \' zavislost od tixneho, respekti-
ve volneho devizoveho reZimu existujd rozdiely wvo
velkosti devizového rizika, kioré domacnosti podstupuiu,
kedze vatsina ma prijem v domace] mene. Tretim fakio-
rom mohol byt nedostatok domacich zdrojov a s nim spo-
|ena snaha zahranicného kapitalu vyuZif rastovy poten-
cial dane| krajiny. Ten j& primérna denominovany v cudzej
mene a pre banky méze byt efektivnejgis poskytnut
Uvery v rovnake] mena. Dopliujucim faktorom méze byl
aj skion domacnosti podstupoval uréité devizove riziko,
respektive predstava ziskal na posilneni domdcej meny
voli mene, v ktorej ma domacnost denominovany Uver.

Ceska republika je prikladom krajiny, kde existoval
negativay urokovy diferencial & volnejsi devizovy rezim.
Oba fakiory mali vplyv na najnizsi podiel dverov domac-
nostiam v cudze| mene v éeskom bankovom sekiore spo-
medzi novych clenskych Statov. Priklad Madarska
a Polska opal naznacuje vplyv Urokového diferencialu,
v Madarsku podporeny aj stabilnejsim devizowym rezi-
mom. Slovinsko zaznamenalo rast devizovych Overoy
domacnostiam najma v roku 2005, &o méZe byl désledok
prefrvavajiceho urokového diferencidlu a vstup do ERM 11
Osobitne vysocke hodnoty su v pobaltskych republikach,
najma v Estonsku a Lotyisku, V tychio krajinach je vsak
Uz od roku 2002 nizky drokovy diferencidl, éo znamenad,
e faktormi rastu devizowych tverov mohol byt skér nado-
statok domacich zdrojov v ekonomike podporovany fix-
nym devizovym rezimam.

BIATEG, rodnik 14, 82006
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Porovnanie Struktiry uverov domacnostiam

Fozdiely v podielech dverov na byvanie na celkowych
tveroch domacnostiam pravdepodobne suvisia s so situ-
aclou na prislusnom trhu nehnutelnosti-a déastou Statu
v podpore byvana.

Vypovedacia hodnota porovnania Struktdry Overov
domacnastiam je najma v poslednych rokoch obmedze-
na. Coraz va&siu Gast toliz tvoria bezuéelové Uvery, kto-
rych najvacsia casf je pouzita prave na byvanie

Graf 8 Viyvo] podielu dverov na byvanie na celkovych
dveroch domacnostiam
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Tdroj- centrdine banky pristugnych S13tov.
Poznamka: Mad stlpcami ¢ hodnota podielu v roky 2005,

Struktira rastu Gverov na Slovensku

Sledovanie atruktury rastu dverov je skomplikovans
dostupnostou dat, ich metodikou a v poslednom roku
najma novymi produktmi. Podstatnym cbmedzenim je
fakt, Ze Strukidra uveroveho portfelia bank sa v minulosti
hodnatila len z pohladu tandardnyeh Overoy, Kedée od
raku 1996 do decembra 2005 stupol podiel $tandardnych
uveroy domacnostiam k celkovym uverom domacnostiam
£ 89 na 95 %%, budeme skupinu Standardnych dverov
povazovat za dostatocne reprezentativnu vzarku.

\ poslednych desiatich rokoch maZeme pri istom zjed-
nodugeni konstatoval niekolks vseobecnych trendov. Od
polovice 90-yvch rokov az do konca roku 2000 klesal
abjem spotrebilelskych Overov, ¢o suviselo s rozvojom
stavebneho sparenia. To v fomto obdobl zaznamanalo
najsilnejsi rasl, najma éo sa tyka medziiverov, Aj ked
prvé hypotekarne dvery boli poskyinuté uz v roku 1297,
o hypotekarnom bankovnichve mozno hovort az od roku
2000, ked malo hypotekarnu licenciu uz & bank, Prava
v tomic obdobi sa spomalil rast stavebnyeh uverav
a byvanie bolo aj vdaka statne| prémii na Grokove sadz-
by v Garaz vacse| miere financovang hypotekarnymi Gver-
mi. ¥ novembn 2004 bol uz obijem poskyinutych hypate-

BIATEC, rotnik 14, Br2006
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Graf 10 Korunove uvery domacnostiam
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karnych Uverow vBESI ako objem poskyinutych staveb-
nych Overov.

Koniec roku 2004 priniesol zmenu v dlruktire Uveray na
byvanie: V bankovom seklore sa objavili jne dvery na
byvanie®, kloré boll paralelnym produktom hypotekarnych
uverov. Okrem tychio Uverov sa zadalo s poskytovanim
bezitelovych Overov zaloZzenych nehnutefnostou, ktoré
su na grafe 10 znazornené spolu so spotrebnymi Gvermi
ako rozdiel medzi celkovymi Uvermi & Uvermi na byvanie.

K roku. 2005 beli uz medzimesacne zmeny hypotekar-
nych uversy, inych dverov na byvanie a spotrebitelskych
(resp. beziéelovych) Uverov na podobne) trovni, Vysvet:
lenim je prave poskytovanie beziucelovych uveroy zalo-
Zenych nehnutelnostami, ktorych va&sina je poudita na
byvanie.!

Vzhladom na typy produktov nie j8 mozng presne urit,
kolko tverov poskytnutych domacnostiam je skutoéne na
byvanie.

Zhodnotenie rastu uverov domacnostiam
na Slovensku

S vysokym rastom uverov @ namieste otazka primera-
nosh tahto rastu. Ekonemicka teoria hoveri o neumernom
raste uverov, ak:

—vedie k vaiSiemu poskytovaniu Gverov rizikovejgim
Uverom, pri klorych je vysoka pravdepodobnost, ze
nebudl splacane, alebo

- vedie k nerovnovaznemu makroekonomickemu vyvojl,
najma extarnych ukazovatelov,

Zmerat vztah medzi rastom Uveroy a uvedenymi uka-
zovatelfmi je viak velmi naroéna,

V niektorych analyzach je rast dverov definovany ako
nadmerny, ak je dynamika rastu vyssia ako sledovany

AWysledky marketingovych prisskumoy
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trend®. Mapriklad credit boom® je podla Medzinarodneho
menového fondu definovany, ak rast Overov presiahne
1.75-nasobok Standardnej odehylky fluktudcie rastu Uve-
rov v krajine okolo trendu, PouZitie tejto metodiky v slo-
vanskych podmiankach je velmi fazké vzhladom na krat-
ke casove rady a Strukiurdlne zmeny.

VSeobecne je velmi malo odbornych Elankey, ktoré sa
venuju kvanlifikacii primeranosti rychleho rastu Overov
v novyeh Elenskych krajinach EUS. Vacsina autorov sa
zameriava na feoreticky popis rastu Uverov a dbvodov
fohto rastu,

Podobne aj v tejto analyze sa vzhladom na nedostatok
relevaninych dat zameriavame na teoreticky popis dovo-
dov rastu overow.

Rast overov domacnostiam e trend, klory moino vidiel
vo viacarych krajinach. Ddvodov Je niekolko a odlisuji sa
podla jednotivych krajin, to je dane rozdielnym ekono-
mickym vyvajom, postavenim bankového sekiora, prav-
nym systemom a pad. \V maloktorej krajine je rast Gverov
vysledkom vplyvu len jedneho faktora. Vo vacsine pripa-
dov je to kombinacia réznych dbvodov, pricom je velmi
komplikovane presne kvantifikovat vahu jednotlivych fak-
toray,

Slovansko spolu s ostatnymi novymi élenskymi krajina-
mi EU, ako aj daldimi pristupujocimi krajinami patri do
skupiny krajin, ktoré v poslednych rokoch zaznamenali
prudky rast uveroy domacnastiam.

V' 80-tyeh rokech sa celkovy rastbankovych uverov len
v male| miere prejavil na uveroch domacnostiam. Domds-
nostl si prevaZzne poiiciavall od stavebnych sparitefni
prostrednictvom Statom dotovangho programu. Skuse-
nost bankovéhe sektora s financovanim domacnosti tak
bola v tomto cbdobi na nizke| drovnl. Viyraznym impulzom
rastu Uverov domacnostiam inych typoy, ako su Gvery za
stavebnych sporitelni, bola privatizdcia a nasledne kon-
solidacia bankoveho seldora. Vstup zahraniényeh viasini-
kov sa prejavil na rekapitalizacil bank, zavedeni novych
produkiov, zlepseni riadenia rizik a celkove] zmene ria-
denia cbehodna| politiky bank. K uvolneniu ponuky pris-
pell &) ekonomicke a pravne reformy, najma lepsia vymo-
gitenost prava.

Rast uverov na Slovensku a v inyeh novjch Elenskych
statoch EU, a najma jeho dynamika, |e tak do velkel
miery wysvelleny uvolnenim restrikcii na strane ponuky
a slitasnou snahou domacnosti o prispdsohenie spotre-
by svojmu Zivotnému ekonomickému cyklu.

Zatial to konsolidacia bankoveho sektora uvolnila
ponuku verov, samaotny dopyt domacnosti po Uveroch
na Slovensku je determinovany sugasnou Uroviau ich

*Vacsinou sa pouziva Hodrick-Prescotiov fiter

& Early Birds, Late Risers, and Sleeping Beauties: Bank Cra-
dit Growth 1o the Privale Sectorin Central and: Eastern Euro-
pe and the Balkans (IMF 2003), Explaining Cradit Growth
Dymamnics in Central and Eastern Europe (ECB, 2005).
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zadlzenia, ako aj otakavanym makroekonomickym wyvo-
jom a vyvojom finanéne| situdcte jednotlivych domac-
nosti.

Viecbecne viak maozno povedal, #e zadlZenos!
domachosti na Siovensku patrl k najnizéim v ramel ELU.
Dopyl po Uveroch lak moze byt vysvetleny nizkou urav-
fiou zadlzenia a tzv. catch-up efektom, Kiory sa prejavuje
vo vadsine krajin s pogiatoénou nizkou Uroviou zadlie-
nia domacnosti.

V poslednych rokoch poklesia nezamestnanost a zvysili
sa disponibilng prijmy domacnosti, kioré slizia ako pri-
marny zdroj splacania dverov. Zlepdili sa ofakdvania
domacnosti o buddcom ekonomickem vyvall a wvaji ich
prijmoy, K najvyraznejSiemu rastu Gveroy domacnostiam
dodlo prave v regicne, ktory vykazuje nani2siu mieru
nezamastnanosti & najvyssie prijmy v Bratislavskom re-
gitna bolo na konci roka 2005 poskytnutych 62 % z celko-
vych Overcy domacnostiam). Domacnosti tak zvysujl
swvoju spotrebu & financuji ju prostrednictvom Gverow,

W ramel makrogkonomicke| stabilizace poklesli Orokova
sadzby, ¢im sa zmzill naklady domacnesti na splacanig
poskytnutych Overow. ZniZenie nakladov na spldcanie
uveru tak urobilo z bankoveéht Overu be2ny prostriedok na
financevanie kratkadobe] &) dihodobej spotreby.

Do roku 2004 na rast objemu dverov vplyvala aj pod-
pora Statu prostrednictvom bonifikdcie rokov. S pokle-
som trhovych urokovych sadzieb Stat od tejto podpory
ustupil. Slovensko v sucasnostl patri k Statom bez pria-
me| podpory domacnosti zo strany 4latu prostrednictvom
bankowych dveray (vynimku tvori Statna prémia na vkla-
dy v stavebnych spaoritelniach a financovanie nakupu
nehnutelnosti prostrednictvom Statnehio fondu rozvoja
byvania).

Sektor domacnosti vyraznou mierou prostrednictvom
urokowych a nedrokevyeh priimov prispieva k ziskovosti
bénk. Snaha bank presadit sa na tomto trhu sa tak preja-
vuje na raste konkurencie medzi bankami. Najma vply-
vom malych a strednych bank dochadza k zmierfovaniu
uverovyeh standardov a niektorych podmienok pri posky-
tovani Uverov, ako aj k zrychlovaniu procesu poskylova-
nia Uverov. Napriek tomu, vzhladom na vysokd koncen-
traciu, méZeme len velmi tazko hovoril o efektivneg] kon-
kurancii na trhu Gverov domacnostiam.

Dopad rastu cien nehnutainesti na abjem poskytnutych
Uverov na Slovensku nie je jednoznacny. A ked' miera
viastnictva nehnuteinesti je pomerna vysoka, je otazne, &
finantry akcelerator prostrednictvom rastice] hodnoty
kolateralu je faktorom, kiory virazne prispieva k rastu obje-
mu poskytnutych dverov, Finanény akcelerdtor by zahraval
wyznamnu Ulohu, ak by vaédina uverov bola poskytnuta
viastnikom nehnutelnosti. V takomto pripade by sme mohli
hovorif o financovani spotreby prostrednichwom rastice
hodnoty mehnutelnosti. Predpokladame viak, ze velka
cast uverov, najma na byvanie, je poskytovana domacnos-
tiam, ktoré nie su viasinikmi nehnutelnosti. Teda v prevaz-

BIATEC, rodnlk 14, 82006
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Graf 11 Vyvoj cien nehnutel'nosti v Sk za 1 m?
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nej miere ide o miadych fudi, ktori si berd dvery na kipu
nehnutelnost. V takomto pripade rast cien nehnutefnosti
ie wysledkom dopylu domacnosti po nehnutelnostiach,
Rast cien nehnutelnosti na Slovensku e podporeny a
pomerne nizkou elasticitou panuky na trhu nehnutelmost|
(wystavba nowych bytov nie je adekvatna dopylu po nehnu-
telnostiach).

Finanéna pozicia domacnosti

Vznladom na dynamicky rast tverov domacnostiam |e
podsiatnd ofazka drovne zadiZenia, najma z pohladu
schopnosti domacnost! splacal svoje zavazky voti ban-
kam

Z pohfadu makroskonomickych Gisel domacnosti
wytvarali v roku 2005 dostatocny abjem prijmav na spla-
cania bverov. Pomear uverovych splatok” tvorl v posled-
nom Stvrtfroku 2005 4 % z hrubyeh disponibiinych prij-

Graf 12 Uverova zataZenos! domacnosti v pomere
k prijmom domacnosti
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rovg rafarenost |8 pomeram splatok @ hrubsho disponibifného prijmu; jo
vypoGitand & objermy dverow domacnostiam rozdelenyeh podli splatnosy
# 1ch urokovych mier
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mov domacnosti, Al ked ide o rastici trend, treba pripo-
menut, Ze vefkost tohlo pomeru patri k najniz&im v ramei
EUS.

Iny pohlad na mieru zadiZenia domacnosti, napriklad
obraz o distribucti zadlzenia v ramci réznych prijmovych
skupin, ako aj mieru ich zatazenia spldtkami overov nam
mibzu poskytnit mikroekonomicke data®. Analyza takého-
to druhu je velmi vyznamna, kedze e pravdepodobng, ze
5 rasticou konkurenciou budd banky financovat aj riziko-
vejsie skupiny obyvatelstva.

Schopnost domacnosti splacat Gvery jg okrem primar-
nych zdrojov vo forme prijmov ovplyvnend aj vyskou
a Strukturou finanénych aktiv. Tie v pripade narastu zata-
Zenia alebo vypadku prijmov slizia na splacanie Uverow.
Struktura finanénych aktiv je priazniva, o znamena, e
prevazuju likvidng aktiva. Trend z poslednych rokov véak
naznaduje zmanu Strukllry finandnych aktiv, ked domac-
nosti dr#ia vagsi objem mengj likvidnych, ale vynosnej-
Sich aktiv. Zvysuje sa podigl investicil da akeil, podielo-
vych fondov a poistenia. ZvySovanie drzby aktiv, ktorych
hadnota zavisi od trhovaho vyveja, zaroven zvysuje citli-
vost domacnosti na vykonnast finanénych trhov,

Graf 13 Struktara finanénych aktiv domacnosti
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Dopad rastu Gverov na bankovy sektor

Bankovy seklor sa poskytovanim verov domacnos-
tiam zmenil vo viacerych smeroch, V tejto Easti su opisa-
ne len Styri hlavne zmeny. Prvou je zmena casove| Struk-
tury aktiv a pasiv, druhou je zvySenie citlivosti bank na
sekior domacnosti, trefou je zvySenie dominantného
postavenia najvasich bank a stvrtou zniZenie kapitalove|
primarancsti.

T Uverowve splatky su poéitang z Odajov 0 Gasove] Strukture
uverov 8 ich urokowyoh sadzieb,

8 Tento pomer bol v roku 2002 v Holandsku 11 %, Nemacku
7 %, Spojenom kralovstve 7 %, Zdro|; Macroeconomic
implications of rising househoid debt, BIS (2004).

AMNBS planuje pouZift mikrogkonomicke data pri analyze
radlzenia domacnostl v sprave 2a prvy polrok 2006
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Casova struktira aktiv a pasiv

Rast dverov domacnostiam znamenal pre banky
poskytovanie dihodobych Gveroy, kedZe iSlo najma
o financovania byvania. Od zafiatku roka 2003 do
decembra 2005 stupol podiel Overov so zostatkovou
splatnostou dlhdou ako 5 rokov na celkovych dverach
klientom zo 14 % na 25 % a podiel Uveroy so zostatko-
vou splatnostou dihdou ako 2 roky 2 38 % na 46 %.

Aj napriek rychlemu rastu objemu kratkodobych medzi-
bankowych aktiv vzrastel vi'aka rastu dihodobych Uverov
podiel aktiv so zostatkovou splatnostou dihdou ako 5 ro-
kov na celkovych aktivach 2 5 % v janudri 2003 na 16 %
v decembri 2005. V bankovom sektore sa tak zvysil po-
diel investicli do menej lkvidnych aktiv, V kombinaci
s poklesom terminovanyeh a oOspornyeh vkladov
a rastom neterminovanych vkladov'® sa prehibil asovy
nestlad medzi aktivami a pasivami. Prehibenie nesiladu
bolo relativie: wy&sie aj v dosledku skutoénosti, Ze pri
poskytovani bezutelovyeh uverov zaloZenych nehnutel-
nostou banke nevznika pavinnost emitovat hypotekdrne
zalozna listy,

Expozicia bank voci sektoru domacnosti

Podstatnou zmencu v sovisiosti s rastom  Uveroy
domécnostiam je ich podiel na aktivach bankového sak-
tora. Uvery domacnostiam sa stali jednou z najrychieisie
rastucich poloziek aktiv bank. Od roku 1996 do roku 2005
sa ich pediel na celkovych aktivach bankového sektora
zvysll 2 2.5 % na 11,7 %. Najma v poslednych rokoch
rastli overy domacnostiam rychiejsie ako Uvery poskyt-
nuté podnikom. Od zaciatku roku 2004 do konca roku
2005 sa podiel cennych papierov na celkovych aktivach
bankoveho seklora zniZil z 28 % na 23 %, zatial o po-

Graf 14 Podiel tverov domacnostiam na aktivach ban-
kového sektora
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MZmeny v pasivach neboll dosledkom rastu Overov, ale
najma vplyvu poklesu urokowych mier.
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dial uverov domacnostiam na celkowych aktivach stapol
z8na 11 %,

V bankovom sektore sa tym podstatne zvyila expozl-
cia vodi domacnostiam a teda aj citlives! na pripadné kre-
ditne wdalesti v tomto sektore. Na drubej strane; aj na-
priek rychla) dynamike rastu tohio podielu je jeho hodno-
ta najnizdia v novych dlenskych Statach Unie (graf 5)
a jedna z najnizéich z cele] Eurdpskej unie (graf 4).

Koncentracia

Poskytovanie uverov domacnostiam malo vplyy na
koncentracie obhjemu poskytnutyeh Uverov a tvorbu zisku,
Podiel skupiny velkych bank na zisku sektora je relativne
vyssi, ako je podiel ich aktiv. Vysoka ziskovost tychto
bank je tiez wvysledkom ich dominantného postavenia
v retailovom bankovnictve, kiore navyse rastie. Toto
dominaning postavenie sivisi s velkostou poboékove
siete, ktore] velkost pozitivne koreluje s medzirotnou
zmenou objemu Uverov poskytnutych domacnostiam
(graf 15).

Graf 15 Zavislost narastu objemu Gverov domacnos:
tiam od vel'kosti pobockove] siete
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Pomamka: Ma wodorowne] osi si hodnoty logaritmu pofte pobodisk, na
Tvisle| 0% 50 hodnoty [poaritmy medzireéne meny Overdy domacrostiam
(wyladrene] v mil. Sk). Na grafe ma su 7ebrazend banky s nizkym podielom
ratailowych averdy na celkavyeh retaiimaeh wveroch bankoveho sekiom

Kapitalova primeranost

Vplyvom raslu dverpy domacnostiam sa zvySoval
objem rizikovo vazenych aktiv (a] ich podiel na celkowych
aktivach). Sovisi to aj s poklesom podielu Statnyeh cen-
nych papierov s nulovou rizikovou vahou, Rast objemu &
podielu rizikovo vazenych akliv pochopitelne nesuvisi iba
5 rastom Uverov domdacnostiam. Je vsak pravdou, Ze tak
ako sa Slovensko podielom uveroy domacnostiam na
aktivach a na HDP priblizuje k priemeru EU, zmensuje sa
aj rozdiel v kapitalove| primeranosti.
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SU OBYVATELIA SLOVENSKA INFORMOVANi
O ZAVEDENI EURA?

Ing. Peter Szovics, PhD. — Ing. Méria Dubayova
Fakulta ekonomiky a manazmentu SPU v Nitre

Zavedenie eura na Slovensku sa pomaly ale isto blizi. Informovanost obéanov je zakladom uspechu inte-
gracénych procesov v menovej oblasti, Dotaznikovy prieskum zo zaélatku tohto roka, na ktorom sa zicastni-
lo 80 obyvatel'ov Zépadoslovenského kraja, nadvazuje na sériu prieskumov uskutoénenych v roku 2003
a 2005°. Respondenti odpovedali na desat otdzok, ktoré boli zamerané na vieobecnu informovanost, sposo-
by informovania verejnosti, ocenovanie a zmeny cien po zavedeni eura.

Casovy harmonogram zavedenia eura

Podla Marodného planu zavedenia eura® sa euro
v Slovenske| republike zavedie 1, janudra 2009 do hoto-
vasiného aj bezhotovostneho obehu. Podla prieskumu
EK4 zo septembra 2005 52 %6 respondentov ocakdva
Zavedenie eura v rokoch 2009 - 2010. Nas dotaznikowy
prieskum ukazal, Ze az 725 % respondentov poznd

preany datum, teda 1. Janudr 2009. V tomio pripade je

rozdiel signifikantny (20,5 %).

Zaujem o zavedenie eura

Prijatie eura na Slovensku je nezvratny proces. Otaz-
ka bola zamerana na to, & sa respondentt zaujimaju
o tento proces, klory do urgitej miery ovplyyni kazdého
Z nich. Vysledky paukazuju na to, ze 57 % obyvatelov sa
a zavedenie jednotne] meny zaujima.

Informovanost o pripravach spojenych

so zavedenim eura

Nedostatok informacii sa prejavil na cdpovediach res-
pondentov. Len 13,75 % z nich uviedlo, Zze sa citia byt
dostatofne informovani, Vacsina respondentoy (68,75 %)
pocifuje nedostatok informacii.

Informovanie verejnosti

Respondent sa mohol rozhednal, & by cheel byt infor-
movany prostrednictvom telekomunikacnych prostried-
kov, odbornych prednasock, letakov alebo inym sposo-
bom. Vagsina respondentov (55 %) by cheela byt infor-
movana prostrednictvom televizneho a rozhlasoveho
vysielania. Naopak, len velm malé percento (2,5 %)
opytanych by sa cheelo ziéastnil na odbornych pred-
naskach Wykajucich sa zavedenia eura.

Znalost vyhod spojenych so zavedenim eura

K pozitivnym efektom vstupu do menove| unie mozno
zapoditat hlavne zniZenie transakénych nakladoy, zni-
zenie kurzoveho rizika, cenovu transparentnost, znize-
nie nakladov kapitalu, zvysenie obchodne| wvymeny
a stabilitu podmienck na podnikanie. Potet responden-
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tov, ktori wviedl, Ze poznaju tieto vyhody, len mierne
prevySuje potel tych, kior wyhody nepoznajl. 7.5 %
opytanych sa nevedelo k tejto otazke vyjadrit,

Znalost rizik spojenych so zavedenim eura

Vstup do menove| unie sa vo vieobecnosti spaja so
zasadnou zmenou rezimu fungovania ekonomiky spoje-
nou hlavne so stratou nezavisle] menove] politiky. To sa
zarovefl povaiuje za najvacSiu nevyhodu tlenstva
v eurozone. Vyskum ukazal, 2e 7.5 % respondentov sa
nevedelo k tejto otazke vyjadrit. 43,75 % respondentov
sa domnieva, e pozna rizika spojene so zavedenim
eura. 48,75 %c respondentov uviedlo, Ze tieto rizika
nepozna. Hespondenti poznaju skdr wwhody aka nevy-
hody zavedenia spoloéne) meny,

Dudlne ocefiovanie

Pavinngé dudine ocefiovanie znamena oznatenie viet-
kych tovarov a sluzieb v korunach aj v eurach. Pri prepoc-
te sa bude moct poéitaf iba konverznym kurzom, ktory
bude mal na Slovensku Styr desatinng miesta (kurz musi
mal Sest platnych islic, a preto na Slovensku je fo format
I KNX, ale napriklad v Nemecku bol kurz stanoveny
formatom X XXXKX). Povinne budd musiet vistky obeho-
dy, banky a podniky uvadzat dve ceny rok po prjati eura,
podnikom vak NBS odporiéa prediZil lento Gas o dalsi

! Poudivanie aura na Slovensku — prieskum na urovni podnikoy
&0 Zameranim na zahraniéne obchodng aktivity

250 obyvatelia Slovenska pripraveni pouZivatl eure? Prieskum
zisfoval nazory cbyvatelov Slovenska na zavedenie spolodng|
MENY,

4 hittp: e nbis sk EURINT/EUROYNP_ZAVE] POF

4 Eurdpska komisla sleduje viepbecnd mienku, Uroven vado-
mosti g informovanasti o jednotne] mene obéanov. S tymio cie-
lom uskutoénila prieskum v sepltembri 2005 pod nazvom Fave-
denie gura v novych Elenskyeh taloch — 2 ving, nadvdzu|us
nd obdobry prgskum zo septembra 2004, Zucastnilo sa ng
fiom 10 190 respondentoy, z toho bolo 1.087 obéanov Siovan-
shkey republiky. Vo vEetkych krajinach sa uskutocnll teledonickou
formou okrem Ceske) republiky, Lotydska, Litvy, Polska a Slo-
venska, ¥ tyohio krajinach sa prieskum uskutodnil osobnym
pohovorom.  hittp:edropa.ewintcommipublic_opinion/flashtl
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polrok do juna 2010, Dualne ocenovanie sa stane povin-
mym pre vietkych. Eurove a) korunové vyjadrenia budu
musief udaval zamestnavatelia na vyplatnych paskach,
banky na wypisoch, dve ceny budd na faktirach za plyn,
teplo, najomné, Dualne ocefiovanie sa stane platnym aj
pre varejnu spravu. Takto oznacene budy teda aj socialne
davky, dochodky & rozpoctove naklady. VASina respaon-
dentov (58,75 %:) vie. o znamena dudlne ocefovanie.

Tvorba dudinych cien

Dualne ocenovanie sa zavedie priblizne pol roka pred
prichodom nove] meny, mesiac po stanoveni konverz-
ného kurzu. Dvojité ocenovanie bude povinné aj po cely
rok 2009, ale vymeni sa dolezitost oboch mien, Pred pri-
jatim eura bude zvyraznena korunova cenovka a pri nej
informativina hodnota v eurach. Po prijati eura to bude
naopak. Dwvojité ceny maju byt hlavnym nastrojom
ochrany spofrebitela. V' sukromnom sekiore sa Stat
bude spolichal najm& na konkurenciu, ktord by mala
zabranit zaokruhlovaniu smerom nahor. Silnd konkuren-
cia v obchode by mala byt hlavnym faktorom brzdiacim
inflaciu. Spotrebitelia si budd méct vdaka dvojitemu
oznatovaniu cien tovarov v eurach i korunach kontrolo-
val pripadné neodévodneng posuny. Tieto dva faklory
5a povazuju za rozhodullce pre priaznivy vyvoj
spotrebitefskych cien. Napriek tomu, Ze 58,75 % res-
pondentov vie, éo znamend dudine ocefovanie, iha
6,25 % je presvedéenych, Ze toto opatrenie naozaj
zabrani obchodnikom zvySoval ceny. Naopak, az 45 %
opytanych sa domnieva, Ze dvojité ceny v fomto smere ne-
budu efaktivne. Takmer polovica respondentoy (48,75 %)
sa nevedela vyjadrif k tejto otazke.

Zmena spotrebitel'skych cien po zavedeni eura

Jednou 2 hiavnych nevyhad, ktore sa uvadzaju pri pri-
jati novej meny je rast cien. Podla odhadoy Eurostatu®
sa v eurozoene podielal faktor jeurc” na celkove; inflacii
menej ako 0.3 percentudineho bodu. Urdite rizika zvy-
govania cien viak mdzu nastal. Mierne zvySenia ceno-
vaj hladiny moZe spdsobif rekalkuldcia nakladov v malo-
obchode. To by mohlo kratkodobo zwysit spotrebitelske
ceny, v obdobi dihSom ako jeden rok sa viak tento efekt
strati. Uréitym rizikom méze byt | zaokrahlovanie novych
eurovych cien na spotrebitelsky atraktivnie sumy. Takéto
tendencie by viak mala kerigoval silnd konkurencia
v maloobchode. Vnimana inflacia predstavuje 76,25 %,
18,75 % respondentov si mysll, Ze ceny vzrastd vyraz-
ne a len 3,75 % opytanych uviedln, 2e sa ceny nezme-
ma.

Rast cien sa prejavi pri vyrobkoch kazdodennej

spotreby

45 % respondentov ofakava najvacsi rast cien pni
wyrobkoch kazdodenne| spotreby, 37.5 % opylanych si

; POSTREHY - PODNETY
SU DBYVATELIA SLOVENSKA INFORMOVANI ...

mysli, ze zdrazovanie sa prejavi pri vietkych vyrobkoch
rovnomerne. Vyrazny narast clen zakladnych potravin
ofakava 7.5 % opytanych a podia 3,75 % najviac zdra-
Zejl wyrobky dihodobej spotreby.

Zhrnutie

Tri roky pred planovanym zavedenim eura vacsing
respondentov pozna-datum zavedenia a takliez vacsina
Z nich sa zaujima o zavedenie eura. Paradoxne, hocl sa
abyvatelia Slovenska zaujimaju o tito tému, citia sa byt
nedostatoéne Informaovani, Tento fakt moze byt sposo-
beny tym, ze este nie je naplno rozbehnuta informadna
kampan a hoci na Slovensku je sief informaénych cen-
tier, zdujemecovia o 1@mu eurc” si musia vyhladavat
informacie sami. Pritom by v buddcnosti uprednostnili
ziskavanie informacii prostrednictvom telekomunikac-
nych prostriedkoy a letakov. O cdborne prednasky Slo-
vaci nemaju zaujem. Mapriek tomu, Ze pocituji nedo-
statoénd Informovanost, polovica respondentov sa
domnieva, 2e poznd vyhody suvisiace s pouzivanim
spoloéng] meany. Takmer polovica rovnako uvédza, Ze
poznd aj mozZne rizika spojene so zavedenim eura. Vae-
sina respondentov vie, co znamena dualne occenovanie,
ale obéva sa, e 1olo opatrenie nezabrani obchodnikom
zvySoval spotrebitelské ceny. Skoro polovica sa vsak
nevedela k tejto otdzke vyjadrit. Takmer vietci respon-
denti sa zhadli na tom, Ze po zavedeni eura ofakavajl
narast cien. Zvyienie sa podla nich najviac prejavi pri
wyrobkoch kazdodenne| spoltreby.

Porovnanie identickych otazok prieskumov potvrdilo,
Ze vacsina Slovakov sa zaujima o euro, ale aj to, e vac-
Sina z nich pocituje slabu informovanost v tejto oblasti.
Odchylky medzi prieskumami mozu byf spdsobeng tym,
Ze sd porovnaval rozdielne vzorky respondentov, ako aj
tasovym posunom, rozdiglnou velkostou zakladne res-
pondentov, rozdielnou vekovou Struktirou a geografic-
kym pakrytim,
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1. ¢ast

JUDr. Katarina Chovancova, PhD.

Uvod

v predkladanaj Stadii sa budeme zacberaf problemati-
kou aglickych bankovych Gverovych zmldv. Uvod a prva
kapitola je sustredena na priblizenie sucasneho status
guo uvedenycn zmliv v Slovenske) republike, definova-
nie banky v anglickom pravnom systeme, ako aj na struc-
nii charakteristiku zakladnych pramenov anglického ban-
kového prava. Okrem iného sa citatel oboznami aj so
zakladnym mechanizmom poskytnutia bankového uveru
v Spojenom kralovstve,

\ druhej kapitole sa budeme venoval podrobnej klasi-
fikacii anglickych bankovych tverovych zmldy a ich struc-
nému rozboru. V kafdodenne| bankove] praxi s obvykle
navrhy medzinarodnych uverovych zmluy, ktorych cielom
je podpora stredného podnikania a sluzia na prefinan-
covanie® podnikania. Medzindrodné Overove zmiuvy su
uréend napriklad na financovanie investiéneno dovozu
5 paistnym keytim prisluéne) poistovne z krajiny exporta-
ra, ako aj na financovanie exportu do keajing zmluvneho
zahranitného partnera. Bankove Uverove zmluvy, uzav-
reté medzi slovenskou a zahraniénou bankou, spravuju-
ce sa cudzim pravom, je moiné podfa Zasad medzina-
radnyeh obchodnych zmiay (UNIDROIT) oznaéif za me-
dzinarodné obchodné zmiuvy.

Uvedeng Zasady' totiz predpokladaj .najsirdi vyklad
pojmu medzinarodné zmluvy, aby sa napokon vylaci len
tie pripady, ked zmluva necbsahuje nijaky medzinarodny
prvok, teda ked vaetky pravne wyznamne prvky danej
Zmiuvy si spaté len s pravom jedneho Statu” Bankova
Overova zmluva, spravujica sa cudzim prdvom viak
neobsahuje len jeden, ale hned niekolko cudzich prkoy,
napr. sidla zmluvnyeh stran v roznych Statoch, volba
prava rznych $tatov alebo spatost s medzinaradnymi ob-
chadnymi zaujmami, V slovenskom pravnom periadku @
tverova zmiuva upravend v § 487 az 507 zakona
&. 51311991 Zb. Obchodného zakonnika v zneni neskar-
Sich predpisov. Spominana pravna dprava je nespornym
zakladom a opornym pilierom bankowych Gverovych
zmilv, kioré sa spravuju stovenskym pravom. Medzing-
rodng bankové Uverove zmluvy sa viak zvytajne riadia
cudzim pravom, a to spravidla pravem zahraniénéha ban-

I UNIDROIT? Zasady meadzinarodnych obchodmyoh zmloy, s 18
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koveho subjekiu— najma pokial je v pozici dominujiceho
veritela, Je mozné skonétatovat, 2e zahranicni veritelia
jednoznaéne uprednostiujl pouzitie cudzieho prava
a zakotvenie slovenskeého prava ako riadiaceho prava
zmiuvy zamietnu zvyéajne uz v priebehu dvodnych roko-
vani, Pn historicky silnom tradiénom zastipeni nemecke-
hio bankového kapitélu na Slovensku a sugasne] (| ked nie
vidy velmi vhodnej) tendencii preferovania anglickeho
prava je moZné kontatoval, Ze anglicke pravo (spolu
5 nemeckym pravom) palrl medzi najiastejSie aplikovans
Jadiace pravo" medzindrodnych Overovyeh zmiuy, uzav-
retych medzi slovenskou a zahraniénou bankou.

Este pred uvedenim naériu zakladnych pramediov brit-
ského bankového prava je potrebné osobitne zadefinovat aj
pojermn Jbanka” v suradniciach anglického pravneho syste-
mis. Podla Ellingera et al. 2 v Spajenom kralovstve je ban-
kowy priemysel rozdeleny na mnoistvo seklorov. Kazdy
z nich ma viasing charakteristickeé prvky, kforé ho-odlisuju
od ostatnych”. Mozno prave preto britska legislativa nepo-
vazuje za nuingé vypracovat jednotnd definiciu banky
Banka je tak definovana vo viacerych zakonoch, jednotna
definicia viak neexistuje. Alfou a omegou anglicke] banky
je v praxi len jgj pribliind definicia, vychadzajuc 2 Ciste]
empirie, t. |. 2 common law?. Podla common faw je banka
indtitucia, vykonavajuca bankové obchody — charakter uve-
denych obchodov viak neuréuje zakonodarca v ponimani
kontinentdineho prava — & . parlament, ale sudy, teda zako-
nodarcovia v systéme anglického common law? Podia
commaon law obchodnd spaloénost nemusi mat na vykon
bankavych obchodov licenciu — jedine obmedzenie dosia-
hal v tombe smare Zakon o finanénych sluzbach a financ-
nyeh trhoch z 1. 20004, Sudy ako tvorcovia common faw
okrem definicie banky stanovili aj tri zdkladng principy na
wykon bankovych abchodoy v Spojenom krafovstve: obsah
pojmu bankovy obehod' sa moze ,z Gasu na as” menit
a finanéna indtitieia, vykonavajlca bankove -abchody na

2 Ellinger, E.P. &t al, Ellingers Modem Banking Law, p&g (cito-
vang dale) ako Modern Banking Law).

3 Common iaw - anglosasky pravny systam, zaloZeny na prave
sudnych precedensoy, zvykiosti a obyéajl. Pozri napr. Chovan-
covd, Katarina: Wylufenle posobnosti Arbitralion Act 1986
v bankovych Gverovych zmiuvach. In; Pravny obzor, BB, 2003,
&5, 5 521 — 630,

4 Pozri dale| podrabny viiad na s. 6
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jednom mieste” nemusi byl povaovand za banku na inom
migste". Postednym principom je délezitost povest finané-
nej institticie. Pokial je totiz vSeobecne povazovana za
barku, stdy ju budd posudzoval ako banku.

Mepochybne, precizny slovensky & nemecky zakon
o bankach poskytuje nielen presne|Sie definovanie banky
&l bankevych obchodow, ale aj celkovi pravnu upravu exi-
stencie funkéne] komeréne] banky vébec. V porovnani
s rdznymi definiciami cammon law a navzajom sa lisiaci-
mi nazormi sudcov, vyslovenymi v ich stdnych rozhod-
nutiach, su vyssie uvedene zakony o bankach rozhodne
vypracovane prehladnejsie a precizne)sia.

1. Uver v anglickom prave a zdkladné pramene
anglického bankového prava

Anglicki pravni experti Rutheford a Bone® ponimaju
Uver ako ,Cas, urdeny vertelom na splatenie uveru,
alebo celkova suma, klord na zdklade povolenia veritela
mafe byt podidana alebo dihovana®. Inymi slovami, ide tu
vlastne o odklad platenia az do ¢asu, uréaneho ventelom
na splatenie Uveru a o poZitame pefazi, t. |. celkove]
sumy, uréene| veritefom, Bankové (very sl poskytovane
v Spojenam kralovstve pravnickym osobam - obchod-
nym spoloénostiam a podnikatelom (business loans),
aka aj fyzickym osobdm - spotrebitelom (consumer
lpans) na rozne wéely. Je mozne konstatoval, Ze zaklad-
ny mechanizmus poskytnutia dveru, ako aj postup bank
pri poskytovani uveru pravnickym aj fyzickym osobam, je
v britskyeh bankowych Uverowyeh zmiuvach v zasade
totozny. Obdobne je klasicka Struktura uverowve] zmluwy
véecbecne upravend v anglickom zmluvnom prave.
Kaida bankova Overova zmluva e leda vypracovana
v sUlade so stabilnou zmluvnow Struktirou, dolezité je
viak rozdelenie upravy a celkoveho ponimama Uvero-
wych zmitv, kioré musia byl v sulade so zakonom o spo-
trebnych Uveroch z roku 1879 ( Consumer Cradit Act) roz-
delené na komeréne uvery a spotrebitelské dvery.

Spominajic Consumer Credit Act ako jeden z pramefiov
pravngj Upravy poskytovania Uverov v Spojenom kralov-
stve, je logické pokratoval so strutnou charakterstikou
dalsich zakladnych pramenov britskeho bankoveho prava.
Prvou dspesncu anglickou bankou bola — | ked to znie
paradoxne — anglicka narodna banka (Bank of England),
zalozena v roku 1694, O dva roky neskor, ako pozname-
nava Elingsr et al.®, novelizovany The Bank of England
Act 1696 zabezpedil banke virlualny monopol na. wykon
rozsiahlych kampletnych bankowvych abchodov”.

Funkcie emisnej banky a centraine| banky vsak zacala
pinif a# v devitnastom storadi. Potas prve| svelove) wojny

5 Ruthefor, L, Bone, 5, Osharn's Concise Law Dhelionary, p
99 (citovana dale] ako Law Dictionary).
& Madern Banking Law, ref.2, p.29
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zacala vykonaval monitoring a sUéasne aj funkciu spravou
devizovych obchodow” WV roku 1946 bola znarodnena
novou odborovou” (Tavicovou) viadou a novym zakonom
sa prefransformovala do sucasnej podoby Statneg] indtitucie
{akcie banky presh z rik sukromnych majiteloy do Statne|
pokladnice), svoje funkcie si vaak pini nezavisle od viady2

Bank of England sme letma spomenuli v suvislost s uve-
denim dvoch zakladnych bankowych zakonov Spojeného
kralovstva, kloré okrem iného modifikovali aj Jej funkcie —
Banking Act 1979 (BA 1979), nahradeny Banking Act 1987
(BA 1987). BA 1879 bol prvym zakonom, komplexne upra-
vujlicim problematiku udefovania bankovych licencii®
Jeha hlavnou prednostou bol zakaz prijimania Uveroy od
vergjnosti v Spojenom kralovstve akymikolvek osobarm
okrem na fo opravnenych indtiticii alebo instilucl, na kioré
sa zakonné obmedzenie nevatahovalo, Zakon viak neurdil
uniformng kritérid na udelenie opravnenia prijimat vklady
pre vaatky institlicie, na kioré sa vztahoval. Prave naopak;
rozdelll indtikicie, oprdvnené na prijimanie vkiadov na 4
skupiny.'® Nedostatky BA 1979 sa prejavii v polovic
osemdesiatych rokov dvadsiateho storofia, ked' sposobili
krach niekolkych znamych bank.

Mowvy BA 1987 nedostatky svojho predchodeu odstranil
a zakotvil tri nove principy anglického bankovnictva, ktoré
platia & v siéasnost. NajddleZitejiou zmenou, zakotvenou
nevym zakonom belo vytvarenie nove| dozorne] rady divi-
zie bankoveho dohladu a upresnenie dlohy Bank of Eng-
land v oblasti bankového dohladu! Ckrem tohe zrusi
dvojstupfiovy  systém, rozdefujucl Intiticie  prijimajice
vilady na banky a .licencovanych prijimateloy vkladoy”
a sucasne stanovil fen jeden druh licencie na prijimanie
vkladev pre vietky institucie — wyivoril tak jednatnl sche-
mu poskylovania uvedenegj licencie pre vietky institlcie.

Dalsia velkd revizia celého anglického bankového systé-
mu vratane regulacie poskylovania finanénych sluzieb

T vadens funkole prestala Bank of England wwkonaval v roku
1980,
By sugasnost postavenie: anglicke] narodne| banky upravuje
Bank of England Act 1998

8 Prijatie tohto zakona bolo urgentng z dvoch dovadow, Prvym
dévodom bola nepochybne viedajsia kriza v bankowej siére,
pretode vifaka systamu volneho bankoveho obehodovania® a
sUcasnému nedostalotnému zabezpeteniu vkladatelov wie-
dajgim  Fakonom o ochrane vkiadatelov® z roko 1863
dochadzalo k masovemiu & velmi jednoducham vyiahovaniu®
viladoy od vergjnosti. Okrem toho, Rada Europskeho Spolo-
denstva wydala v tom éase Prvl bankovl direktiva (direktiva
&, 7780 2 12, 12, 1977), kiora nariadiovala autorizaciy Ove-
rowych institocil™, L |, bank

10 Uyadang Sty skuging tvorl: Bank of England, banky, licenco-
vang instiicie, nazyvans licencovani prjimatelia vkladow, ako
a) ine institucia, uvedensg v zakone, ako napr slavebna spolos-
naosti a centralne banky clenov Europskeho spoloéenstva.

' Banking Act 1887 uklada v uvodnych wstanovemach Bank of
England povinnos! vieobecnahn dobfadu nad véatkymi
instifuciami”, kiorym: wdelita licenciu, Uvedena uprava posdni-
la pravomoci divizie bankoveho dohladu v Bank of England.

BIATEC, rognik 14. &/2006
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zatala v roku 1997 ako jedna z dominantmych priorit nove;
odborove] viady, usilujice] sa o vytvorenie _super” kontral-
ng| institucie v oblasti britského bankovnictva, Uvedenym
dozormym kolosom sa stal Urad Finanénych sluieb??
(FSA). Vetky |eho pravomoci ako a) povinnosti mu boli
udeleng Zakonom o finanénych sluzbach a financnych
trhach, prijatym v r. 2000 (FSMA 2000) a v oblasti regula-
cie finanéneho trhu _previedol” doviedajéiu ulehu dohladu
nad sektorom poskytovania finanénych sluzieb z Bank of
England na FSA. Ako poznamenava Ellinger et al.,'» FSA
je oznadovana .za jednehe z najsineisich svelovych
finanénych reguldtorov, pokial'ide o posobnost, pravomoci
a nezdvisiost pri rozhodovani™.

FSIMA 2000 predstavuje doleZity novy stupen vo vyvo-
i britského bankovnictva a finanénictva, Jeho pésobnost

sa totiz vztahuje na cely finantny sektor — bankovnictvo,

poisfovnictvo a aj investing obchody, Reguluje finantné
aspekty obchodovania ako aj konkrétry vykon obchoto-
vania vo finantnom sektore. Okrem Ingho zdom@zhiuje
(podobne ako BA 1979 a 1987) polrebu udelenia banko-
ve| licencie na vykan bankowych ginnosti v zmysle Lpriji-
mania Overoy. " FSMA 2000 sa viak casto wvydila, 2a
upravuie len prijimanie dverov _prostrednictvom oboho-
dovania®, nedefinuje viak uvedené obchodovanie ani
nevysvetiuje j[eho zmysel. Pomocne definicie a vysveile-
ma $tatne) Pokladmice!®, zakotvene v jej osobitnom na-
riadeni'® vraj nie s Gplné a kopirujl len znenia starSich
bankowych zakonow.

W suvislosti 5 uvedenim zakladnych pramenoy anglic-
kého bankového prava je potrebnég zohladmt aj doleité
postavenie Spojengho kralovstva v Europskom Spolo-
tenstve (ES), ktoreho logickym désledkom bola znactngé
ovplyvnenie domaceho bankového prava vietkymi aktivi-
tami a snahami ES, sustredenymi na vytvorenie jednot-
nehe finanéngho trhu, vratane bankowyeh sluzieb, V ter-
minologii ES je banka uverava institucia, kiore| hlavnymi
akiivitami st prijimanie a poskylovania dverov - banka je
povinnd konat v stlade s relevaninymi legislativnymi
opatreniami ES (najma ES smernicami}. Je potrebna
upozarnil, Ze vacédina ES smernic, implementovanych
v Spojenom krafovsive bela zlucena bankovou zlutova-
cou smearnicou v roku 2000.17

WV anglicke| bankove| praxi sa uz dihodobo vyuziva aj
Bankovy zakonnik, ' prijaty v r. {v slicasnost je platna ver-

2 Financial Services Authonty (FSA),

M Modern Banking Law, red 6, p.35.

4 FSMA 2000 vieobacne akasue prijimania overow komukol-
vek! (toanvons) s vwnimkou opravnenych osob" (authonsed
parsons) a .oshb, na kioré sa zakaz nevetahula” (exempt par-
SONE).

'3 Traasury

% The Financial Services and Markats Act 2000 Order 2007,
S. 2001, Mo1i7y

7 Directive 2000/12/EC, [2000] OJ L 12871 the Banking Conso-
lidation Dirgctive (e "BCO)
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zia, prijata v r. 20058) a Zakonnik komerSného bankov-
nictva. Oba zakanniky viak nie sl zavaznymi pravnymi
predpism:, ale dobrovolinymi zauZivanymi pravidiami®t®,
ktoré banky akceptovall a v praxi ich aj pri wwkone banko-
wych obchodov dodrziavaju. Maviag, sulad postupu bank
so zasadami stanovenymi Bankovym zakonnikom je moni-
torovany Radou Standard Bankoveho zakonnika®®
{BCSB), kiord priebeine hodnoti a meni Bankowvy zéakaon-
nik podla aktudlnych zmien a potrieb praxe. Bankowvy
zakannik stanovuje Standardne postupy bank vo vztahu
k bankowym klientom - fyzickyrm osobam. Naopak, Zdkon-
nik komercného bankovnictva upravuje vziahy bank a ich
klientov = vybranych pravnickych osob.2" Beruc do dvahy
vieobecné akceplovanie oboch zakonnikov bankami
v praxi, je potrebné upozornil, Ze nie je mozné hovorit
o pravnom statuse uvedenych zakennikoy v zmysle vseo-
becne zévaznych pravnych predpisov. Ako sme uz uviedl,
silad postupu bank & bankovymi Standardmi je totiF zalo-
Zeny vysosine na principe voluntanzmu — v praxl sU viak
Standardy obsiahnute v oboch zakennikoch bezne akoep-
tavané, napr. v bankowych zmiuvach.

2. Mechanizmus poskytnutia bankového lveru

Pri rozhodovani o moZnom poskytnutl dveru potencialne-
mu diznikew anglicka banka — budici veriiel zvazuje najma
miery Uverového rizika s ohladom ria ndvratnos! poskytnu-
tych finantryeh prostriedkov a celkovd finanénd situaciu
| povest potencialneho diznika. Okrem toho musi mat banka
na zreteh a finanénu vyhodnost poskytnutia dveru a zakon-
nost cele) planovane| finandne] transakcie. Pri poskytovan(
komertnych tverov banka zonladiuje bezny cash-flow diz-
nika a dostatoénost jeho finanénych zdrojov na splatenie
tveru, Je vieobecns zname, e vo viastnom zaujme wija
nemalé usliie na identifikaciu diznikovyeh finanénych zdro-
|ov. Banka zvazuje aj sposob splatenia uveru, napr. v pravi-
delnych splatkach — tzv. .amortizované” splacanie®, alebo
v postupne narasiajucich splatkach — tzv. nafukovacie”
alebo balonove" splacanie®® alebo |jednorazovo, a to pri
yycarpani Uveru — tav splacanie Jednou ranou®. 23V makto-
rych pripadech, ake napt. pri poskytnuti Overu na uéel zalo-

#enia obchodng| spolotnosti moze banka Uctovat diznikovi

uroky z Uveru len za uréité obdobie, akeeptujuc skutoénost,
Ze diznik jednoducho nebude schopny v potiatodnych
fazach dver splacat, pretoze vBetky pozitané peniaze inve-
sloval do zaloZenia spolodnost,

18 Bankowy zdkonnik bol prijgty Asociaciou britskych bankarow
(BBA), Ascciaciol slavebnych spolodnosti a Asociaciou slu-
Fieh platobného clearngu (APACS).

'3 Moluntary Codes,

21 Banking Code Standards Board (BCS3)

21 Patria sam podnikatelia — fyzické osoby, spoloénosti s rucs-
nim obmadzanym, asocacia atd.

22 Amaortized rapaymant.
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Ustanovenia rbznych Gverovych zmidv nie so jednotnid,
zakladne ustanovenia su si vSak velmi podobné.
V komerénych uverowych zmiovach su zvyéajne zakotve-
né rozne odkladacie podmienky, kioré je diznik povinny
spinif eéte pred prvym Eerpanim Uveru. Medzi odkladacie
podmianky patri zvyéajne povinnost diznika predicit veri-
tefovi rdzne dokumenty, ako su napr. zakladatel'ska zmlu-
va diznika. schvalenie poZadovaneho Uveru dozornym
prganom dlznika, pravny posudek (v pripade medzing-
rodne| bankove| Uverovej zmiuvy) nezévisléha zahranié-
neho pravneho poradcu alebo vyhiasenie diznika o prav-
divosti vsetkych jehe zaruk, poskytnutych veritelovi v dve-
rove] zmluve atd. Vyhlasenia a garancie dliznika ™ posky-
tované veritelovi v Uverove] zmiuve sa delia na dve kate-
gorie. Do prve] kategdrie patria garancie vzfahujice sa na
pravny status diznika, druhu kategoriu tvoria garancie
suvisiace s |gho celkovou finanénou situdciow. Je mozne
len skonsiatovat, ze wwhlasenia a) garancie diznika v uve-
rove] zmiuve plnia investigativiu funkciu, pretoze posky-
tuju veritefovi mnoZstva délezityeh informacii o diZznikavi
a a o uéele, na kiory sa dver bude poskytovat.

Dalgim délezitym ustanovenim britskej Gverove| zmiu-
vy S0 zavazky diznika®" kioré je moiné oznadil spolu
s omeskanim diznika za najprepracovanejsie zmluvne
ustanovenia. Zakladne zmluvng zavazky diznika sa vzta-
huju na poskytovanie informacii veritelovi,?8 na zachova-
nie primerang] finanénej stability diznika.2? na cbmedze-
nie prav diznika vaolne disponovat s jeho majetkom, 20 na
obmedzenie diZznika poskytnut zabezpedenie daldim
veritelom? a na zabezpedenie .minimalne” rovnosti
zmluvnych zavazkov diznika = jgho daléimi nezabezpe-
Genymi zévazkami 2 Zmluvnd uprava zabezpefenia
Uverd, Orokowych sadzieb & konkrétnych podmienok
splacania Uveru zavisi od viacerych fakiorov, ako je prav-
ry status diznika (podnikatel, verejna korporacia alebo
sukromna spoloénost, fyzicka osoba), Ucel poskytnutia
tveru atd. Urokove sadzby urtuje ventel v zavislosti od
zhodnotenia velkosti veroveho rizika, doby poskytnutia
Uvery, spdsobu zabezpetenia Gveru atd'

Ugel, na ktory bude tver poskytnuty je v zmiuve va&si-
nou prasne specifikovany a porugenie povinnosti diznika
pouzit finantné prostriedky poskytnuté prostrednictvor
Uveru wyhradne len na presne wymedzeny Ucel? je

“% Balloon repayment

24 Single bullel or bullet repayment

25 Hepresentations and warranties.

26 Covenants

" Mapr. poskytovanie réznych finanémych vwkazov, Oétov, vyrod-
nych sprav diinika atd.

“E Mapr. podiadavka permananingho zachovania a udrfiavania
aspon minimaineho cisteho imania (net worth)

28 Mapr. wylicenie moznost diznika vstupovat do akychkaolvek
nezabezpetenych finantnyeh ransakail,

A Megative pledge.

N Znama pari-passy” klauzula

BANKOVE UVEROVE ZMLUVY PODLA ANGLICKEHD F'H.WA

zdvaznym porufenim zmluvy, V zdsade vietky Uverové
zmiluvy zakotwujl opravnenie diZnika predéasne splatif
uver™ ako aj opravnenie veritela v pripade omeskania
diZnika - takzvaneho znameho  defaultu®;

a) vyhlasit okamzitu splatnost poskytnutych éasti dveru
spolu 5 Urokmi a akymikolvek inymi sumami, ktoré je diz-
nik povinny zaplatit podla zmluvy, a ktoré sa stani na
zaklade vyhlasenia veritela okamzite splatnymi, a/alebo

b) nésledne vwynulovat” & skar anuloval” povinnosti veri-
tela poskytnut na éerpanie efte nevyéerpané &asti averu
prostrednictvorn vyhlasenia veritela o zrugeni akejkolvek
nevycerpane cast dveru s okamzitou uéinnostou. Pokial
ide o konkrétne pripady defaultu,3® pre diznika najnebez-
pecnejgie” je zmluvné zakolvenie tzv. cross-defauliu®,
\f pripade zakotvenia cross-defauliu v uverove] zmiuve sa
ma zato, ze pokial na strane diznika vznikne default v ing|
zmiluve, uzavrels) s tym istym (alebo s inym) ventelom,
potom bude uvedeny default povazovany a| za default diz-
nika v pévodne| verove] zmiuve. Vzhladom na to, ze zakot-
venie cross-defaultu v Uverove] zmluve moZe sposobil diz-
nikovi nezelany bumerangovy” efekt, alebo v extrémnych
pripadoch moze spdsobit aj jeho likvidaciu diznika, poten-
cialny diznik vidy vynaloZi maximane Gsilie whnol sa
zakotveniu strikiného cross-defaultu v dverove] zmluve.

5 defauliom ¢f cross-defaultom sdwisi jedna z mnohych
doktrin anglického prava — pravidio .contra proferentent,
Anglicke commen law obsahuje mnoZstvo jemu viastnych
dokirin (napr. dokirina .contra proferentem’), kioré by
mohla byt vyukité v spore z Overovej zmluvy v praspech
diznika. Britski pravnl experti Rutheford a Bone® definuju
pravidio contra proferentem ako doktrinu, podia ktore| naj-
nevyhodrig|si vyklad zakona maze byt pouZity proki osobe,
ktord podéva 2alobu®. Obdobné doktring zvyéajne vyuZi-
vajli strany pri v sudnom konani pred anglickymi sadmi,
v pripade rozhedovania o speroch z Uverowych zmlov ich
véak sudcovia neaplikujud7 Inak by mohlo v praxi dajst
k udeleniu sudnej pokuly za uplatnenie prava veritela
wyhlasit okamzitl splatnost dveru v pripade defaultu dizni-
ka.?8 Celkovy rozhodovaci proces a koneény sudny verdikt
vibec je viak vidy mimariadne ovplyvneny subjektiviym —
v anglickom prave zavaznym praviym nazorom” sudou.

Pokracovanie v éisle 92006

3 Exclusivity of the prescribed or stated loan's purpose.

3 The right of early repayment or pre-paymeant.

35 typickym pripadom defaullu pozr bli2gie Chovancova, K.
- Krallk, J.: Porusenie :aviazkov v bankowych uverowvych
gmivvach. In; Obchodneé pravo, 3, 2002, 6.8, 5. 39-46.

36 | aw Dictionary, p.ga.

37 Blizgie pozn napr. pripad Bank of Scotland vs. Ladiad] /2000/
2ALL ER /Comm./ 583, 5859,

3 Ma-druhe| strane, anglicky sudea by s udabenim sidnej pokuly
ventelow nevahal pri zakotvani zmluvng] povinnost - diznika
zaplatii v pripade defaultu diznika vEelky Oroky 2 vyierpaného a
dokonoa a) 2 este newyierpanaho abjemu poskyinuteho tven

BIATEC, roénik 14, B2006

21



22

TEQRIA

RIADENE RIZIKA A HODNOTENIE VYKONNOSTI PODNIKU

&

MARDORA E.EN.M SLIOVEMNSES

RIADENE RIZIKA A HODNOTENIE
VYKONNOSTI PODNIKU

Ing. Jozef Klu€ka, PhD.
Fakulta Specialneho inzinierstva Zilinskej univerzity

Riadenie rizika a integracia vybranych pristupov a ukazovatel'ov do hodnotenia vykonnosti podniku
je novy trend. Uvedeny pristup integruje poznatky z riadenia rizika, hodnotenia vykonnosti podniku
a manaZmentu véeobecne. V €lanku okrem charakteristiky tohto pristupu je uvedeny aj SirSi kontext
postavenia riadenia rizika a hodnotenia vykonnosti podniku.

Riziko

VEeobecne akceptovanow definiciou wyjadrujucou
riziko je rovnica:

Riziko = pravdepodabnast viskv favie v disledhy (1

Viyska rizika (negativne) teda zavisi od pravdepodob-
nosti a negativnych dasledkov vyplyvajucich z vyskylu
javu. Okrem tychto dvoch dimenzii fizika je vyznamna
eate frekvencia wyskylu javu. Tym sa rizikova mapa
Jpravdepodobnost javu — dosledky” meni na trojrozmer-
ny utvar. Akceptovanie treticho rozmeru sa v praxl apli-
kuje intuithvie,

Riziko (pozitivne) je napr. Sanca na dosiahnutie nad-
priemerneho vynosu z investicie. V élanku vychadzame
z intuitivnehio predpokladu existencie cyklu: strateqgia —
wykonné rozhodnutie — hodnotenie vykonnost podniku
— sirategia. Medosiahnutie vysledku spojeneha s rizi-
kom tak maze viest k negativiym dosledkom nesplne-
nia padnikevych cielov.

V zakladnom éleneni rozlisujeme nasledujuce poadni-
kove nizika [3, &)

Obr. 1 Podnikove rizika - klasifikacia

I Podnikove nzika

Externa rizika

Imtarmnd rezika

= [udid a g

= Finanéng rzika
*Frogay = Mefinancné rizika
= Technologie

Basel [15] definuje pre bankovy sektor kreditng, trho-
vé a prevadzkove (tiez operatng) rizika, Pre jednotlivé
rizikaé definuje zakladne cinitele, kiorych poznanim je
mozne kvantifikoval jednetlive nzika, resp. riziko, ktorg-
mu je banka celkovo vystavena.

BIATEC, rotnik 14 Br2006

Riadenie rizika

Vychadzajlic z poznania, Ze riziko predstavuje integ-
ralnu sutast podnikatelskeho riadenia, predstavuje
praca z rizikom, riadenie rizika (risk manzgement)
vyznamny éinitel;
= zyysenia konkurencne| schopnosti podniku,
= zvySenia trhove] hodnoty podniku a maximalizaciu

zhadnotenia majetku akciondroy,

« dosiahnutia trvalo udrzatelného rozvoja podniku

a jeho rozvoja v sulade s prijatou strategicu.

Vyvaj riadenie rizika zaznamenal velky posun vo
vietkych sferach a cinnostiach. Zakladng trendy tohto
wyvoja mazno zhrmot do nasledujicich bodov:
=\ klasickom pristupe sa rizike chapalo ako vy&lenena
tast ohrozujuca podnikatelsky Uspech. Pristup riade-
nia rizika v sicasnosti vyehadza z celostneho chapa-
nia rizika L. j. nie jednotlivych izolovanych rizik, ale
mnoziny rizik so vzajomnymi vazbami. Riziko |e
zakomponovane do podnikatelske| stratégie a berie
sa ako nevyhnutnd suéast pri formulovani stratégie
poadniku.

Riadenie rizika vychadza z logicke) schémy — identifi-
koval kriticke rizika & tie ,osetrit, t | vychadza
z postupu identifikacie rizik. z ktorych vybera kfutove,
s priamou vazbou na ciele podniku. Klasicky pristup
rizika nediferancoval,

W nadeni rizika nejde o minimalizaciu rizlk, ale o ich
optimalizaciu, Kriteriom ma byt ekonomickd analyza
(¢asto analyza nakladov a vynosov, cost-banefit ana-
lysis), ktora uréi ekonomickd vhodnost stratégie. Pred-
metom hodnotenia su teda dasledky rizika a vydavky
spojeng s uskutoénenim rizikovej strategie a z toho
wvyplyvajucich efektov,

Rizika v klasickom chapani sa vnimali, akoby sa
v podniku vznasal® — boli vsade a nikde. Riadenie
rizika hovori o tom, ze kazdeé riziko ma svojho nosite-
l'a, subjekt, ktory je zodpovedny za pracu s nim.
Riadenie rizika v sucasnom chapani v protiklade
k pristupu podla sila (silo approach) spotiva v integraci
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Obr. 2 Strategicky manazment a riadenie rizika — ramec a vazby

FEQRIA
RIADENE RIZIKA A HODNOTENIE VYKONNOSTI PODNIKU

ciele, Preto hodnatenie vykonnosti podniku
vlastne znamena porovnanie dosiahnutych

_ : wysledkov s cielmi formulovanymi v strale-
Muk:ﬂsﬂﬁdw - | I : gifi podniku {(ake a purm‘.fns.mie tg,‘.rghtcf
I'_;'c_"a _ i ""*‘“‘“f!:ﬂﬂ'a vysledkov s porovnatelnymi podnikmi
TR o B ! i .~ vodvetvi ~ benchmarking). ‘ |
podmi Y . y i Vlastny pmces. hﬂFlnotenia vykannosti
[ \siaia elela ' [ Kasitm i pn-l:lmku 54 .sklada z tychto kr.ukou: .
i "I podnik - L rizik | = definovanie ukazovatelov vykonnosti,
i = - - = * aplikovanie ukazovalelov na podnikatel-
Y - ¥ sky subjekt,
Plan : .  Stratégie | = hodnotenie dosiahnutych vysledkov a pri-
|2 implementacia - : riddenia rizika jatie opatreni.
' ' i I Hodnotenie vykannosti podniku  |e
L Y E ¥ v prvom rade hodnotenie ex post Vyznam-
- [ Kantrola ! N ’;‘m‘ﬁg{‘;‘:&? b nym aspektom hodnotenia musi byt a
[ 1 hodnotenie ex ante, v kiorom sa na zakla-

Wadel strategickeho manakmentu

rizika a transformacii tejto skutocnosti da kultury, orga-

nizaéne| Struktury a systému rozhedovania.
Riadenie rizika mozno charakterizovat nasledujicim

spdsobom [3, 5, 6, 8, 11, 13];

s jde o proces,

= nositelmi rizika s0 vsetel zamastnanci,

= riadenie rizika vyuziva a sprostredkuje udaje mikro-
a makroprostredia podniku,

* implementacia riadenia rizika vy2aduje tvorbu a Gdrz-
bu relevantne| udajove] zakladne,

» implementacia riadenia rizika je podmenana rozhod-
nutim vrchelového manazmentu,

= riadenie rizika je stéastou spravy a riadenia podniku
(corporate governance).

Obr. 3 Riadenie rizika ako stcast spravy a riadenia pod-
niku

| Sprava a riadenie podniky

Riadenie rizika

Defincuante stratégle riadenia
fika

Hodnotenie vykonnosti podniku

Hodnaotenie wykennosti podniku (enterprise  perfor-
mance management) je spate s definovanymi cielmi
padniky (formulovanymi v stratégi). Prostrednictyom
tychto cielov viastnici formulujl svoje poZiadavky na
zhodnotenie vlozeneho kapitalu {a iné ciele) a vykonny
manazment riadl podnik tak, aby dosiahol definovang

Madal riadenta rzika

de anticipacie budiceho vyvoja predpove-
da vyvaj (mikro- & makroprostredia podni-
ku) a rizika tohto yyvoja pre dosiahnutie
podnikovych ciefov. Hodnotenie wykonnosti podniku je
preto-a) o riadeni rizik a predehadzani krizam v podniku
v tom zmysle, Ze definovang ukazovatele hodnotenia
vykonnosti wyivarajl v zmysle prijate| strategie ramec
pre identifikovanie rizik, pripustnych dolnych a hormyeh
hranic (limitov) a wyivorenie systému véasného varova-
rnia.

Ukazovatele mozeme vieobecne klasifikoval ako:
= absolulne - vyjadrujuce dosiahnuit hodnotu sledova-

nej veliciny,
= relativne — wyjadrujice pomer desiahnute] weliginy

a sledovane] veliciny, parametra procesu,
= agregované — vyjadrujice dosiahnutd hodnotu slede-

vanej veliciny, ktora je vysledkom interpretacie abso-

lutnyeh ukazovatelov.

Problematika hodnotenla vwkonnosti podniku, teore-
ticky aj aplikacne, je v neustalom pohybe. Globalizacia
spojend s rastom konkurencie nuti podniky aplikovaf
systémy hodnotenia vykonnosti na dennej baze a sysié-
move, V' tom mozno vidiet &) posun od financnych ana-
lyz cez kontroling a2 k sucasnemu konceptu hodnotenia
vykonnosti podniku prostrednictvem kluGovych ukazo-
vatefov wkonnosti {key perfarmance indicators, KPI).
Sustava klucovych ukazovatelov vykonnosii tak pred-
stavuje téelovo a dynamicky definovant mnozinu uka-
zovateloy vykonnosti podniku, kiorej obsah a forma
zavisi od subjektivnych poZiadaviek manazmentu
a viastnikav, ako aj ad stavu prostredia, v ktorom podnik
podnika,

Ak samoiny kencept hodnotenia vykonnost podniku
l& zrozumitelny, pri vyvoli a implamentacii systému hod-
notenia zostava mnozstvo otazok, kiorych riesenie je
jedinetngé vzhladom na Specifika konkrétneho podniku,
Ide o tieto oldzky:

BIATEC, rocnik 14, 82006
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= ghsah KFI (ich vymedzenie),

= |logika KPI a ich vazba na podnikove ciele,
» formaina stranka systému hodnotenia,

* podet KPI,

*ing.

Vymedzanie klitovyeh indikétorov vwkonnosti je jedi-
netné a musi zohladioval mikro- 8 makroprostredie
podniku, Preto sustava KP| nepredstavuje statickd kate-
gonu, ale subor ukazovatelov, ktore sa menia v zavis-
losti od zmeny ciefov mikroprostredia a podmienok
makraprostredia. Klucove indikatory vykonnosti moze-
me klasifikoval ako finanéné a nefinanéng, dihodohé
a kratkodobé, zamerané na minulost a budidcnos!, kvan-
fitativne a kvalitativne.

Riadenie rizika v spojitosh 5 hodnotenim vykonnost
podniku priniesol a) koneept hodnotenia vwkonnosti pod-
niku s ohladom na prijaté riziko (risk-based perormance
managemeni). ¥ ramei konceptu sa predpoklada, ze exi-
siuje podmnozing klucovych indikatorov nzika (key risk
indicators, KRI) k mnozine KPI. Ulohou zostava definova-
nie ukazovatelov (vSeobecne) a definovanie vhodnych
ukazovatelov (Specificky) vzhladom na pozadovany Gcel.

Sustava klucovych indikatorov rizika je velmi roz-
siahla, pricom aj samotna definicia ukazovatela je roz-
dielna [1, 2, 3, 5, 13, 14]. Vhodnost ukazovatelov je
dand acelom, ciefmi hodnotenia. Majsilnejsie podnety
spojené s aplikdciou KRI maju svoje zazemie v aktivi-
te Basel [15 | — sustave odporucani pre banky a ban-
kowy sektar,

Z lohto dévedu sa uvadzajd [11,12,13,14] tri hlayné
kalegorie ukazovatelov vo vazbe na odvetvie & odbor:

1. odbor bankovnictva s ukazovatel'mi:

= navratnost vzhfadom na riziko vioZzensho kapitalu
(return on risk-adjusted capital, RORAC) je modifika-
ciou ukazovatefa navratnosti vicZeného kapitalu
o upravu viastného kapitdlu, ktorym sa zhodnotia
dosledky rizika spojeného s projektom, instrumentom
a jeho vplyvom na wysku viastneho imania,

e rizikovd navratnos! vioZeného kapitalu (rsk-adjusied
refurn on capital, RARCC) je modifikaciou ukazovate-
la navratnost viozensho kapitalu o opravu Gisteho
ziskl, ktarym sa zhodnotia dbsledky rizika spojengho
5 projektom, instrumentom,

RAREN = EVASekomonmncky kapitdl (3
ke
FVA = ekonomicka pridana hodnota [pozn nizée),
ehomomticty kapinil — finanéné prostriedky podniku vo

wztahu k stratégil riadenia rizika (pozni nizdie),

* rizikova navratnost vzhladom na riziko viozeného
kapitalu (risk-adjusted return on risk-adjusted capital.
RAROCBAC) je kombinaciou vyssie uvedenych ukazo-
vateloy,

BIATEL. rotnik 14, 8/2006
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2. odbor poistovnictva s ukazovate!mi:

= ekonomicky kapital (economic capital, EC) predstavu-
ie objem finanénych prostriedkoy, ktoré podnik musl
mat k dispozicii, aby splnil explicitne definovany sol-
ventrnost podniku pri zadane| Grovni rizika. Vyska urov-
ne gkonomického kapitdlu je leda funkeiou Standardu
solventnost a rizika. Ekonomicky kapital mozno defi-
noval ako objem prostriedkov potrebnych na krytie
strat v potte napr. 892 z 1 000 moZnych scenarov
pocas cbdobia jedného roka. Vy&sia uroven solvent-
nosti znamena vyssiu Uroven ekonomického kapitaiy,
ktord musi mal podnik k dispozicii pre danu Groven
rizika, V' kontexte k projekiu riadenia toku hotovosti to
znamena definovat vysku disponibilne] hotovosti na
aéte podniku so zohladnenim Standardu. Ekonomicky
kapital je teda objem kapitalu pedniku, s ktorym dis-
ponuje, aby kryl mozne straty pri zohladneni definova-
nej drovne rizika a daného dasového useku.

EC=MPL-EL=VaR = /L {3l

kde

M. — maximaina pravdepodobna strata,
El —otakavana strata,

/1, = naatakavana strata,

Vil — hodnota rizika.

= sUstava ukazovatelov — rizikova navratnos! viozeného
kapitalu (uvedeny vyssie), viekena hodnota (embedded
value), zakladny rizikowy kapital (risk based capital),
a mnoho dalsich.

3. ostatné odvetvia, odbory s ukazovatelmi solvent-
nosti':

= pravdepodobnost ruin (probabiiity of ruin) je definova-
na ako bod, v Klorom kumulativna pravdepodobnost
vyjadruje, Ze viastne imanie podniku je vyterpane.
Aplikatny postup je taky, Ze sa uvedie minimaine
akceptovana pravdepodobnost ruin a z toho sa odvo-
di hodnota rizikového kapitalu,

* hodnata rizika ( Value af Risk) je daléia z technik, kiord
sa uplatiuje v rizikovom manazmente podniku

PiaV<lalli =« (4}

kde

P - pravdepodobnost,

AV — diferencia sucasne} hodnoty portfolia pre skumane
obdobie,

it — uroven hladiny spolahlivest.

1 Bolvantnost je finantna pozicia podniku. ktord mu umakiuje pinit
zavazky k vlasinikom dodavatelom a ostatnym relevaningm sub-
jeklom
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Hednota rizika vyjadruje maximalnu stratu, kiore| je
podnik vystaveny. VaR odpoveda na otazku, aka moze
byl maximaina strata podniku za mesiac & rok; a je
vyjadrenim pravdepodobnosti moznych strat. Odpove-
dou a interpretaciou VaR je napr. vyjadrenie, Ze existu-
& pravdepodobnost 20 % (jedna k piatim), Ze tok hoto-
vosti v buddcich Siestich mesiacoch bude pod urovihou
200 000 Sk pre zvolenu hladinu spolahlivosti. VaR
nepradstavuje najhorsi moZny scenar a anl kumulativne
straty podniku. VaR predstavuje doplnok (velmi frekvan-
tovany a respektovany) k dalim metodam vyjadrujucim
miery rizlka a stratagiu rladenia rizika vrocholového
manazmentu podniku.

Obr. 4 Hodnota rizika - schematicke znazornenie

VAR

= sustava ukazovatelov — rizike nedostatku (shortfal
risk), ekonomicka hodnota ruin (economic cos! of

ruin), zvyskova hodnota rizika (fail-value at risk), eko-

nomicka pridana hodnota (economic value added,

EVA), poZadovana navratnost kapitdlu (hurdie rate)

a dalsie.

EVA = ziyk - (kapiral v pofadovand neaveamost kapitalu)
f3)

4. ostatne odvetvia, odbory s ukazovatelmi monito-
rujlcimi vywkonnost:

= sustava ukazovatelov — variancie, kovariancie a kova-
riancna matica, t. | matematicky aparat zo statistiky

a tfaldie ukazovatele,
= susiava ukazovatelov — vynos na akeiu pri zohladneni

rizika (earnings per share at risk), vynos pri zohladne-

ni rizika (earnings al risk) a tok hotovosti pri zohlad-
neni rizika (casf flow at risk, CFaR),

Uvedene ukazovatele maju svoju aplikaciu pri hodno-
teni ziskovosti projektov a podnikatelskych jednatiek, pri
ocenovani rizikowych aktiv a investicnych projekiov, pri
rozhodovani o alokaci kapitalu, a liez pri definovani
systémov hmotnej zainteresovanosti na dosiahnutych
vysledkoch podniku.

Vykonny & Oéinny system hodnotenia vwkannosti pad-

TEQRIA

RIADENE RIZIKA A HODNOTENIE VYKONNOSTI PODNIKU

niky znizuje rizika, umoZiuje podniku tieto rizika véas
identifikoval, Systém hodnotenia vykonnosti pedniku
preto tiez predstavuje vyznamny nastroj na predcha-
dzanie podnikowym krizam, nastro] riadenia rizika pod-
niku a radenia kentinuity.

Zaver

Stratagia je podkladom pre wykon konkretne| riadiacej
ginnosti. Nadvazuje na prijimanie rozhodnuti, analyzu
a vyhodnotenie dosledkov na éinnost podniku. Hodng-
tenie podniku ma zohladhovat riziko, ktorému je podnik
vystaveny pri plneni svojich Oloh, cielov. Hodnotenie so
Zohladnenim rizika sa 1ak stava vyznamnym nielen pre
kontrolnu dinnost, ale aj ako podklad pri urgeni ceny,
efektivnost podnikatelske] jednotky a pod.
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RIADENIE KONSOLIDOVANEHO RIZIKA
POZNANIA KLIENTA

Magr. lon-Bogdan Dumitrescu, prof. Ing. Irena Hlavata, PhD.

Dakladné postupy a procedury poznania klienta prispie-
vaju k celkove] bezpetnosti a zdravosti banky a takisto
chrania integritu bankového systéemu tym, Ze redukujl
pravdepodobnost vyuzivania bank na pranie penazi,
financovanie teraristickych a inych nezakonnych aktivit,
V oktdbri 2001 vydala Bazilejska komisia pre bankowy
dohlad (the Basel Committee on Banking Supervision)
publikdciu Povinna starostivost o zakaznikov zo strany
bank", ktora bola nasledne rozéirena publikaciou Vseo-
becny navod na olvorenle Uétu a idenfifikaciu klienta"
z tebruara 2003. Tato publikacia naznaduje Styrl zasadna
elementy, klord sU newyhnuing pre dékiadny program
poznania klienta. Tymita elemeantmi si:

* Postupy akceptovania klienta,

= Identifikacia kiienta,

« Meustaly monitoring uctov s wyssim rizikom,

* Riadenie rizika,

Globdlny proces pre riadenie rizika
poznania klienta

Styri zakladné elementy dékladného programu pozna-
nia klienta by mali byt zapracovane do postupov riadenia
bankového rizika a kontrolnych postupov, aby sa zabez-
pecilo, ze vietky aspekly rizika poznania klienta su iden-
tifikované a mézu byl vhodne zmierneng. Banka by mala
aplikovat tie iste postupy pre riadenie rizika. akceptova-
nie klienta, identifikaciu klienta a proces monitorovania
svojich Uétov v ramei vietkyeh svojich pobodiek a deér-
skych spolognosti. Véetko dsilie by malo byt venované
tomu, aby schopnost bankove] skupiny ziskal a skontro-
lovat infarmacie v stlade s globalnymi Standardmi banky
nebola oslabend z dévodu medifikdcie lokalnych postu-
pov, ak je takato modifikacia nevyhnutna 2 pohladu lokal-
nej legislativy. V tomto ohlade by si banky mali postvat
informacie medzi materskou spolocnostou a vaetkymi
deérskymi spolodnostami a pobockami. Ak sa minimalne
poziadavky na standardy poznania klienta lisia, pobodky
a deérske spolotnosti by mali aplikoval tie Standardy,
ktore su vyssie

Postupy akceptacie a identifikacie klienta
Banka by mala vypracovat jasné postupy akceptacie
klienta, prigom tieto postupy by mali zahidal navod na ta,

ako zaobchadzal s khentmi, ktori pre banku s velkou
pravdepodobnosiou predstavuju vacsie ako priemerng

BIATEL, roGnik 14, 82006

riziko vratane posudenia lakychto Klientov pristlugnym
veducim pracovnikom banky. Podobne by banka mala
stanovit sysfematicke postupy na baze rizika, kiorymi by
overovala identitu novych klientoy, Mala by vyvinuat tan-
dardy tykajuce sa toho, ake zaznamy je potrebna ziskat
a uchovat pre polreby globalne] identifikacie kiienta vra-
tane wylep$enych poZiadaviek na povinni starostlivos(
o rizikovejsich klientow.

Banky by mali ziskal vhodné identifikatné informécie
a uchovavat tieto informacie v lahko dostupnom a Gitatel-
nom formate, aby bolo moZné adekvitne identifikovat
klientav, pricom by mali spifat lokdlne poziadavky na
vykaznictvo, Relevaning informéacie by mali byt dostupne
5 ciellom zdielania informacii medz materskou spolod-
nostou, pobodkami a dearskymi spoloénostam| v skupine.
Kazdy subjekt bankove] skupiny by mal splhat minimalne
standardy identifikacie a dostupnost, ktore su aplikovane
materskou  spoloénostou. Tieto Standardy akceptacie
a identifikacie klienta a Standardy uchovavania zaznamaoy
by mali byl konzisientne implementovang v ramci celej
organizacie, s nevyhnutnymi tpravami, aby bolo mozng
pristupovat k variaciam v riziku v zavislosti od Specificke)
obchodne) stratégie & geograficka] lokality, v ktore| jedno-
tlive subjekty bankove] skupiny operuju.

Monitoring uétov a transakeii

Zakladom pristupovania k vyssiemu riziku | koordino-
vany pristup k monitorovaniu aktivity klientskych ugtov na
urayni celej bankove) skupiny, bez ohfadu na fo, &i su
tieto uGty vedeng ako suvahové alebo mimostvahove,
ako akliva pod dohfadem alebo na porucnicke] baze.
Banky by mali mat Standardy na monitorovanie aktivity
uétov s ohladom na potencidalne podozrive fransakcia,
pricom lieto Standardy by mali byt implementovans pod-
pornymi postupmi v ramci pobotkove] siele a siete doér-
skych spoloénosti,

Kazdy subjekt bankove] skupiny by mal uchovavat
a monitorovat informacie o svojich uttoch a transakciach.
Takyto lokélny monitaring by mal byt doplneny vhodnyrmi
postupmi zdielania informécii medzi materskou spolot-
nostou a jej pobotkami a deérskymi spalodnostami, ktoré
sa maju tykal uctov a aktivit reprezentujucich zvySens
riziko. V ostatnej dobe viaceré banky zagali centralizovat
na ucel riadenia interneho nzika alebo na udely efektivi-
ly. Za lychto okolnosti by banky mali doplnif iokalny moni-
toring o transakEény maonitoring na centralng] Uravni. Tenta
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pristup poskytne bankam moznost monitoroval znaky
podozrivych aktivit, kiore by inak nebolo mozne pozaro-
vaf na lokalngj trovni.

Zdiel'anie informacii v ramci bankovej skupiny

Banky by mali centralizovat zodpovednost za koording-
ciu zdigfania informacii na Grovnl bankove] skupiny, Od
pobodiek a degrskych spolognosti by sa malo vyZzadovaf
proaktivne poskytovanie informdcii o rzikovejSich klien-
toch a aktivitach na Géely globalneho riadenia pravneho
rizika a rizika reputacie banky, ako aj vEasne reagovanie
na poZiadavky poskytnutia informacii o Gélach 2o strany
materskej spolotnosti. Postupy banky by mali zahfiat
popis procesov, kloré sa musia dodrziaval s cielom sk-
mania a vykazovania potencialne podozrivych aktivit.

Ceniralizované oddelenie banky by malo vyhodnocovat
potencidlng rizikove aktivity, kKioré pobotky alebo doérske
spoloénosti identifikovall, a ak je to nutng, odhadndt, aka
tieto aklivity ovplywnia klienta na celosvetove] droyni.
Banky by mali mat postupy na vistenie sa, &i ti 1sti klienti
nemaju ucly v osiatnych pobockach alebo deerskych
spoloénostiach v rdmei skupiny a mali by vediel odhad-
nit pravne, koncentraéng a operacné riziko a rizike repu-
tacie na drovni cele] bankovej skupiny. Banky by takisto
mali maf postupy, ktorymi riadia giobdlne vztahy medzi
utami, ktoré su povaZovane za potencidine podozrive,
pricom tieto postupy by mall poskytovat navod na zviad-
nutie zakazanych aktivit vralane zatvorenia Uctow, ak je to
nevyhnutné.

Uloha bankového dohl'adu

Organy bankového dohladu by mali overit, 28 v ban-
kach fungujli vhodné systémy interne] kontroly a Ze
banky spifiaju vietky stanovené poziadavky. Proces ban-
koveho dohladu by nemal zahtiat len kontrolu postupay,
ale takisto kontrolu klientskych zéaznamov a nahodnu
kontrolu Gctov. V' nadnarodnom kontexie by organy ban-
kového dohfadu v ramel krajiny nemali gelil prekazkam
pri kontrolovani toho, & pobocky a deerske spolocnost
kanaju v sulade s postupmi bankove) skupiny. Takato kon-
trola s wyzaduje prezeranie klientskych zdznamoy
a nahodné prezeranie Uétov. Domace organy bankoveho
dohladu by mali mal pristup k informaciam o vzorovych
Ugtoch klientov v rozsahu nevyhnutnom na to, aby mohli
zhodnotit aplikaciu Standardov poznania klienta a aby
mohli zhodnotit postupy riadenia rizika, pricom by im
v tomto nemall prekazat lokalne zakony o bankovom
tajomstve. V pripade pohoéiek alebo deérskych spolod-
nostl medzinaradnych bankovych skupin by organy ban-
koveho dohladu z ingj krajiny mall niest zodpovednest za
konirolu sdladu s lokalnymi postupmi poznania klienta,
pri¢om v tomta je zahrnute a| hodnotenie vhodnost tych-
to postupow.

RIADENIE KONSOLIDOVANEHO RIZIKA ...
Pravne prekazky

Hoci vo vadsine legislativ existuju nastroje na umozne-
nie zdiefania informacii medzi bankami na Géely riadenia
rizika, niekiore krajiny maju rigorozne zakony o bankovom
tajomstve, ktoré brania prenosu takychio informacil.
W takychio pripadoch mozu jednotiive pobocky a doerske
spoloénosti pristupovat k zdiefaniu informacii velmi opatr-
ne. éo nemusi byt v sulade s konsolidovanym pristupem
k poznaniu klientov na urovni bankove) skupiny. Je nevy-
hnutné, aby vielky leaisiativy, v pdsobnosti kiorych sa
nachadzajl subjekty nadnarodnych bankowych skupin,
poskytli vhodny pravny ramec, ktory povoluje zdiefanie
informacii na ucely nadenia nizika poznania klienta medz
subjektmi, materskou spoloénostou a organmi dohladu.
Fodobine by nemali existoval Ziadne prekéddky pre kontro-
lorov, manazerov rizika a dalsich zodpovednych osob
2 materskej spolodénosti tykajlice sa tak navitevy lokal-
nych pobotiek a deerskych spolotnosti, ako aj nazerania
do zaznamov s menami klientov a dctovymi zostatkami,
Ak sa prekazky na zdielanme informacii zdaju neprekona-
telne a neexistujl Ziadne uspokojive altermativy, ocrgan
bankového dohladu by mal objasnil materske] spoloénos-
ti, 28 domaca pobotka alebo dcérska spoloénost bude
rozhodoval sama o skondeni spornej operacie.

S ohladom na vyssie uvedene podmienky si predstavite-
lia Bazilgjske] komisie pre bankovy dohlad myslia, ze
nesxistuje opodstatneny dévod, preco by lokéina legislativa
mala ustanovoval prekazky na zdielanie informacii o klien-
toch medz pobodkami, deérskymi spoloénostami a mater-
skou spolotnostou s ciellom radenia rizika Tie legislativy,
ktore este maju ustanovenia neumenujuce zdiefanie infor-
macil v ramei bankove] skupiny, by urgentne mall odstranil
takéto ustanovenia a umoznil poZadovany tok informacii,

Zmiesané finanéné skupiny

Viaceré bankove skupiny sa teraz zacberaju aj obcho-
dovanim s cennymi papiermi a poisinymi cbchodmi. Nale-
#ita starastlivost o Klientoy v takychto zmigdanych finané-
nych skupindch predstavuje problémy, ktore sa nemusia
objavil v fisto bankovych skupinach. Zmiesang finanéné
skupiny by mah mat systémy a procedlry na monitorova-
nie a zdielanie informacii o identite klientov a aktivitach na
Gitoch v ramei celej skupiny a musia byt v strehu pred
klientmi, kiori wyuzivaju ich sluzby v roznych sektoroch.
Probigm klientskeho vzlahu, kiory venikne v jedne| ¢asti
skupiny, by mohol ovphynit reputaciu celej skupiny Kym
adchylky v povahe ginnesti a klientskyeh vziahov v kaz-
dom sekiore skupiny cspravedinujl aj pripadng odchylky
v poziadavkach na poznanie klienta, skupina ako celok by
mala byt v strehu pri predaji sluzieb a produkiov klientom
z rozlitného obchodného sektora skuping a zabezpedit,
ze su vidy uplainene zodpovedajice poziadavky na
poznanie klienta v ramei toho-kioreho sektora.
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ZAUJIMAVOSTI Z CENTRALNYCH BANK

HARDTINA R-\N_SZ:-\ SLOVENSKA

CENTRALNE BANKY O FINANCNEJ STABILITE

WMedzinarodny menovy fond vydal Working Paper
+How Do Central Banks Write on Financial Stability®, kto-
rého autorom je Martin Cihdk.

Spravy o finanéne] stabilite su pomerne novy fenomen.
Ky v roku 1995 existovali dve, tak na konci roku 2005 ich uz
vydavalo takmer 50 Statov a daldie tito moznast zvaiovall,
Spomedzi 30 $tatov OECD ich vwddvalo 25 krajin.

Autorovi prvej ucelene| Studie o tychio spravach samo-
zrejme tato kratkost tradicie spésobila problémy. V preom
rade musel definoval spravu o finanéne; stabilite na zaklade
wiastnych kritérii, aby vwhodnocoval len porovnatefing mate-
fidly, Tychto kritéril je pat. Zjednodusene by sa dalo napisaf,
Ze sprava o finanéne| stabilite sa definuje ako pravidalna
samostatnd publikacia centralng| banky zamerana na rizika
a angaZovanosii vo finanénom systeme.

Existuju a| odiisné definicie samotnej finantne| stability zo
strany centralnych bank. NajuZsia sa finanéna stabilita definu-
je ako antitéza systémove| financéne| krizy. Sirsie definicie
howvaria o efeldivnost sprostredkovania medzat preym verite-
lom a konecnym diznikom nepodlieha negativiym Sokom,
Dalsi problém je, ko ofinantne| stabilite pide. Z hiadiska hos-
podarske] geografie je typickym predstavitielom centralna
banka wvyspele) krajiny v Edrope. S0 rozdiely v tom, & je insti-
tucionalmy ramec pre finanénu stabilitu v narodng] legislative,
resp, & existuje v danej centralne] banke samostatna organi-
zatna jednotka, Autor tu pripomina Financial Sector Assess-
ment, program spusteny v roku 1959 MMF a Svetovou ban-
kou, Ugast na tomte programe spolu § existenciol nezavisle)
menove] palitiky, vwkondvanim bankového dohladu, vyspelos-
tou ekonomiky a inymi faktormi autor zaélenil do zaujimave)
korelatnej tabulioy.

Polual ide o wyhodnocovanie sprav o finanéne) stabilite,
altor sa rozhodel pre ich dekompoziciu do piatich elementay.
S nimi cief spravy, vieobacne hodnotenie financne) stability
prezentovang v sprave, spravou pokryté probiémy, pouité
data, hodnotenia a nastroje a nakoniec ostaing znaky spravy
— napriklad jej Strukiura. Tieto elementy autor posudzuje
Z hladiska troch kvalitativiych kriteril spravy o finanénej sta-
bilite. Medzi tie pocita jasnost, konzistenciu a pokrylie ele-
mentu (CCC framewark — clarily, consistency, coverage).
Z uyedenych elemeniov a knteni autor zostavil matricu, cez
ktord wyhodnocupe spravy o finanéne| slabilite, pricom sa
snazi vyberal vhodné prikiady. Opisuje a vysvetluje Specificke
pristupy a robi aj ich normativiu analyzu a formuluje odporu-
Eania na pisanie sprav o finanéne] stabilite. Pokial'ide o pry
element — ciel spravy, ako najlepsiu prax autor navrhuje nie-
kolko opatreni. Standardnou Gastou spravy o financngj stabi-
lite by miala byt definicia finanénej stability a prehldsenie o cie-
foch spravy. Definicia finanéne) stability by mala okrem
absencie financne] krizy obsahoval aj aspekt odolnosti vodi
financne| krize a okrem vseobecne| by mala v buducnost exi-
sloval aj operacna definicia finantne| stability. Ciele spravy
o finanéne| stabllite by mali byl konzistentné, mala by byt
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schopnd informovat Utastnikov trthu o moznych krizach, moz-
nostiach ich zmiemenia a podporaval verajnl diskusiu o ofaz-
kach finanénej siability,

VEeobecne hodnotenie financne] stability je skor perspek-
tivy element. Az 96 % vetkych hodnotenl finanénej stability
zo strany centrélnych bank toliz vyznieva pozitivne. To je
spisobene akiuainou erou finantne| stability a uz zmisnanym
paviodom vacsing sprav o nej. Najlepsou praxou v tejlo oblas-
ti by malo byt zretelng uvedenie viecbecného hodnotenia bez
patreby gitat medzi riadkami. Hodnotenie ma byt konzistentng
so spravou a brat do Gvahy Gasovy aspekl. Pokeyvat by malo
vietky kltitové faktory finanénej stability vrdtane senzitiviych.

Pokial ide o spraveu pokryie problemy, tento slement sa
v posledne] dobe wyvijal. Je to sposobene nielen rasticou
komplexnostou finanéného trhu, ale & schopnostou vacsing
centralnych bank reagovat zberom a analyzou sofistikovanej-
sich dat. Spravy musia braf do dvahy moznost vzniku rizik
v nebankovom financnom sektore, Prakticky kazda centraina
banka sledovala kreditné rizike a vadsina aj riziko vymennych
kurzov a platobné a vyrovnavacie riziko. Asi potavica bank sa
zaoberala rizikom drokove) miery a likvidity a tretina nzikom
krajiny. Miekolxo centralnych bank analyzovalo | stabilitu pla-
tobného systému a a) 1zv. contagion risk, éo je v podstate pre-
nos pryotneho probiemu na ine subjeldy. NajlepSou praxou je
samozrejme idenfifikovanie viatkych problémov, kloré by
mohli priniest systémovy dopad a ich pokryfie v sprave. Mali
by byt pokryté aj rizikd nafinanénena a nebankoveho pavodu.

MajzloZitejsim elementom su pouzite data, pratofe central-
ne banky pouZivaju siroke spekirum analytickych nastrojoy. A2
75 % z nich ale poutiva stresové testovanie. Dalsie moznosti
poskytujl indikatory zaloZené na Udainch z trhu ako napriklad
volatilita akcioveha trhu, ratingy, vysledky dohladu na diafku
a spravy o bankovych poZickach. Pokial ide o najlepsiu prax,
malo by byl jasné, ake data, premisy a metodologicke postupy
boli pouzite: Tieto vysiedky by mali byt kenzistentng, napriklad
Z tasoveho hiadiska. Odporita sa poudiie maxima dosiup-
nych dat a néstrojov vriatane stresového testovania, thavych
dal, informacil zo systému véasnehao varovania a ped.

Marocne je stanovit najlepsiu prax pre platy element, kio-
rym je Struklura spravy o finanéne| stabilte a je| ostatne
znaky. Je lo dane tym, Ze rozne centraine banky zodpovedaju
za rozdielne frhy Eo do velkosti a medzinarodnych vazieb, éo
sa prenasa do povahy spravy. Nejednotna je napriklad aj
frekvencia ich vydavania. Polroéne spravy tofiz vydava 62 %
a roéne 36 % bank, kym v Ghane vychadza sprava o finané-
ne| stabilite palkedt roéne. Ligil sa moZu aj vo vazbe na ine
spravy publikovane centralnou bankou, alebo spdsobom ich
spristupnenia, Preto je navrh najlepse) praxe na Strukiury
a ostatné znaky sprav o financnej stabilite pomerne vseo-
becny. Mapriek tomu je to wynimoeny Working Paper, Autor
powyEil temu a k Studii pridal desiatky stran bonusow.

Spracoval: Ing, Marek Kagmar — kratens
Zdroj: www.imf.org
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SLOVENSKA VSEOBECNA UVERNA BANKA

Po roku 1920 zaéall v nove] Ceskoslovenske| republike
postupne stracat svoje doviedy dominantng postavenie
nemecke a madarske banky a do popredia sa na Sloven-
sku dostavali banky so. slovenskym, resp. Ceskosloven-
skym kapitalom. Prispal k tomu aj nostrifikacny zakon
z roku 1920, na zaklade ktorého firmy podnikajlce v Ces-
koslovensku lu museli mat aj svoje Ustredie. Okrem mno?-
stva inych madarskych bank pdsobila na Uzemi Siovenska
aj Uhorska vSeobecna uverna banka (Magyar altalanos
hitelbank — MAH) s filidlkami v Bratislave a Kogiclach
a mnohymi mensimi afilovanymi penaznymi ustavmi,
Mostrifikaciou tychio filialck a afilaci sa vyivorila Slovenska
vieobecna verna banka (SVUB) so sidlom v Bratislave.

Zakladajuce valne zhromaidenie 8, okiobra 1921 prija-
lo stanovy banky a 29, akicbra toho istéha roku bola zapi-
sand do firemného registra, Cinnost zacala 1. januara
1922; Nemaly vplyv na vznik banky mali zname politicke
psobnosti: Milan Hodza, Martin Micura, Fedor Houdek
a Pavol Blaho. Stanovy urcovali 8 — 15 Clenav spravng
rady volenych na 3 roky. Predsedom spravnej rady sa stal
Frantigek Kuzma, kiorého miesto neskdr na diné roky
zaujal Fedor Houdek. VAE5Sinu riadiacich pracovnikov filia-
lok a afilacii vaak tvorili byvali zamestnanci MAH, teda
madarski uradnici. Ma zadiatku 30-tych rokov, pod vply-
vorm expanzie Banky ceskoslovenskych legi (Legioban-
ky). sa vyrazne zmenilo zastupenie v sprave banky, ¢im
sa dosiahla nacionalizacia banky, konkreine jej cechoslo-
vakizacia. Okrem predsedu Fedora Houdeka boli v tomio
obdobi do spravrig] rady banky menavani riaditelia Legio-
banky Jozef Khyn, Jozef Beck, Jozef Kukla, Pavel Varsik,
ale napriklad a] hlaviy riaditel Cudove] banky Anton
Mederly. Na poste predsedu dozorne| rady pasobil nieko-
Tko rokoy Martin Micura.

Utastinny kapital bol stanoveny na 50 milisnav K&, pri-
gom najvadsi, styridsatpercentny podiel ziskal syndikat
slovenskych bank pod vedenim Americko-slovenske
banky (ASB), 30 % bolo ponechanych MAH a dalsich 30 %
prevzala Ceska eskomptna banka a tverny Ustav v Prahe
(BEBCA). Uz viedy sa viak uvaZovalo o postupnom zvy-
senl ucastinného kapitalu, a to aZ na 100 milidnoy KE.
Rovnako sa predpokladalo, 2e v budicnosti sa vyrazne|-
Sie zmeni pomer slovenského a zahranicného kapitalu
v praspech slovenske| strany. Ani jeden z tychto cielov sa
vEak nepodarilo napinif, ASB navyse v roku 1925 stratila
majoritu, ked BEBCA (v prevaine] migre vo viasinictve
zahraniéneho kapitalu) ziskala az 48-percentnd kapitalo-
vi ugast na ukor madarske; banky. Tymto krokom sa
SVUB stala koncernavym podnikom BEBCA

SYUB sidlila v novopostavensj budove v centre Bratishi-
v na Stirovej ulici (sucasné dstredie OTP banky). Spotial-

ku mala len jedind filialku (v Kodiciach), ale uZ v priebehu
niekolkych mkov wybudovala siet filldlok na Slovensku
a Podkarpatske] Rusi. V roku 1930 to bolo 12 filialok, 2 zme-
narne v Bratislave a 7 afilovanych bank. Po fuziach v polo-
wvici tridsiatych rokov mala 24 filialok a 4 afiiované banky,

WV prvyeh rokech éinnosti sa banka uspesne rozvijala,
Postupne ziskavala kapitdlovd Uéast v daldich bankach,
pefaznych ustavoch, ale | rdznych obehodnych a priemy-
selnych podnikoch. Medzi podniky patriace do jej zaujmo-
vij sféry patrill aj UZ. spol. pre stavebny a drevarsky prie-
mysel, Kosice, Slovenska Grafia ué. spol. v Bratislave,
Hospodarska. priemyselna a obchodna ue. spol. v Brati-
slave, Spojena stavebna Gg. spal. v Bratislave, Hospodar-
sky lighovar, rafinéria a mlynska 0é. spol. v Uzhorode.

Slubny rozvoj viak znadne ovplyvnil problémy ASB,
ktara v tom obdobi utrpela citelné straty, To malo za nasle-
dok, ze sa ASB v roku 1829 stala afilovanym ustavom
Legiobanky, kiora hned v nasledujucom roku kupila kap-
talov uéast BEBCA a MAH, éim sa Legiobanka stala
miajaritnym viastnikom SVUB. Tato skutotnost sa zretelna
prejavila aj vo vedicich organoch banky. Pod vplyvom hos-
podarske] krizy pristupila Legiobanka Kk recrganizaci, kto-
rej vysledkam bol okrem ineho a] zanik ASB a je| nasled-
nd fozia do SVUB (1. 1. 1933), Legiobanka tak ziskala na
Slovensku velmi silné postavenie, pricom dlohou SYUB
bolo zastupovat zaujmy Legiobanky na Slovensku a Pod-
karpatske; Husi (neskor futo funkciu pre oblast Podkarpat-
ske| Rusi prevzala novovytvorend Podkarpatskd banka
v Uzhorede). Uvedené udalosti priniesli nowy rozmach
SVUB, éo znamenalo aj daldie rozéirenie jej posobnosti.

Viedenska arbitrdaz na jesen roku 1938 znamenala za-
giatok dihého konca SVUB. Odtrhnutim juzného Sloven-
ska v prospech Madarska prisla banka o ¢ast filialok, afi-
lacii a koncemovych podnikov. V roku 1932 sa zmenilo
obsadenie spravne| rady a je] predsedom sa stal Jan
Lichner. Hned' v nasledujicom roku, 30, marca 1940,
vydalo ministerstye financii vynos o splynuti SYUB s Tatra
bankou. Tete rozhodnutie viak 28. jina 1941 ministerstvo
zmenilo nariadenim, podla kiorého mala SYUB k 1. julu
1941 vstupit do Ikviddce. Likvidatormi bola Union banka
v Bratislave (likvidovala cast obchodov centraly, jednu
bratislavskl zmenaren a filialky v Banskej Bystrici a Pre-
Zove) a Tatra banka (zvyéna £asf obchodov centraly, bra-
tislavska zmenarer a desal filialok). Z firemneho regisira
bola vymazana zaciatkom jula 1941, likvidacia banky
viak nebola ukontena anl do konca druheg svelove] vojny.
Definitivne zanikla a2 15. novembra 1951, ked ju univer-
zalnou sukcesiou prevzala Statna banka ¢eskoslovenska.

Mgr. Milos Mazuir
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Z ROKOVANIA BANKOVEJ RADY NBS

Dna 11. jila 2006 sa uskutocnilo 28. rokovanie Ban-
kovej rady Narodne] banky Slovenska (BR NBS) pod
vedenim viceguvernéra Martina Barta.

« BR NBS na svojom zasadnuti prerokovala a schvali-
la navrh opatrenia, ktorym sa meni opatrenie Marodnej
banky Slovenska ¢ 2/2003 o reqgistri dverov a zaruk
v zneni opatrenia Marodne] banky Slovenska €. 7/2004
a gpatrenia Narodne| banky Slovenska ¢. 42005,

Opatrenie zavadza povinnost bankam a pobotkam
zahraniénych bank oznamovat do registra Gverov a zaruk
zoznam spolotnikov podnikatela — pravnicke] osoby, kio-
rym patri viac ako 10 % podiel na zakladnom imani alebo
hlasovacich pravach tejfto pravnickej osoby a udaje
o nich.

Opatrenie nadobudne déinnost dia 1. augusta 2006,

Dna 25. jula 2006 sa uskutocnilo 30. rokovanie
Bankovej rady Narodnej banky Slovenska (BR NBS)
pod vedenim jej viceguvernéra Martina Barta.

« BR MBS prerckovala Situaénl spravu o menovom
vywoji v SR za jun 2006 a rozhodla o zmene Grokovych
sadzieb na droverd & % pre jednodiové refinancne
obchody, 4.5 % pre dvojtyzdnove repo tendre s obchod-

nymi bankami s Géinnestou od 26. 7. 2006 a o ponecha-
ni Grokove| sadzby 3 % pre jednodfiové sterilizagéng
obchody.

* BA MBS schvalila vyhlasku Narodne| banky Sloven-
ska, kiorou sa meni a doplfa vyhlaska Ministerstva
financii Blovenske| republiky €. 417/2005 £. z., ktorou s&
wykandvajl niekloré ustanovenia zakona & 340/2005
Z. z. o sprostredkovani poistenia a sprostredkovani za-
istenia a o zmene a doplneni niektorych zékonav,

Ciefom wyhlasky je okrem iného prispasobit znenie
vyhlasky ¢ 417/2005 Z. z. aktualne| situacii, klora vznik-
la v dosledku zaniku prevzativ pdsobnost zaniknutaho
Uradu pre finanény trh Narodnou bankou Slovenska,
a tiez upravit wykon odborne| skisky sprostrediovateloy
poistenia a sprostredkovatelov zaistenia, ako aj zjedno-
dusit proces registracie vyluénych a podriadenych
sprostredkovatelov poistenia do registra sprostredkova-
tel'ov poistenia a sprostredkovatelov zaistenia vedengho
Marodnou bankou Slovenska a zjednodusit pracu s udaj-
mi v registri. Vyhlaska nadobudne Gdinnost 15. 8 2006.

« BA MBS prerokovala materidl Apalyza konvergancie
ekonomiky Slovenske] republiky. Material bude v plnom
znani publikovany na internetove) stranke NBS,

Komentar BR NBS k rozhodnutiu o uréenej vyske urokovych sadzieb NBS

Bankova rada NBS na svojom 30, rokovani (25. jula
20086) prerokovala Situacny spravu o menovom vyvoji 2a
jun ako aj strednodobu predikciu,

Ma zaklade akiualnych mesatnych udajov mozno kon-
Statoval, #& v |uni pokracoval makroskonomicky wyvoj
v nezmenenych tendenciach z predchadzajicich mesia-
cov a vyraznejsie sa necdchyloval od ofakavanaho vyvo-
ja MBS. Dynamika inflacie bola v porovnani s odhadmi
centralne] banky mierne nizsia, ked sa v jg) zakladng|
Strukiture spomalila medzirotng dynamika cien tovarow
i sluZieb. V' dalsich mesiacoch sa vaak zvyraziuju prora-
stove rizika, vyplyvajuce z vyvoja cien ropy a cien v zdra-
votnictve, Majma v dosledku dynamického rastu regulova-
nych cien tak bude inflacny ciel na rok 2006 prekroceny.

Mesacne indikatary vyvoja produkcie a tréieb naznaduju
pretrvavanie rychleho ekonomického rastu. Deficit obehod-
nej bilancie bol v maji len migrme vys&i v porovnani s ota-
kavaniami centralnej banky a v dalsich mesiacech by mal
byt zmierfiovany rastom vyvozov nove| automobilove] pro-
dukcie. \ oblasti mzdového wyvoja sa v maji zvysila dyna-
mika miezd v priemysle, klord bola zaciatkom roka ovplyy-
nena bazickym efekiom. Tempo rastu nominalnych miezd

BIATED, rocnik 14, 8/2006

sa zvyiuje najmé v sfére sluZieb, éo sa mizZe spolu s nakla-
dovymi faktormi prejavit aj v naraste cenovej hladiny.

Bankova rada NBS dalej kantatovala, 2e vyvo] vymen-
ného kurzu v juli, ako aj v predchadzajicom mesiach vyka-
zoval znaénl volatilitu, pricom nebol ekonomicky dovad
na prudke zmeny vymenneho kurzu. Preto NBS interve-
novala na devizovom Irhu s cielom zmiernenia volatility
yymenného kurzu, kiord povazuje centralna banka za
prechodny jav spisobeny neistotou zahraniénych investo-
rov vplywom vyvoja na ostatnych rozvijajucich sa trhoch,
ako aj vplyvom domaceho politickeho vyvoja

Siuéasny wyvo] nomindlneho kurzu moze znamenat
rast importnych cien a ma aj dopad na uvolnenie redl-
mych mencvych podmienck prostrednictvom  kurzove|
Zlozky, To na jednej stane sice posilfuje konkurencie-
schopnost slovenzke] ekonomiky, na druhe] strane 1o
méze znamenat inflaény impulz.

A) napriek tomu, 2e aktudlny makroekonomicky wvyvoj
bol v stlade s ofakavaniami NBES, ako aj s predchadzaj-
ucou strednodobou predikeiou, doslo k zmens vyhiadu
wyvoja inflacie na rok 2007. Majvyznamnejsim faktorom
posunu predikcie Inflacie bol prehodnoteny predpokiad
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rastu regulovanych cien energil, ktory reflekioval neusta-
ly rast cien ropy. Suéasne sa zvysilo riziko vySSich sekun-
darnych efekiov, ¢o sa spolu s odhadovanym miernym
posunom cyklickej pozicie ekonomiky premieta do vyaée|
predikcie dynamiky inflacie v roku 2007, Ta by mala dosa-
hovat hodnoty nad stanovenym inflaénym cielom.

\ porovnani s aprilovou strednodobou predikciou sa pre
fento a nasledujuci rok mierne zvysil odhad dynamiky
vyvoja redlng] ekonomiky. Rychlejsi ekonomicky rast by
mal byl predovielkym disledkom ofakavane| vysse]
koneénej spotreby domacnosti, ktora by mala byt stimulo-
vana najma rychlym rastom zamestnanost. Ten by sa
mahol siéasne prejavit vo vy35e] nakladovosti prace a zni-
zeni predstinu rastu produktivity pred mzdovym vyvojom.

Ma zaklade aktualnej strednodobe| predikcie, predovset-
kym vzhladom na ofakavané prekroéenie inflaéného ciefa
v raku 2007 a pretrvavajuce inflacng nzika, Bankova rada
MBS konstatovala, Ze v prosiredi zintenziviujucich sa
néakladovych inflaénych tlakov, je nevyhnutng tmit vznik
dopytovych inflaénych tlakov a sekundarnych efekiov
prostrednictvom daldieho sprisfovania menove) politiky. To
by malo v roku 2007 minimalizoval odchylku skutoéne]
inflacle od ciela a sucasne prispiet k jgj navratu k cielovym
hodnotam v roku 2008 tak, aby boli vytvoreng podmienky
pra spinenie maastrichtského infladcnaho kriteria,

Vzhiadom na diskusiu k aktualnemu wyvoju a strednodo-

. _ INFORMACIE
ZANIK POVOLENIA NA VYKON CINNOSTI ...

bemu hornzontu makroekonomickeho vyyvoja Bankova rada
ronstatovala, Ze sa zintenziviwjl prorastove nzika v budd-
com vyvoji inflacie, ktorej predikeia sa nachadza nad inflac-
nym ciefom v tomto a aj v budicom roku. Preto Bankova
rada NBS rozhodla o zmene Urokowvych sadzieb na droven
& % pre jednodnove refinancne obchody, na 4,5 % pre dvoj-
tyzdiove repo tendre a o ponechani drokovych sadzieb na
Urovni 3 % pre jednodiove sterlizacne obchody.

Bankova rada NBS ocakava, ze sprisnavanie menove
politiky bude musiet pokratoval aj v daldich mesiacoch.
Pre zvySok roka 2006 teda nemoZno vyluéit daldie zvy-
sovanie Urokovych sadzieb.

BR NBS pri svojom rozhodovani brala do Uvahy aj
zavery 2z rokovan| s predstavitelmi Viddy SR ohladom
zamerov Slovenska na vstup do eurczony. Vzhladom na
to MBS nemeni svoju strategiu v tejto oblasti a najnoviia
strednodoba predikeia bola zaloZena na pokratujice
konsolidacii verajnyeh financi tak, ako to bolo predstave-
né v poslednom aktualizovanom Konvergencénom progra-
me a v sulade s Paktom rastu a stability.

Bankova rada Narcdne] banky Slovenska hlasovala
dna 25. jula 2006 ¢ urenej vyske urokovych sadzieb
MBS nasledovne: z 8 vymenavanych Elenov BR NBS hia-
sovalo za prijaté rozhodnutie 7 pritomnych clenov, proti
nehlaseval nikio.

Tlacové oddelenie OVI NBS

Zanik povolenia na vykon cinnosti sprostredkovatel'a
starobného déchodkového sporenia

Odbor dohladu nad déchodkovym sporenim Mérodne] banky Slovenska oznamuje, 28 na zaklade zakona
&.310/2006 Z. z., ktorym sa meni a dopliia zakon &. 43/2004 Z. z. o starobnom dochodkovem sporeni a o zmene
a doplneni niektorych zakonav v zneni naskorsich predpisov vietky povolenia na vykon cinnosti sprostredkovate-
fa starcbneho déchodkoveho sporenia zanikaju k 1. januaru 2007,

Povolenia zanikajd k 1. 1. 2007 zo zdkona autormaticky, bez potreby podania #adosti alebo akéhokolvek ingho
Ukonu vodi Narodne] banke Slovenska,

V pripade, ak sprostredkovatel starcbnéhe déchodkového sporenia poda Narodnej banke Slovenska Ziadost
o vratenie povolenia do 31. 7. 2006, povolenie zanikne v sulade s § 111 ods. 15 v nadvaznosti na § 51 ods. 1 pism.
c)a § 52 ods. 1 pism, ) 2dkona & 43/2004 Z, z. o starcbnom dichodkovom sporeni a o zmene a dopineni niekto-
rych zakonow v zneni neskorich predpisov v zmysle doterajéej praxe (1. j. drzitel povolenia bude musiel poiadal
Marodni banku Slovenska o vydanie predchadzajuceho suhlasu na vratenie povolenia-s overenym podpisom
a nasledne doruéit oznamenie o vrateni povolenia).

V pripade Ziadosti o vratenie povolenia dorucenej po 1. 8. 2008, stagi Marodnej banke Slovenska v zmysle prija-
te] novely dorudif iba tlagive ,ozndmenie o vrateni povolenia®, pritom povolenie zanika diom dorudenia tohto ozna-
menia Narodne] banke Slovenska (t. |. na zanik povolenia uZ nie je potrebny predchadzajici suhlas).

Proces vratenia povolenia vo vsetkych vyssie uvedenych pripadoch bude aj nadale| bezplatny.

Ak sprostredkovatelovi zanikne povolenie v priebehu roka, podia § 40 ods. 6 zakona &. 43/2004 Z. z. o starob-
nom dochodkovom sporeni a o zmene a doplneni niektoryeh zakonov v zneni neskorsich predpisov nema narok
na vratenie (ani pomernej éasti) zaplatengho roéneho prispevku.

Tlativa potrebné na zanik povelenia na vykonavanie &innosti sprostredkovatela starobného daochodkavého spo-
renia sa nachadzajl na www.nbs.sk » dohiad nad finanénym trhom = dohlad nad déchodkovym sporenim = odpo-
rucania odboru dohfadu nad déchodkovym sporenim = odporuéania pre sprostredkovatelov starobného déchodko-
vého sporenia,

BIATEG, rodnik 14, 820046
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VYBRANE UKAZOVATELE
HOSPOOARSKEHD A MENOVEHD VYVOLA S8
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Ukazovate! Merri | 15 20106
jeduatha 4y 1 12 1 2 | 3 4 ‘ 5|
REALNA EKONOMIKA I
 Hruby damici prodakd 1) 2) mid. Sk 1178 802° 286,640
Meslziroéng zmena HOP 3) 1y | 7 63
| Migra nezamestnanast - 4) 11) % 1083 10,86 11,36 1182 11.66 1142 1104 10,36
| Spotrebitelske ceay (HIGP) BHm % 35 a6 349 41 43 43 44 44
Spotrebitefsxd ceny (CPI) 3) % 33 34 3.7 4.1 44 43 45 18
OBECHODNA BILAMCIA 21 &) °)
Wiywoz: (1ob) mil. 5k | B10 628 911 278 993 576 a1 454 166 537 267 GB4 | 356102 158 456
oz {loh) mik. 5k | 65§ 352 960 B48 1063 517 90 37 165 386 291 415 | 389744 454 804
Galdo mik. 5k -45.830 -9 670 -76 007 -3 BET -18799 23T -33-642 -41 448 |
PLATOBNA BILANCIA 2)
Balmy (et 8) mil, 5% | -753073 | 820563 | 1261316 (1106540 | 1671980 | 37 G0060 -3§ 17380
Kapitalowy a fmangmy Oet mil, Sk [12B0230 1335022 176 BB 3080490 6227 I9G7TZA0 |44 BIEED
. Calloovd bilaneia mil 5% | 651428 G4 366.0 T ddza 143400 7959 | 2511420 |26 1050
| DEVIZOVE REZERVY 4) 6) | _
Colovi dosizovit rezery mil USD . 169930 16 B7E3 RERN LA 17 0637 167678 17984 | 185088 | 189316
Davizove rezeryy NBS mil. USD | 16647 8 154304 | 54795 | 157546 15454 6 165213 |16 92060 | 1692486 |
| ZAHRAMIGNA ZADLIENDST 4) 7) _
Cedknd hrubid zahmnicng zadlhanast mid. Ush 6.1 262 263 a8 264 25 254
Tahranind zadizenos : !
na olywatefa SR Ush 4862 4 BTR 5000 a1 5002 5303 5371
MENOVE UKAZOVATELE
Devizowy kurz &) SkiLED 32357 32 0B 31,932 31,029 31228 31,186 30,535 29,467
flenowy agrendl M3 4) 10) mid. 5k “B00.4 7o 4 B34 EEd.8 8338 BT 8502 B2
Medziraéna amana M3 3) % 7h B3 78 BE g1 10,3 34 10,5
Pohfaddviy pefaimich finantngch
| &l 10} mid, Sk | ThO0 TTB3 7HG4 T2 Fii 7o45 B30 g2z
| STATHY RozROCET 20
| Prismy mid. Sk 2144 2337 2587 324 504 714 858 1121
Wdavky mid. Sk 2195 2413 2926 207 441 7 o5 6 1238
Sakdg mid. Sk 1 -7.6 -33.9 121 6.3 01 02 1.7
PERAZHY TRH
Lirokove sadzlyy stanovavang
Bankawou radou MBS, platnost od 8| 1.3.2008 1.3.2003 1.3:200% | T1.3:2008 132005 1:3:2006 | 132008 | 31.5.2006
1-dnove operacie - sterdlizacng % 200 2.00 200 200 200 250 2.0 ipo
= ralirantng B 4,00 400 400 400 400 450 440 E.00
2-tydonovg imitna sadzha MBS
pre Standarding REPO tander o 300 3.00 100 3,00 300 3,50 358 400
Zikladna Orokava sadzha MBS
(da &1 122002 diskanti sadzba 3,00 3.00 00 3.00 300 250 350 4,00
Pripmesnd dro¥ova miesa
 medabankowgch vkiadoy (BRIBOR)
avarmight % 235 237 240 278 274 310 3.3 a0
T-tlfava b 293 £,80 2484 &8 258 344 34T 339
1d-dnovi % 254 288 2493 3,02 3.0 3.49 3.5 349
1-mesacnd % am Rt 302 203 318 357 150 389
Femagatn Y% 301 an 308 3,14 327 366 are d.485
3-mesai % 303 319 312 317 334 3,75 3.86 3%
fiermesatnd R a1 3da i 326 345 3.8 4,06 413
g:mesadni ' 3,05 l 344 329 334 352 ase | 421 138
{2-mesatna % 3.07 342 34 3,39 358 406 4.28 448

ddrop; SU-SK, MESH, NBS

* predbaing dae
1) Suife ceny, prigmar roka 1995
27 Kumulativne od gaciatke roka.

3y Imana oproti reymakemy obdobin predchadzajiceho ok,

4y Skav ky konou obrlobia,
5) Kurz deviza stred, prismear za obdobie.
6)0d 1 1. 2002 zmena metodiky

BIATEG, rognik 14. 82006

710d 1. 1. 1989 qmeana metodiky

8} Détum. od ktorého je dand Groven drokovich sadzieb v platnosti na

rakiada rozhodnutia BR NES.

oy Ldaje 2a zahranifng obehod a bafny (et PE s od maja 2004 kaidy

Mesiag revidovand
10) Padfa matodiky EGB.
11) Evidovani nezamastnanost




IBM Lotus. software

na nds rozne verzie rozpoctov o nevieme, o skor,

FPosAm Zostavovanie rozpoctu.

PRIPRAVUJTE ROZPOCTY
RYCHLO A FLEXIBILNE!

Zostavovanie rozpoctu je komplexny proces,
ktorého cielom je stanovit' Struktiru nakladov
a vynosov na dané planovacie obdobie.
PosAm Zostavovanie rozpoctu'" vam umozni
zostavit ho jednoducho a prehladne.

Opat provda ruko nevie, €o robi lavd. Valic sa

Dafom, Ze vietko wyriesi softvér

PosAm Zostavovanie rozpoétu” podparuie nadeny zher podkladow o nakla
cloyve) Easti rozpotiu 2 najnizsich higrarchickych urovnl — z urovne naklado
vehio sirediska. Umoinuje apravu tychito podkladay Zo strany poveraniyah

pracovnikow podla priorit crganizacie. Zozberang udaje dokaie exportovat

o IR ey T B S o A e - P Sy i Tl o e e Ereg Fas ey
da tabulkowych procesoroy alebo specializovanyeh seliverdv na-he

oot Vysiedkom su zavery O uprave nakiadave; ast rgzpociu

kiore miZu opatovne pdsiarioval sher novych pookladoy alebo upravy exis-

[UUceno navrnu reZpociu nNa roznyech Nerarc Mmckych urovriash QarniZacie

PosAm Zostavavanie rozpoétu' prispleva wyraznou miercu bk zjednoduseniu

nia. Zodpovednyr pracowvn

1 vacSe| ransparentnostl procesuy roz
karm umoEhe koncantroval sa na vwhodnotanie a optimalizacie rmozpodiu
-

Odbarava mechanicke a Casova ndradng spracovania velkeho mnozsiva

ekongistentnyeh podklacday 2 renyvoh arpanizadnych Obvaroy

Zoznamte sa

Sn gvstemom PosAm Zostavovanie rozpoctiu’’ sa mdZets bliFgie 202namil
prostrednictvam prezentacie na dialky alebo osobne Vyberte i Spojte sa
s nami na tel. &isle 02/ 49 239 111 alebo podlite e-mail na posam@posam. sl

Dalsie informacie vam

radi poskytneme m

na hezplatnom

telefdnnom Gisle: PosAm : — .':Sc”"'!


mailto:posam@posam.sk
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