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Pamdtna dvojeurova minca

ori prilezitosti prvéno predsednictva
Slovenskej republiky

v Rade Eurdpskej unie

Ndrodnd banka Slovenska vydala 7. marca 2016 pamdtndi dvojeurovd mincu k prvému predsednictvu Slovenskej
republiky v Rade Eurdpskej tnie a pri tejto prileZitosti vydd v juni 2016 aj striebornd zberatelskd mincu v nomindlnej

hodnote 10 eur.

Slovensko bude predsedat Rade Eurdpskej unie
od 1.jula2016 do 31. decembra 2016. Pdjde o his-
toricky prvé slovenské predsednictvo. Ako pred-
sednicky stat bude viest rokovania o novej eurdp-
skej legislative ¢i aktudlnych politickych otazkach.
Jeho hlavnou uUlohou dovnutra Rady Eurdpskej
Unie bude hladat kompromisy medzi ¢lenskymi
statmi v eurdpskych politikdch, navonok ich bude
zastupovat vo vztahu k dalsim eurdpskym institu-

Ndrodnd strana pamdtnej dvojeurovej mince realizo-
vand podla ndvrhu akad. mal. Viadimira Paviicu

Druhd cena, akad. mal. Vladimir Pavlica

ciam. Vykon predsednictva spociva najma v pred-
sedani pripravnym organom Rady EU (pracovné
skupiny a vybory Rady EU) a sektorovym minis-
terskym formacidm Rady EU. Zarover sa na Slo-
vensku uskuto¢ni mnoZstvo stretnuti na vysokej
politickej aj expertnej Urovni. Nezanedbatelnym
aspektom je aj zvysenie prezentacie Slovenska
v zahrani¢nych médiach.

Na vytvarny navrh ndrodnej strany pamatnej
mince vyhlasila Narodnd banka Slovenska ve-
rejnd anonymnu sutaz. Do sutaze bolo predlo-
zenych 24 vytvarnych rieSeni narodnej strany
mince od 13 autorov. Komisia na posudzovanie
vytvarnych ndvrhov pamdtnych mincf a zbera-
telskych minci ich hodnotila v juni 2015. Jej od-
bornymi poradcami boli Mgr. Elena Mallickova
a Mgr. Ondrej Gazovi¢, zéstupcovia Ministerstva
zahrani¢nych veci a eurépskych zélezitosti Slo-
venskej republiky.

Na zdklade odporucenia odbornej komisie
schvdlila Bankova rada NBS na realizaciu vytvarny
navrh akad. mal. Vladimira Pavlicu, ktory v suta-
7i ziskal prvd cenu. Odborna komisia ocenila na
navrhu jeho cistd kompoziciu, kvalitné vytvarné
spracovanie a najlepsie vyjadrenie predsednictva
SR v Rade EU. Autor tdto ideu vyjadril centrélnou
kompoziciou s dostredivymi dynamickymi liniami
v jadre mincového pola. Dominantne umiestneny
statny znak symbolizuje Slovensku republiku a jej
vyznamné postavenie v ¢ase jej predsednictva.

Akad. mal. Vladimir Pavlica ziskal v sutazi aj dru-
hu cenu. Bola mu udelena za model s obdobne
kvalitnym vytvarnym riesenim ako vitazny navrh.
Jeho ¢&istotu vsak znizuje pritomnost lipovych lis-
tov, ktoré spdsobuju prilisné zahustenie motivu,
najma s ohladom na maly priemer paméatnej min-
ce. Tretia cena nebola v sutazi udelena.

Pamatnd minca bola vyrazena v Mincovni
Kremnica v pocte 1 milién kusov. Jej hrana je rov-
naka ako na vietkych ostatnych slovenskych dvoj-
eurovkach. Je na nej napis,SLOVENSKA REPUBLI-
KA Zaciatok a koniec napisu je oddeleny dvoma
hviezdami, medzi ktorymi je lipovy list.

Dagmar Flaché
Foto: Stefan Fréhlich



Generacia €uro — tradicia a vysoka

odbornost

Findlovym kolom 21. marca 2016 sa v Ustredi NBS v Bratislave skoncil uz piaty rocnik medzindrodnej stredoskolskej
sutaze Eurosystému — Generdcia €uro. Vitazom slovenskej sttaze sa stal tim z Gymndzia Jura Hronca v Bratislave.
Jeho &lenovia Michal Solcansky, Adridn 50]0?/76& Peter Leo Cunderlik, Mdrio Simdk a Veronika Zrubdkovd stitaz
absolvovali pod odbornym vedenim profesorky Blanky Kolnikovej.

Pocas piatich ro¢nikov ,zasadlo do lavic” sutaze
vyse 2 500 slovenskych stredoskoldkov. V pocte
zUcastnenych Studentov na Slovensku sa umiest-
nujeme v porovnani s ostatnymi zapojenymi kraji-
nami na prvych troch prieckach. Sttaz organizuje
na narodnej Urovni 11 narodnych centralnych
bank Eurosystému a najviac Studentov sa kazdo-
ro¢ne zapoji v Spanielsku. Okrem narodnych stta-
7f ECB organizuje osobitnu sutaz pre medzinarod-
né stredné skoly so sidlom v eurozéne.

Studenti pocas findlového kola prezentovali
pred odbornou porotou svoje fiktivne rozhodnu-
tie o menovej politike Eurosystému. Vyskusali si
tak nelahkd ulohu guvernérov centralnych bank
Eurosystému. Odbornu porotu, ktord tvoria ge-
nerdlna riaditelka odboru ekonomickych a me-
novych analyz NBS Renata Konecna, riaditel vy-
skumu Martin Suster a expert na medzinarodnu
ekonomiku Rastislav Cérsky, zaujala najma presna
argumentacia, hlboké odborné vedomosti a pro-
fesionalny pristup vitazného timu. Ako uviedla
predsednicka poroty Renata Konec¢nd, kvalita
Studentskych prac a prezentacii sa z roka na rok
Zlepsuje a rozhodovanie, kto bude vitazom, je ¢o-
raz tazsie. Hoci, ako dodava, pre porotu su vitazmi
vsetci, ktori sa dostali do finale, ¢i uz skondili na pr-
vom alebo na piatom mieste. A o tom, Ze Studenti
zaoberajuci sa menovou politikou mézu mat aj
zmysel pre humor, nas presvedcil jeden z ¢lenov
vitazného timu Michal Sol¢ansky, ktory povedal:
,Menova politika je ako kvantova fyzika. Nikto ne-
vie, ako presne funguje, nikto nevie, ako sa to celé
skondf, a predsa to zakazdym vyjde!

Druhé miesto v tohtorocnej sutazi obsadili Stu-
denti zo Sukromného gymnazia v Ziline a na tretom
mieste sa umiestnil tim z Gymnéazia Grosslingova
v Bratislave. Dal3ie dve miesta patria timom z Gym-
nazia Viliama Paulinyho Tétha v Martine a z Ob-
chodnej akadémie na Racianskej v Bratislave. Ceny
vetkym Studentom odovzdal guvernér NBS Jozef
Makuch.V prihovore vyzdvihol tradi¢ne vysoku Ucast
slovenskych strednych skol na sutazi a osobitne po-
dakoval vietkym ucitelom za pripravu studentov.

Roc¢nik 2015/2016 Generacie €uro sa na europ-
skej Urovni skonci 20. aprila 2016 v sidle Eurépskej
centralnej banky vo Frankfurte nad Mohanom.
Bude sa tam konat European Award Event — vy-
nimoc¢ny den pre vsetky ndrodné vitazné timy.
Studenti si vo Frankfurte prevezmu diplomy z rik
prezidenta ECB Maria Draghiho. Pritomn{ budu aj
guvernéri vsetkych zdcastnenych bank.

Informacia 0 medzindrodnej
stredoskolskej sutazi Gene-
racia €uro

Cielom projektu Generacia €uro je zvysit povedo-
mie o Eurdpskej centralnej banke a Eurosystéme
vysvetlenim ich uloh a aktivit. Je to prispevok ECB
a narodnych centralnych bank tvoriacich Eurosys-
tém k financnému vzdeldvaniu.

Timy Studentov strednych 5kol z celého Sloven-
ska sa moézu do sutaze registrovat prostrednic-
tvom internetovej stranky www.generaciaeuro.sk.
Tento ro¢nik 2015/2016 sa zacal 1. oktdbra 2015
online kvizom na internetovej stranke sutaze.
V kvize Studentské timy odpovedaju na otézky ty-
kajuce sa ECB a Eurosystému, Ulohy penazi, ceno-
vej stability a menovej politiky. Kviz ma tri Urovne
naroc¢nosti. V rdmci 2. kola sutazné timy vypracu-
vaju esej, v ktorej navrhuju a zdévodnuju fiktivne
rozhodnutie o menovej politike Eurosystému.
Tretie findlové kolo pozostava z prezentacie roz-
hodnutia timu o menovej politike a jeho zdévod-
nenia pred odbornou porotou v Narodnej banke
Slovenska. Obhajoba rozhodnutia je zaloZena na
aktivnom zapajani Studentov a na diskusii s po-
rotou, pricom sa hodnoti prezentované rozhod-
nutie o menovej politike, argumentacia, koncept,
dodrzanie casového limitu prezentéacie, Uroven
a kvalita prezentécie a v neposlednom rade ko-
munikacné schopnosti jednotlivych ¢lenov timu.

Lubomira Schlosserovd
Foto: Roman Benicky
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Ocakavany makroekonomicky
vyvoj SR podla strednodobe)
oredikcie NBS (P1Q-2016)

Slovenskd ekonomika pokracovala aj vo 4. stvrtroku 2015 najmd vdaka docerpdvaniu
eurofondov a exportnej vykonnostiv rychlom raste. V tomto roku sa ocakdva jej mierne
spomalenie spdsobené znizenim viddnych investicii, co by malo byt tiastocne kompenzo-
vané ostatnymi zlozkami domdceho dopytu. Rast ekonomiky dosiahne v tomto roku 3,2 %
avroku 2017 sa nepatrne zrychlina 3,3 %. V aktudlnej marcovej predikcii sa horizont predik-
cie pred/'Z// do roku 2018, ked by ekonomika mala akcelerovat na 4,2 % v désledku ndbehu
produkcie novych investicii. Prispevok novych investicii v automobilovom priemysle by mal
v roku 2018 predstavovat 0,7 percentudlneho bodu. Tvorba novych pracovnych miest by
mala pokracovat a zamestnanost by mala rdst tempom nad 1 % v celom horizonte predik-
cie. Nizkoinflacné prostredie sa ocakdva aj v tomto roku. Infldcia by mala dosiahnut -0,2 %
v roku 2016 s ndslednym zrychlenim na 1,3 % v roku 2017 ana 1,9 % v roku 2018 vplyvom
obnoveného dopytu, vyssej dovezenej infldcie a rastu cien potravin.

AKTUALNY VYVOJ AKO VYCHODISKO
STREDNODOBEJ PREDIKCIE

Zahrani¢né prostredie priaznivo vplyvalo na vy-
kon nasejekonomiky v poslednom Stvrtroku 2015.
Ekonomika eurozény vo Stvrtom Stvrtroku 2015
vzrastla medzistvrtrocne rovnako ako v predcha-
dzajucom Stvrtroku o 0,3 %. Relativne dynamicky
rast vsak zaznamenali aj okolité krajiny, ktoré patria
k vyznamnym obchodnym partnerom Slovenska.
Tento vyvoj tak podporil exportnu vykonnost Slo-
venska. Okrem vonkajsieho prostredia prispieval
k rastu najma investi¢ny dopyt, ktorému pomohlo
zrychlené ¢erpanie fondov EU ku koncu druhého
programového obdobia. Stkromna spotreba po-
kracovala v stabilnom raste a bola podporovana
aj priaznivou situaciou na trhu prace. Slovenska
ekonomika tak rastla v poslednom stvrtroku 2015
stabilnym tempom o 1,0 %.

Priaznivy vyvoj ekonomiky sa pozitivne odzr-
kadlil v dalSom zlepseni na trhu prace. Ekonomika
dokdzala generovat nové pracovné miesta a za-
mestnanost vzrastla o 0,4 %. Miera nezamestna-
nosti vyraznejsie poklesla pod 11 %. Rast nominal-
nych miezd bol dynamicky a pokles cien este viac
zvysoval redlne disponibilné prijmy domacnosti,
¢o viedlo aj k rastu Uspor.

Spotrebitelské ceny klesali aj v poslednom
Stvrtroku 2015. Najvacsi vplyv na tento vyvoj mali
klesajuce ceny ropy, ktoré sa takmer okamZite
premietli do znizenia cien pohonnych latok. Dalej
sa prehlbil pokles cien potravin. Dopytovo orien-
tované ceny tovarov a sluzieb sice mierne vzrastli,
ich nepatrny rast vsak nedokazal kompenzovat
pokles ostatnych zloZiek.

MAKROEKONOMICKA PREDIKCIA

Rast ekonomickej aktivity v eurozéne by mal po-
kracovat, avsak pomalsie, ako sa povodne oca-
kavalo. Miernejsi rast odrdza oslabovanie rastu
svetového hospodarstva a posilnenie efektivneho
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vymenného kurzu eura. Na druhej strane ho viak
podpori uvolnena menova politika ECB a doméci
dopyt, ktory bude stimulovany predizenim nein-
flatného prostredia o jeden rok. Neskér by malo
k postupnému rastu investicii prispiet zotavenie
svetového hospodarstva. Celkovy zahrani¢ny
dopyt Slovenska bol v désledku rasticich obav
rychlejsieho spomalovania rozvijajucich sa eko-
nomik (hlavne Ciny) a ich dopadu na ekonomiky
hlavnych obchodnych partnerov SR revidovany
smerom nadol. Rast zahrani¢nych trhov Sloven-
ska by tak mal v horizonte prognézy dosiahnut
3,5 % v roku 2016 a v dalsich dvoch rokoch by sa
mal zvysit na 4,5 % a 4,8 %.

Rychly rast exportnej vykonnosti v poslednom
stvrtroku 2015 a v prvom mesiaci tohto roka da-
val predpoklady na robustny rast exportu v tomto
roku. Pod vplyvom finan¢nych turbulencif a hor-
$ich ako predpokladanych tvrdych indikatorov
7 rozvijajucich sa ekonomik sa vsak mierne znizil
odhad rastu slovenského vyvozu v prvej polovici
tohto roka. V daldom obdobi by mal export rast
v sulade so zahrani¢nym dopytom a s predpo-
kladom o miernom ziskavan{ trhovych podielov.
V roku 2018 bol do predikcie zakomponovany
efekt postupného nabehu produkcie novych in-
vesticii v automobilovom priemysle. Ten by mal
dosiahnut prispevok priblizne 2,2 percentuélne-
ho bodu k dynamike exportu (0,7 percentudineho
bodu k HDP).

Po vyraznom raste investi¢ného dopytu v roku
2015 (0 14 %) by malo dojst k jeho stagnacii. Vypa-
dok verejnych investicii z eurofondov by mal byt
Ciasto¢ne nahradeny rastom sukromnych investi-
cii. Dalsim impulzom by mali byt investicie do
bytovej vystavby, kedze v druhom polroku 2015
bolo najviac rozostavanych bytov za posledné
styri roky a zvysil sa pocet vydanych stavebnych
povoleni. Investi¢ny dopyt by mal byt podporeny
nizkymi Urokovymi sadzbami a priaznivymi eko-
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nomickymi vyhliadkami. V rokoch 2016 a 2017 by
sa mali prejavit aj pripravované investicie v auto-
mobilovom priemysle. Tie by mali zrychlit rast in-
vesticného dopytu na 5 %. V roku 2018 sa uvaZuje
opét s vyraznejsim cerpanim eurofondov, pretoze
sa oCakava docerpavanie fondov v druhej polovi-
ci nového programového obdobia.

Rast sukromnej spotreby by sa mal tento rok
zrychlit, k comu prispeju jednorazové administra-
tivne faktory s odhadovanym prispevkom pribliz-
ne 0,4 percentudlneho bodu' k dynamike. Do ras-
tu redlnych disponibilnych prijmov sa premietnu
ocakavania nepatrného poklesu spotrebitelskych
cien v tomto roku. Predpoklada sa, Ze spotrebite-
lia uSetrené prostriedky pouziju z vacsej Casti na
zvysenie spotreby a mensiu ¢ast si usporia. V ro-
koch 2017 a 2018 sa ocakava zmiernenie rastu
sikromnej spotreby v désledku pomalsieho rastu
disponibilnych prijmov z dévodu postupne sa
zotavujucej inflacie.

Aj po zaradtani spomalenia rastu globélnej eko-
nomiky zaciatkom tohto roka sa predpoklada
mierne zrychlenie zahrani¢ného dopytu po slo-
venskych vyrobkoch a sluzbach v strednodobom
horizonte. Rast zahrani¢ného dopytu by mal byt
postupne podporeny aj dalsim uvolnenim meno-
vej politiky ECB zo zaciatku marca. Rast ekonomi-
ky by mal byt z hladiska Struktdry vyvazeny a do-
siahnut 3,2 % v tomto roku a 3,3 % v roku 2017.
V roku 2018 by sa mal zrychlit na 4,2 % v dosledku
zaCiatku postupného ndbehu produkcie novych
investicii v automobilovom priemysle (s prispev-
kom 0,7 percentualneho bodu).

Graf 1 Vyvoj HDP (medzirocny rast v %, prispevky
v percentudlnych bodoch)
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Pozndmka: Struktura rastu HDP je vypocitand ako prispevky rastu
jednotlivych komponentov HDP po odrdtani ich dovoznej ndroc-
nosti. V nasom pripade sa vychddzalo z konstantnej dovoznej
ndrocnosti jednotlivych zloziek HDP (konecnd spotreba domdc-
nostf 30 %, viddna spotreba 7 %, investicie 50 % a export 62,5 %).
Zvysok dovozu bol zaradeny do zmeny stavu zdsob a Statistickej
diskrepancie.

Graf 2 Struktura infldcie (medzirocny rast v %,
prispevky v percentudlnych bodoch)
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Rast ekonomiky podpori vznik novych pracov-
nych miest. Tie by viak mali v horizonte predikcie
pribudat mierne pomalsie ako v predchadzaju-
cich dvoch rokoch. Udaje za prvé mesiace tohto
roka, ako aj ocakdvania zamestnavatelov signali-
zuju pokracovanie pozitivnych tendencif v krat-
kodobom horizonte. Akceleracia ekonomiky by
mala generovat dopyt po novych pracovnych
miestach, ¢o by vsak mohlo sposobit v niektorych
odvetviach napétie na trhu prace v strednodo-
bom horizonte. Firmy mézu nedostatok zamest-
nancov riesit zvySovanim poctu odpracovanych
hodin na zamestnanca, zamestnavanim starsich
ludi a vyuzivanim pracovnikov aj zo zahranicia.

V tomto roku sa opét predpokladd mierny po-
kles cien v dosledku zniZenia cien energii, potra-
vin, dovoznych cien a nizkeho rastu cien sluZieb.
Potvrdzuju to Udaje za prvé dva mesiace tohto
roka, ked nedoslo k o¢akdvanému rastu cien slu-
Zieb a ceny potravin vyraznejsie poklesli. Nizke
ceny energetickych komodit a elektrickej energie
na komoditnych trhoch vytvorili priestor na dalsi
pokles cien energif pre spotrebitelov. Ocakéva sa
tak, Ze od janudra 2017 by malo opadtovne doéjst
k vyraznejSiemu poklesu regulovanych cien ply-
nu, tepla a elektrickej energie. Na druhej strane
sa predpokladé prorastovy vplyv dovoznych cien
(napr. ndrast inflacie v eurozéne) a tiez cien po-
travin. Ceny sluzieb by mali rast v dosledku zvy-
Sujuceho sa spotrebitelského dopytu. Inflacia by
sa tak mala zrychlovat az na takmer 2 % na konci
horizontu predikcie.

V redlnej ekonomike hrozi v strednodobom
horizonte riziko nizdieho rastu vplyvom mozné-
ho pomaldieho zahrani¢ného dopytu v pripade
spomalenia ekonomického rastu v Cine a v ostat-
nych rozvijajucich sa ekonomikach. Materializacia
tohto rizika by sa mohla nasledne prejavit v nizsej
ako predpokladanej inflacii.

I

Rast minimdinej mzdy, vrdtenie

Casti platieb za plyn domdcnostiam

a pokles DPH na vybrané druhy

potravin.
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2 Makroekonomické projekcie odbor-
nikov ECB pre eurozénu, Eurépska
centrdlna banka, marec 2016.

Odhad vplyvu vyraznejsieho spomalenia ekonomického
rastu Ciny
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Pretrvavajuce negativne rizikd rastu globélnej
ekonomiky, prameniace z obdv o charakter
buduceho vyvoja v Cine a v dal3ich rozvijaju-
cich sa krajinach, st zékladom pre kvantifikaciu
scendra vplyvu pripadného vacsieho spoma-
lenia ekonomického rastu Ciny na slovensku
ekonomiku. Specifikécia technickych pred-
pokladov tohto scendra vychadza z analyzy
citlivosti publikovanej v marcovych makroe-
konomickych projekcidch ECB?. Scendr zahfna
tri alternativy pésobenia negativneho vyvoja
externého prostredia na domacu ekonomi-
ku. Alternativa nizSieho dopytu zachytiva
negativny vplyv vacsieho spomalenia Ciny na
ostatné rozvojové krajiny, ¢o sa prejavi oslabe-
nym dopytom po importe v tomto regione.
Tento predpoklad ovplyvni aj ekonomicky vy-
voj vyspelych ekonomik vo forme znizeného
zahrani¢ného dopytu. Znizeny globélny dopyt
zéroven povedie k znizeniu cien komodit (pre-
dovsetkym ropy), ¢o este viac oslabf kondiciu
krajin exportujucich ropu (napr. Ruska). Tento
vplyv v scenari zachytava alternativa nizsich
cien komodit. Alternativa vymenného kur-
zu opisuje vplyv devalvacie lokdlnych mien
v postihnutom regiéne na zahrani¢ny obchod
a vyvoj v ostatnych krajindch. Tu sa ocakava, ze
devalvaciou posilneny ekonomicky rast rozvi-
jajucich sa ekonomik (Ruska a Ciny) potiahne
nahor aj ich dopyt po importe, ¢o vsak len vo
velmi malej miere znizi negativny vplyv celko-
vého spomalenia globalneho dopytu.

Celkovy efekt pripadného vacsieho spoma-
lenia rastu Ciny na slovensku ekonomiku je
charakterizovany niz$im rastom zahrani¢ného
dopytu po exportoch Slovenska oproti zaklad-
nému scenaru, a to o 0,4 percentudlneho bodu
v roku 2016, 0 0,8 percentudlneho bodu v roku
2017 a o 0,5 percentudlneho bodu v roku
2018.

Dopad scendra na rast HDP a infldcie HICP
(v percentudlnych bodoch)

0,29
HDP HICP

0,61

0 058

1 0,73

2016 2017 2018 2016 2017 2018

B Dopyt Kurz
Komodity m Celkovy dopad

Zdroj: Vypocty NBS.

Odbor ekonomickych a menovych analyz NBS
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Vykon operacii menovej politiky
FCB a situacia na penaznom trhu

v roku 2015

Roman Kostelny

Ndrodnd banka Slovenska

Na zaciatku roku 2015 odbornd verejnost ocakdvala, ako ECB pristupi k zdmeru prehodnotit
nastavenie menovej politiky. KedZe sa kvalitativne uvolriovanie vo forme dodatocnych dprav
klticovych arokovych sadzieb vycerpalo a poskytovanie likvidity prostrednictvom refinanc-
nych tendrov zdviselo od dopytu bdnk eurozény, diskutovalo sa o tom, ¢i ECB zvolfi aktivny
pristup pri dodatocnom uvolneni menovej politiky po vzore vyznamnych svetovych centrdl-
nych bdnk. Odbornd verejnost sa zhodla na tom, Ze bez zaradenia viddnych dlhopisov krajin
eurozény medzi nakupované aktiva by nebolo mozné zvysit periaznu zdsobu na poZadova-
nu Uroveri a vykondvat kvantitativne uvolfiovanie pocas dlhsieho obdobia.

Vzhladom na slabdi priebeh nakupu cennych
papierov krytych aktivami (ABS) sa ocakavalo, ze
oZivenim emisnej aktivity prostrednictvom tohto
nastroja vo vyraznejsej miere nastane refinanco-
vanie potrebnej Uverovej aktivity. Tento postup by
mal, prirodzene, bezprostredny efekt na zvysenie
bilan¢nej sumy Eurosystému.!

Okrem nakupnych programov sa z ostatnych
prijatych mimoriadnych opatrenf? planovali v roku
2015 dodatocné tranze cielenych dlhodobejsich
refinan¢nych operacii (TLTRO). Na rozdiel od po-
Ciato¢nych tranZi mohlo Cerpanie tychto dodatoc-
nych naznacit aktudlnu situaciu pri vyuzivani cie-
lenych prostriedkov na poskytovanie Uverov a ich
vplyv na dynamiku Uverovej aktivity v eurozone.

V odbornej verejnosti previddali aj pochybnosti
0 tom, ¢i sa mimoriadnymi opatreniami podarf zvy-
Sit inflaciu a odvrdtit jej zotrvanie na neziaduco niz-
kych Urovniach pocas dihdieho obdobia vratane jej
prepadu do zapornych hodnét. Nazory sa réznili aj
pri Ucinnosti ¢erpanych TLTRO na oZivenie Uverovej
dynamiky, najma v krajinach vykazujucich stazené
podmienky pri prefinancovani redlnej ekonomiky.

Ked prebytok likvidity dosahoval rekordné
hodnoty, obchodna aktivita na penaznom trhu

hodnoty. Vychadzajuc z predoslych skudsenosti
bolo nadalej otdzne, ¢i vzhladom na penalizaciu
prebytocnej likvidity dojde k jej distribucii medzi
rizikovejSie subjekty, ¢o by viedlo popri zlepSeniu
fungovania transmisného mechanizmu najma
k o¢akavanej zvysenej Uverovej aktivite.
Pozornost trhovych Ucastnikov sa sustredila
okrem samotného vykonu menovej politiky aj na
politickd situaciu v Grécku po predcasnych parla-
mentnych volbéch, na pristup novej gréckej viady
k pokracovaniu implementécie Uspornych opatre-
nf a na priebeh rokovani s medzinarodnymi veritel-
mi. Politické riziko sa vnimalo citlivejsie aj vzhladom
na bliziace sa parlamentné volby v dalsich problé-
movych krajinach, najmd z toho pohladu, ¢i nové
vlady budu pokracovat v Uspornych opatreniach.

MEeNovoroLITICKE OPERACIE ECB

Vzhladom na zhorSujuce sa inflatné ocakéva-
nia a ucinnost dovtedy prijatych mimoriadnych
opatreni (TLTRO, CBPP3 a ABSPP)® ECB v januadri
2015 pristupila k prehodnoteniu nastavenie me-
novej politiky. Rozsirila program nékupu aktiv APP
o Statne dlhopisy a cenné papiere emitované

Skratky pouzivané v texte:

ABS (asset-backed securities) — cenné papiere kryté aktivami
ABSPP (asset-backed securities purchase programe) — program nakupu cennych papierov krytych

aktivami

APP (asset purchase programme) — rozsireny program nakupu aktiv

CAC (collective action clause) — dolozka o spolo¢nom postupe

CBPP3 (third covered bond purchase programme) — treti program nakupu krytych dlhopisov

LTRO (longer-term refinancing operations) — dlhodobejsie refinancné operacie

MLF (marginal lending facility) — jednodriové refinancné operacie

MRO (main refinancing operations) — hlavné refinan¢né operacie

PSPP (public sector purchase programme) — program nakupu cennych papierov verejného sektora
SMP (securities markets programme) — program pre trhy s cennymi papiermi

TLTRO (targeted longer-term refinancing operations) — cielené dlhodobejsie refinancné operacie

1 Zatraktivnenim v porovnani's inymi

alternativami pri prefinancovani
Uverovej aktivity by sa oZivila
emisnd aktivita a tym aj zdujem
bdnk eurozény ponukat tieto cenné
papiere v rdmci programu ABSPP.
Medzi mimoriadne opatrenia
prijaté v roku 2014 patrili TLTRO,
programy CBPP3 a ABSPP a zave-
denie zdporného Urocenia prebytku
likvidity.

Prostrednictvom mimoriadnych
opatreni TLTRO, CBPP3, ABSPP sa
malo docielit navysenie bilancnej
sumy Eurosystému smerom k drov-
niam zo zaciatku roku 2012.
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4 Celkovti poskytnutu likviditu tvorf
objem Cerpania v refinancnych
operdcidch (MRO, LTRO a MLF)

a prostriedky dodané prostred-
nictvom ndkupnych programov,
ukoncenych aj prebiehajtcich.

M E N OV A P O L I T

agentudrami, nadnarodnymi, resp. medzinarodny-
mi institdciami (program PSPP). Celkové mesacné
nakupy sa planovali na 60 mld. EUR a na obdobie
konciace sa najskor v septembri 2016, resp. v mo-
mente dosiahnutia inflacného ciela.

V priebehu uplynulého roka doslo k technickej
Uprave programu PSPP vo forme zvysenia limitu
nakupu na emisiu z 25 % na 33 % v zavislosti od do-
lozky o spolo¢nom postupe (CAC). Tymto rozhod-
nutim sa uvolnil dodato¢ny priestor prindkupe jed-
notlivych emisii, ¢o malo podporit bezproblémovy
priebeh nakupnej aktivity Eurosystému. Priestor
pre nakup sa zvysil aj rozsirenim poctu agentdr,
nadnarodnych a medzinarodnych institdcif.

K Uprave podmienok ndkupného programu do-
Slo az v decembri, ked sa predfiilo obdobie jeho
realizacie o 6 mesiacov do konca marca 2017. Ne-

Graf 1 Vybrané operdcie menovej politiky ECB
(v mld. EUR)
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Zdroj: ECB, spracovanie NBS.

Graf 2 Klucové trokové sadzby ECB a prebytok
likvidity

(%) (v mld. EUR)
550 r 800

5,00 4
F 700

4,50 4
4,00 4 - 600

3,50 4
- 500

3,00 4
2,50 1 - 400

2,00 4
- 300

1,50
1,00 - 200

0,50 4
100

0,00 4
-0,50 0

T T T T T T T T
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

— Zakladna sadzba ECB — Sadzba EONIA
— Sadzba pre jednodriové steriliza¢né Prebytok likvidity
operacie

Sadzba pre jednodnové refinanéné operacie

Zdroj: Bloomberg, spracovanie NBS.

6

ro¢nik 24, 2/2016

zvysila sa sfce mesacna Ciastka nakupov, zmenila
sa véak jej Struktdra, a to po zaclenenf regional-
nych a komunalnych dlhopisov do programu.

Vykon refinan¢nych operacii sa nezmenil, pri-
stupilo sa len k predfZeniu ich uskuto¢fovania
metoédou FRFA (plnym pridelenim za pevnu dro-
kovu sadzbu) do konca roku 2017.

Napriek predchadzajucim vyjadreniam, Ze klU-
vyluc¢ovalo dodato¢né kvalitativne Upravy, ECB pri-
stUpila v decembri k dalsiemu zniZeniu, konkrétne
Urokovej sadzby pre jednodnové sterilizacné ope-
racie. Dovodom bola skutocnost, Ze této sadzba
vyznamne vplyvala na transmisny mechanizmus.
Nenaplnili sa vsak predstavy trhu o jej podstatnej-
sej redukcii az na -0,5 % a o zavedeni osobitého
Urocenia prebytku likvidity, ktorym sa mala v pinej
miere zmiernit penalizacia prebytku likvidity.

Celkovu poskytnutyd likviditu* eurozény vy-
razne zvysoval k Urovniam z roku 2012 vylu¢ne
program nakupu aktiv, kym v refinan¢nych ten-
droch sa kumulativne ¢erpali zdroje bez vyraznej-
sich zmien.

Vzhladom na splatnost trojro¢nych tendrov
a uskutocnenie dodato¢nych tranzi TLTRO sa
zmenila Struktdra cerpanych refinan¢nych zdro-
jov. Splatenie zostatku trojro¢nych tendrov na
zaciatku roka nevyvolalo vypadok zdrojov, pre-
toZe tie boli plne kompenzované zvysenim cer-
pania kratsich tyzdennych MRO a trojmesacnych
LTRO. Banky eurozény si vytvarali priestor na
Ucast na dodatocnych tranziach cielenych LTRO
osobitne pred marcovou a junovou aukciou, ked
sa postupne zredukovalo Cerpanie ostatnych re-
finan¢nych foriem. Ostatné dve tranze cielenych
LTRO nemali zésadnejsi vplyv na Uroven likvidity
z dévodu velmi nizkeho zaujmu.

Okrem samotnej restrukturalizicie splatnos-
ti Cerpanych zdrojov v prospech dlhodobejsich
vplyval na celkovy objem refinan¢nych zdrojov
aj rastuci prebytok likvidity. V dosledku narastu
volnych prostriedkov klesal zaujem o dodatocné
zdroje v uskutocnovanych tendroch.

S nérastom poskytnutej likvidity sa neziadu-
co zvysoval aj jej prebytok, podporeny prilevom
zdrojov z programu nakupu aktiv. Naposledy sa
na uUrovni 650 mld. EUR nachadzal v novembri
2012, ¢o bolo pred zaciatkom predcasného spla-
cania trojro¢nych zdrojov.

DistriblUcia prebytku likvidity sa nemenila, ked
sa jeho prevaznd vacsina kumulovala v krajindch
s nizsim ¢erpanim refinan¢nych zdrojov. Samotny
prebytok likvidity na agregdtnej Urovni bol aloko-
vany predovsetkym do prebyto¢nych rezerv, hoci
vyuzivanie depozitnych operacii mierne rastlo.
Z doévodu zaporného urocenia prebytocnej likvi-
dity bez ohladu na jej umiestnenie sa jednodnové
steriliza¢né operécie vyuZivali len na zniZenie cel-
kovej refinan¢nej pozicie.

UcCAsT DOMACICH BANK

V MENOVOPOLITICKYCH OPERACIACH ECB
Aj v siedmom roku od vstupu do eurozény plati-
lo, Ze doméace banky vyuZivali operdcie menovej
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politiky velmi zriedkavo. Sved¢f to o tom, Ze si do-
kdzu zabezpecit potrebné zdroje na medzibanko-
vom trhu, ako aj v rdmci vlastnej bankovej skupiny
po prerozdeleni centralizovanych zdrojov.

Na kratsej MRO sa zUcasthoval uzsi okruh do-
macich bank s nizsimi objemami.

Podobne ako v predchadzajicich mimoriad-
nych tendroch s dlhsou dobou splatnosti (v roc-
nych a trojro¢nych), vacsi zaujem sa zaznamenal
aj o cielené refinancovanie v LTRO.

Okrem refinan¢nych a steriliza¢nych operdcii sa
domace banky mohli v roku 2015 zUcastnit aj na
programe nakupu aktiv. Zaradenim slovenskych
hypotekarnych zaloznych listov a viadnych dlho-
pisov sa dany program zatraktivnil aj pre doméci
bankovy sektor.

Z3ujem domacich bank zobchodovat domace
cenné papiere na sekundarnom trhu je do znac-
nej miery limitovany skutocnostou, Ze prevaznu
vacsinu domacich cennych papierov drzia v port-
folidch do splatnosti.

Domaci bankovy sektor sa nachadzal v prebyt-
ku likvidity, ale vo vyrazne nizSom v porovnani
s agregatnou uroviou eurozony. Volné prostried-
ky sa kumulovali na beznych Uctoch vo forme
prebytoc¢nych rezerv. Depozitné operacie vyuzival
len uzsi okruh domécich bénk, ¢o naznacuje od-
lisny pristup pri alokdacii prebytku likvidity.

OBCHODOVANIE BANK EUROZONY NA
AGREGATNEJ UROVNI

V druhom $tvrtroku 2015 sa aktivita bank eurozo-
ny na eurovom penaznom trhu po dvoch rokoch
rastu opat vyrazne prepadla az na Uroven roku
2012. Nizsia obchodnd aktivita suvisi s prudko
rastucim prebytkom likvidity z dévodu prilevu lik-
vidity z programu ndkupu aktiv (APP). Naposledy
sa takdto zvysend uroven likvidity zaznamenala
v prvom Stvrtroku 2013, teda na zaciatku predcas-
ného spldcania trojro¢nych tendrov.

V doésledku vyrazne rastuceho prebytku likvi-
dity banky eurozény obmedzovali transakcie na
penaznom trhu, ¢o sa prejavilo v podstatnom
poklese vyuzivania viacerych trhovo-pefaznych
nastrojov. Najviditelnejsie zredukovali vyuzivanie
urokovych swapov OIS vzhladom na niZsiu potre-
bu zabezpecit sa voci vyvoju najkratsej Urokovej
sadzby Eonia. V sledovanom obdobi spominana
urokova sadzba zaznamenala v zdpornom pasme
nizsiu volatilitu. V porovnani s Urokovym swapom
OIS sa vo vdc¢sej miere zobchodovali trokové swa-
py IRS, ktorych Ucelom bolo zabezpecenie tUroko-
vych sadzieb Euribor.

So zvysenym prebytkom likvidity suvisi aj prud-
ky pokles obchodovania na nezabezpecenom
trhu, ktory sa prepadol na najnizsiu hodnotu za
sledované obdobie. Utlmenim aktivity na depo-
zitnom trhu sa zvyraznilo dominantné postavenie
zabezpeceného trhu, na ktorom sa zobchodoval
desatnasobne vacsi objem neZ na nezabezpece-
nom trhu.

Z ostatnych nastrojov sa znizilo aj obchodova-
nie na zabezpecenom trhu a trhu FRA, ale mier-
nejsim tempom.

Graf 3 Struktura eurového pefiazného trhu v roku
2015
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Zdroj: Euro Money Market Survey 2015.

Graf 4 Obchody bdnk eurozény na periaznom trhu
podla dlzok splatnosti
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Zdroj: Euro Money Market Survey 2015.

Narast aktivity sa zaznamenal len medzi derivat-
mi, a to pri krizovych menovych swapoch, troko-
vych swapoch IRS a menovych swapoch. V rdmci
urokovych swapov IRS vzréstol zdujem bank euro-
zény zabezpedit sa na dlhsie obdobie voci Uroko-
vému riziku, a to nad pat, resp. desat rokov.

V Struktdre néstrojov nedoslo k vyraznej$im
zmenam. Nadalej sa najviac obchodovali transak-
cie zabezpecené kolaterdlom (repo obchody), po
nich nasledovali menové swapy, urokové swapy
IRS a FRA. Mensi ako 5 % podiel mali Urokové swa-
py OIS a depozitné (nezabezpecené) obchody.
Minoritnymi nadalej zostali obchody s kratkodo-
bymi cennymi papiermi a krizové menové swapy.

Z hladiska splatnosti zobchodovanych na de-
pozitnom trhu nedoslo oproti predchédzajice-
mu roku k vyznamnejsim zmendm. Obchody sa
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koncentrovali najmd do najkratsich splatnosti,
a to do jedného tyzdna (viac ako 90 %). Existen-
cia zapornych urokovych sadzieb pri najkratsich
splatnostiach sa neprejavila vo zvysenej preferen-
cii bank eurozény zobchodovat volné prostriedky
za kladné urokové sadzby, ¢im by sa vyhli zataze-
niu obchodov zapornymi Urokovymi sadzbami.

Zmena preferencie v splatnostiach nastala
pri urokovych swapoch OIS, pri ktorych sa vyraz-
ne znizil zZdujem o zabezpecenie proti Urokovému
riziku na kratsie obdobie (do jedného mesiaca).
Zvysil sa viak dopyt po najdlhsich splatnostiach
(nad jeden rok).

Depozitné obchody sa uskutocnovali najma
medzi protistranami na narodnej Urovni, ¢o moéze
naznacovat pretrvavajucu neochotu vstupovat
do transakcii s rizikovejsimi subjektmi mimo do-
maceho okruhu. K va¢sim cezhrani¢nym transak-
ciam dochddzalo v pripadoch zabezpelenia
obchodu kolaterdlom, ktory zmiernil vnimané
riziko protistrany. Obchody so subjektmi mimo
eurozony dominovali pri menovych swapoch, ¢o
vyplyvalo z ich podstaty zobchodovat transakcie
so zahrani¢nymi menami voci euru.

Zabezpectené obchody sa uskutocrovali
takmer vylu¢ne formou bilaterdinych transakcif,
v ramci ktorych vyznamnu ulohu plnili centraine
protistrany. Okrem tychto institucif sa obchodo-
valo velmi mélo, napriek tomu, e ilo o transakcie
zabezpecené kolaterdlom. Zda sa, Ze ani kolate-
ralizacia nepostacovala na uzatvorenie obchodu
s rizikovejsimi subjektmi, <o mo&Zze viest k Uvahe,
Ze problémom je nielen rizikovy profil subjektu,
ale aj kvalita predlozeného kolaterdlu.

V obchodoch s inymi menami neZ s eurom si
udrzal dominantné postavenie americky dolar.
Prostrednictvom ostatnych mien, ako napr. brit-
skej libry, Svajciarskeho franku a japonského jenu,
sa obchodovalo len minimélne.

OBCHODOVANIE NA DOMACEJ UROVNI
Doméce banky po $tyroch rokoch utlmili ob-
chodnu aktivitu na penaznom trhu, ¢o spdsobil
vyrazny pokles nezabezpeceného trhu, ktory
si vdak napriek tomu udrzal svoje dominantné
postavenie. Po iom najviac obchodovanymi na-
strojmi boli menové swapy, ktoré zaznamenali
na rozdiel od depozitnych obchodov podstat-
nejsi narast. Zabezpecené obchody patrili aj
pocas minulého roku k minimalne vyuzivanym
nastrojom penazného trhu. Medzi menej zob-
chodovanymi sa nachddzali aj Urokové swapy
IRS. Forwardové obchody sa druhy rok po sebe
neuskutocnili.

KedZe vyraznd vacsina obchodov sa Standard-
ne odohrdva v rdmci vlastnej bankovej skupiny
alebo medzi domacimi bankami navzajom, mi-
nimalizovala sa potreba zabezpelovat transakcie
kolaterdlom. Zmiernené vnimané riziko protistra-
ny sa prejavilo na dominantnom postaveni depo-
zitnych obchodov.

Obchody v inej mene ako euro sa uskutoc¢no-
vali formu menovych swapov. Obchody s mena-
mi, ¢i uz okolitych krajin (CZK, PLN a HUF) alebo
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Graf 5 Struktdra domdceho penazného trhu
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Graf 6 Obchody domdcich bdnk na pefiaznom
trhu podla dlZok splatnosti (v %)
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vyznamnych svetovych ekonomik (USD, JPY CHF,
GBP), vyplyvali z charakteru transakcif a atraktiv-
nosti danych mien.

Existencia zdpornych drokovych sadzieb sa
neprejavila na obmedzeni obchodov s najkrat-
$imi dlzkami splatnosti. Jednodfové obchody
nadalej dominovali v Struktire nezabezpece-
nych obchodov a menovych swapov. Naznacu-
je to spravanie domécich bank pri doladovani
likvidity na dennej baze, &im sa zefektivnili toky
prostriedkov.

Najvyznamnejsimi obchodnymi partnermi do-
macich bank boli protistrany mimo doméceho
okruhu, vylu¢ne s nimi zobchodovali derivétové
obchody, a to menové a urokové swapy IRS. De-
pozitné a repo transakcie sa uskutocnili aj s do-
macimi protistranami.

ZAVER

V uplynulom roku situdciu na finan¢nom trhu
vyrazne ovplyvnila aktivita Eurosystému na kapi-
talovom trhu. ECB zacala vykondvat menovu po-
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litiku priamo aktivne, prostrednictvom ndkupov
na kapitdlovom trhu, ¢im dodato¢ne a vyrazne
uvolnila menovd politiku. Realizacia programu
viedla k narastu poskytnutej likvidity k Urovniam
z roku 2012, ¢o sa vsak paralelne premietlo do
zvysenia prebytocnej likvidity a nedochédzalo tak
k distribucii volnych prostriedkov na pefaznom
trhu rizikovej$im subjektom. Obchodné aktivita sa
v dosledku nérastu prebytku likvidity vo vseobec-
nosti utimila.

Nékupnym programom sa nezlepsilo makroe-
konomické prostredie ani infla¢ny vyhlad v euro-
zone. Prevazili negativne externé udalosti z vyraz-
ného poklesu cien ropy a désledkov spomalenia
Cinskej ekonomiky.

Ajv siedmom roku od vstupu do eurozény moz-
no konstatovat, Ze vyraznejsie zmeny vo vyuZziva-
ni menovopolitickych zdrojov nenastali. Domace
banky sa na operacidch menovej politiky zucast-
novali len velmi zriedkavo. Podobne ako o pred-
chadzajuce mimoriadne zdroje s dlhsimi dobami
splatnosti (ro¢nymi a trojro¢nymi) sa zaznamenal
vacsi zaujem aj o cielené LTRO, ¢o su prostriedky
pre redlnu ekonomiku. Napriek tomu, Ze sa zara-

denim domadcich aktiv do nakupného programu
mohla zatraktivnit Ucast aj pre domace banky, ich
zdujem do znacnej miery limitovala skutocnost,
7e prevaznu vacsinu domacich aktiv drzali v port-
folidch do splatnosti.

VYHEAD NA ROK 2016

Na zaciatku tohto roka sa makroekonomické
prostredie zhorsilo najma tym, Ze sa obnovili oba-
vy trhu z dosledkov spomalenia ¢inskej ekonomi-
ky. Popri moznom slabsom ekonomickom raste
sa poklesom cien ropy na dvandstro¢né minima
zhorsili inflacné ocakdvania. Na negativny vplyv
externého prostredia ECB reagovala signalizaciou
opdtovného prehodnotenia nastavenia menovej
politiky.

K daldim sledovanym udalostiam patri vyvoj
Uverovej aktivity v sUvislosti s prehodnotenim Cer-
panych cielenych prostriedkov. Vysledok povin-
ného predcasného splatenia v pripade nevyuzitia
ponuknutych cielenych dlhodobych zdrojov zvi-
ditelnf, v akej miere boli banky eurozény schopné
vyuZit poskytnuté prostriedky na Uverovanie redl-
nej ekonomiky.

| N FORMATCII E
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Divergencia menovych politik
vyznamnych centralnych bank

Miroslava Kosdkovad
Ndrodnd banka Slovenska

Poslednd dekdda je z pohladu centrdlneho bankovnictva velkou vyzvou pre menové politiky
vyznamnych centrdlnych bdnk, ktoré po tazkom obdobi globdlinej financnej krizy v rokoch
2007 a 2008 zdpasia s extrémne nizkymi mierami infldcie hraniciacimi s defldciou. Po zave-
deni nulovych klticovych sadzieb, ktoré si kriza vyZiadala, uz niekolko bdnk pristupilo k bez-
precedentnému experimentu zdpornych kltucovych sadzieb. Vo vécsine pripadov kvalitativny
ndstroj urokovych sadzieb, napriek ich historicky najnizsim trovniam, nebol dostatocny

a rozhodovacie orgdny centrdinych bdnk zaviedli nadstandardné kvantitativne ndstroje

v podobe kvantitativneho uvolfiovania. Pretrvdvajici pomaly, resp. nulovy &i zdporny rast
infldcie nuti centrdlne banky, aby prichddzali s dalsimiinovdciami a s dalsim rozsirovanim
expanzivnej menovej politiky. Tejto celosvetovej tendencii sa v sti¢asnosti spesne vymykd
USA, kde sa podarilo nastartovat domdcu ekonomiku a centrdina banka uz zacala sprisrio-
vat svoju menovd politiku. Na globdinej menovo-politickej scéne méZzeme preto v stic¢asnosti

sledovat divergenciu menovych politik.

Centrdlne banky v sucasnosti zdolavaju velku
vyzvu navratenia globalnej ekonomiky do eko-
nomickej prosperity. Menové politiky su okrem
historicky najnizsich Urokov charakteristické ma-
sivnym dodavanim likvidity do bankového sek-
tora s ciefom podnietit rast Uverov a tym ekono-
mického vystupu. To by malo mat podfa doteraz
platnej ekonomickej tedrie vplyv na narast infla-
Cie, ktord je v ur¢itom ro¢nom raste (priblizne 2 %)
znakom dobre fungujicej ekonomiky. Transmisny
mechanizmus, ktory az do obdobia krizy fungo-
val takmer ucebnicovo, uz akoby v dnesnej dobe
neposobil. Nizke a negativne kluc¢ové Urokové
sadzby vplyvaju na trhové sadzby, ktoré na me-
dzibankovom trhu tiez klesaju na nové historické
minima. Komercné banky zaroven disponuju vy-
sokou nadmernou likviditou, ktord im dodévaju
centralne banky ¢&i uz formou Standardnych refi-
nancnych operdcif, alebo prostrednictvom naku-
pov sukromnych a vlddnych cennych papierov.
Tym sa vytvorili predpoklady, aby banky mohli
sukromnému sektoru poskytnut lacné a aZ ma-
sivne Uvery. K tomuto kroku v3ak nedochadza.
Enormné mnoZstvo penazi, ktoré by malo pdso-
bit na rast inflacie, je ulozené na Uctoch bank a ku
komer¢nym spotrebitelom sa nedostéva. Sucasni
ekonémovia by preto mali zodpovedat opravne-
nu otdzku, ¢i klasicky transmisny mechanizmus
a mechanizmus fungovania ekonomiky stéle fun-

guje.

Dovodom tejto otazky je aj fakt, ze v sicasnosti
je globalna ekonomika historicky najviac prepo-
jend. Vyvoj narodnej ekonomiky ovplyvriuju nie-
len domace faktory a vymenny kurz, ale aj velké
mnozstvo externych faktorov, ktoré zapocitavaju
do svojich ekonomickych predikcif. Jednym z d6-
lezitych externych faktorov je v sucasnosti napri-
klad ekonomicky vyvoj Ciny, ktord je celosvetovo
druhou najvdc¢sou krajinou v tvorbe nomindlneho
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HDP a svetovo najvacsou krajinou v HDP podla
parity kipnej sily. Je to tiez krajina s najrychlejsie
rastucim spotrebitelskym trhom a druha najvac-
Sia vimporte tovarov. Preto spomalenie rastu Ciny
implikuje zavazné riziko aj vo svetovom meradle.

Podobnym faktorom, ktory v sucasnosti mari
snahu centrélnych bank, je klesajuca cena ropy,
ktord spdsobuje najma nizku mieru inflacie. V ob-
dobi rokov 2007 a 2008 jej cena zaznamenala
prudky rast az k Urovni 150 USD za barel. Pocas
finan¢nej krizy prudko klesla na 40 USD za barel.
Nasledne tento prudky pokles korigovala a stabi-
lizovala sa okolo Urovne100 USD za barel. V roku
2014 zacala jej cena opét prudko klesat, pricom
dévodom takéhoto vyvoja bol silnejuci americ-

Graf 1 Vyvoj infldcie eurozény (v %) a ceny
eurdpskej ropy Brent (v USD)
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ky doldr a rastice celosvetové zasoby komodity,
ktoré sa pre pomaly hospodarsky rast nestretaju
s dopytom. Cena ropy zaciatkom roku 2016 kles-
la aZ k drovni 26 USD za barel, no v sucasnosti sa
stabilizovala okolo 35 USD za barel s momentalne
rastucim trendom. Predikcie réznych analytikov
odhaduju, ze by sa mohla stabilizovat okolo Urov-
ne 50 USD za barel. Z vyvoja ceny ropy a inflacie
meranej HICP eurozény je zjavné, ze pozitivne
koreluju. Ak sa cena ropy odrazila od svojho su-
¢asného dna, mdze to znamenat, Ze aj inflacia by
mala zacat stupat?

Dalsim sucasnym fenoménom je zapas centrél-
nych bank proti silnym mendm. Podla viacerych
centralnych bank su ich ndrodné meny znacne
nadhodnotené, ¢o pdsobiv domacom sektore re-
striktivne. Centrélne banky sa preto snaZia rozny-
mi prostriedkami — ¢i uz vyhldseniami o nadhod-
notenej mene, stanovenim intervencnej urovne
alebo priamymi intervenciami - o oslabenie do-
méacej meny. Chcutak zabezpecit vyssiu konkuren-
cieschopnost domacich vyrobkov a zvysit export.
Napriklad Cina v uplynulom obdobi so zamerom
zastavit spomalovanie ekonomického rastu nie-
kolkokrat devalvovala svoju menu, ¢im ju zlacnela
oproti ostatnym svetovym menam a spravila ex-
port domacej produkcie konkurencieschopnej-
$im. Devalvdcia ¢inskeho ytanu vsak na druhej
strane predstavuje posilnenie cudzej meny, napr.
amerického doldra, ktorého hodnota sa zvysuje,
a tym sa tovary v danej mene stavaju drahsimi. To
sa prejavi na nizsom zaujme o americké vyrobky
a nasledne nizsom hospodarskom raste USA. Na
druhej strane, kedze Cina je vyznamnym sveto-
vym importérom, pre ekonomiky exportujice
do tejto krajiny je jej hospodarsky rast dolezitym
faktorom pre vlastny ekonomicky trh. Vzhladom
na tieto skuto¢nosti je Cina v sucasnosti klucovym
prvkom globalneho finan¢ného trhu.

Tieto globdlne faktory spolu s domacimi uz dlh-
Sie vplyvaju na nizku mieru inflacie mnohych vy-
znamnych svetovych ekonomik. Centrélne banky
po niekolkondsobnom znizenf sadzieb az na nu-
lovU Uroven pristupili k prelomeniu tejto zatial
nepreskimanej hranice siahajucej do zapornych
¢isel, ktora bola tradi¢ne vnimana ako minimalna
mozna uroverl pre nomindlne Urokové sadzby.
Eurdpska centralna banka a centrélne banky Dan-
ska, Svédska, Svajciarska a Japonska zniZili svoje
klucové sadzby az do minusovych hodnét. Chro-
nologicky ako prva znfZila kratkodobo do zapor-
ného pasma svoju sadzbu na jednodriové vklady
Svédska centralna banka Sveriges Riksbank v roku
2009, neskér viak presla do restriktivneho cyklu.

V sucasnej ekonomickej krize zacala so znize-
nim sadzieb pod nulu a s politikou zapornych
urokovych sadzieb Eurdpska centralna banka. Ex-
panzivnu menovu politiku aplikuje od roku 2011,
ked jej klucova sadzba pre hlavné refinan¢né
operdcie bola na uUrovni 1,5 %. V snahe stimulo-
vat velmi nizku mieru inflacie', ECB posunula do
roku 2014 niekolkondsobnymi zniZzeniami svoje
klticové sadzby k nulovej Urovni. Zarover vytvori-
la viaceré dodatocné operacie a ndkupné progra-

Graf 2 Vyvoj bilanc¢nej sumy ECB (v mid. EUR)
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Graf 3 Vyvoj klticovych drokovych sadzieb
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Zdroj: Bloomberg.

my, prostrednictvom ktorych dodédva bankovému
sektoru vyznamnu dodato¢nu likviditu. To sa pre-
javuje v ndraste bilan¢nej sumy centrélnej banky.
Zatial najvyssiu bilan¢nd sumu, priblizne 3,1 bili-
éna EUR, dosiahla ECB v roku 2012. Neskor vsak
banky vyuZili moZnost predc¢asného splatenia
tychto operacif, ¢o sa prejavilo na poklese bilanc-
nej sumy k rovni spred roku 2011. Od roku 2014
opdt dochéddza k narastu bilan¢nej sumy ECB, ¢o
sposobuju programy nakupu dihovych cennych
papierov.

ZniZenim sadzieb o 10 bazickych bodov ECB
v juni 2014 zaviedla zapornu Urokovd sadzbu na
jednodnové vklady. Od tohto obdobia este niekol-
kokrat znizila klucové sadzby, ktoré st momentélne
na najnizsej Urovni vo svojej historii, . j. 0,00 % pre
hlavné refinancné operacie, 0,25 % pre jednodno-
vé refinancné operacie a -040 % pre jednodnové

I

V roku 2014 infldcia dosiahla
Urover 0,4 % av roku 20150,1 %.
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2 Zdporné Urokové sadzby su
aplikované na depozitné produkty
centrdlnych bdnk, ¢o znamend, Ze
suma, aku si uloZila do centrdinej
banky. Vynimku tvoria operdcie
TLTRO Il ktoré maju refinancny
charakter. KedZe Urokovd sadzba
na tieto operdcie moze klesndt az
do minusu, komerénd banka méze
dostat od centrdlnej banky vynos za
Cerpanie uveru.

sterilizatné operacie. To znamena, Ze obchodné
banky si v sucasnosti mézu pozicat od central-
nej banky zdroje v hlavnej refinancnej operacii so
7-driovou splatnostou za nulovy urok. Velkd cast
prostriedkov viak hromadia na svojich U¢toch po-
vinnych minimélnych rezerv, ktorych predpisana
vyska je Urocena sadzbou hlavnej refinanc¢nej ope-
racie, t. j. 0,00 %. Zaporna sadzba pre jednodnové
steriliza¢né operacie sa vztahuje okrem jednodro-
vych vkladov bank v centralnej banke aj na prie-
merné rezervy bank drzané nad rdmec povinnych
minimalnych rezerv, vklady verejnej spravy prekra-
¢ujlce urcitld vysku, zostatky na Uctoch Ucastnikov
v ramci systému TARGET2 a iné.

Aby ECB dalej motivovala bankovy sektor
na poskytovanie komerénych uUverov, na marco-
vom zasadnuti Rady guvernérov zaviedla druhé
kolo tzv. cielenych dlhodobejsich refinancnych
operacif TLTRO II. So snahou o ¢o najsilnejsiu mo-
tivaciu rozhodla, Ze Urokova sadzba v tychto ope-
racidch moéze byt aZ na Urovni Urokovej sadzby
jednodnovych sterilizatnych operécii -0,40 %.
Podmienkou je poskytnutie takto ziskanych zdro-
jov sukromnému sektoru vo forme Uverov. Takze
banka, ktord napIni zémer ECB, méze za Cerpa-
nie zdrojov z ECB dostat Urokovy vynos (pozicia
si urcitd sumu a vrati nizsiu sumu). Tie komercné
banky, ktoré si v TLTRO Il pozi¢aju prostriedky, no
nebudu Uspesné v ich distribuovani do stkrom-
nej sféry, splatia istinu s nulovym Urokom a vratia
rovnakd sumu, aku si pozicali. Splatnost tychto
operacii bude 4 roky a prva operacia sa uskutocni
v juni 2016.

Podla vyjadreni viacerych eurdpskych banko-
vych analytikov TLTRO Il méZe byt najucinnejsi
z doteraz vietkych nadstandardnych krokov, kto-
ré ECB v sucasnom expanzivnom menovopolitic-
kom cykle urobila. O¢akavania komercnych bank
zohravaju osobitne vyznamnu Ulohu v Ucinnosti
menove] politiky. ECB, hoci je nezavisla institucia,
ktord sa rozhoduje s ohladom na stanovené ciele,
prihliada na o¢akavania trhovych Ucastnikov, ked-
ze menovu politiku uskuto¢riuje cez komeréné
banky. Je preto dbleZité, aby vo svojich rozhodnu-
tiach prihliadala aj na potreby bank. Oc¢akavania
bankového sektora, pokial ide o menovopolitické
rozhodnutia, sU vsak dalsim zacarovanym kruhom.
Po kazdom zasadnuti Rady guvernérov ECB v po-
slednom roku trhovi Ucastnici oc¢akavali, ze ECB
predstavi dalsie dodatocné stimuly, kedZe inflacia
sa uz dliho drZi na nezelanych velmi nizkych drov-
niach. Zda sa vsak, 7ze po kazdom zasadnuti trh vy-
jadruje skor sklamanie a uvadza, ze ocakdaval viac
ako to, ¢o bolo schvélené, ¢o uz dopredu impliku-
je, Zze nové stimuly nebudu Uspesné. Z viacerych
ekonomickych $tudif vyplyva, ze zaporné sadzby
by nemali byt v platnosti prili$ dlhé obdobie, pre-
toze mézu narusit stabilitu finan¢ného trhu. Pre-
to z viacerych dévodov je ECB v sucasnosti pred
obrovskou skuskou déveryhodnosti, kedZe ma uz
viac ako rok v platnosti zdporné Urokové sadzby,
pravidelne predstavuje nové stimuly, no mieru
celkovej inflacie HICP sa nedari zvysit od hodnot
blizkych nule.

‘| 2 ro¢nik 24, 2/2016

Svaj¢iarska, dénska a $védska centrélna banka
tieZ pristupili k zavedeniu zapornych urokovych
sadzieb v obdobi rokov 2014 a 2015, a to z dévo-
du nepriaznivého ekonomického vyvoja a tlakov
na posilfovanie doméacich mien. Rovnaky krok
podnikla centrdlna banka Japonska zaciatkom
roku 20162 Centralne banky v Eurépe nésledne
viackrat zniZili svoje depozitné sadzby. Najviac, az
na -0,75 % znizila svoju sadzbu danska centrélna
banka. Urobila tak z dévodu tlakov na apreciaciu
domdcej meny na zaciatku roku 2015, no o rok
neskor, po ustupeni vyrazného posilhovania dan-
skej koruny, zvysila sadzbu o 10 bazickych bodov
na sucasnych -0,65 %. Svajciarska centralna ban-
ka zacala v decembri 2014 redukciou uUrokovej
sadzby na -0,25 % a daldim 50 bodovym znizenim
ju upravila na-0,75 % zac¢iatkom roku 2015. Svéd-
ska centralna banka znfZila po prvy raz sadzbu
do zdporného pasma na -0,10 % zaciatkom roku
2015 a dalsimi tromi znizeniami ju posunula na
-0,50 %. Centrdlna banka Japonska redukovala
sadzbu prostrednictvom trojstupnového piliera
na -0,10 % so signalizovanim mozného pokraco-
vania v dalsej redukcii.

Mnoho ekondmov si kladie otdzku, ako hlbo-
ko mézu zéporné sadzby klesnut. Podla vacsiny
analyz existuje ur¢ité dno, ktoré je limitované
moznostou vyuzitia arbitrdznej prilezitosti. Tou
s bankovky, ktoré maju fiktivnu Urokovd sadzbu
0 %. Ak by teda nomindlna Urokova sadzba kles-
la vyrazne do minusu, subjekty by mohli upred-
nostnit drzbu hotovosti, za ktord by neziskali, no
ani neplatili Ziadne droky v porovnani s drzbou
prostriedkov na bankovych Uc¢toch. Nulovy urok
na bankovkach je v3ak len iluzérny, kedze s drz-
bou bankoviek vo vacsich sumach by komerénym
bankam vznikali urcité néklady, ako napriklad na-
klady suvisiace s transportom hotovosti a s jej
naslednym uschovanim v bezpecnostnych tre-
zoroch. Preto naklady na investiciu do bankoviek

Graf 4 Klucové sadzby centrdinych bdnk
so zdpornymi sadzbami
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nie st nulové, ale odhaduije sa, Ze Urokova sadzba
priblizne -0,25 % by bola dostato¢nou kompen-
z4ciou nakladov medzi bezhotovostnou a hoto-
vostnou drzbou prostriedkov. Okrem centralnej
banky Japonska uz vsetky centralne banky zniZili
kli¢ovu sadzbu pod tuto Uroven. Zatial viak pod-

Graf 5 Vyvoj bilancnej sumy Fedu (v mil. USD)
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Graf 6 Historicky vyvoj klticovych trokovych
sadzieb Fedu a jednodriovej trhovej sadzby
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la zverejnenych udajov nebol zaznamenany aty-
picky nérast hotovosti.

Po takmer desatrocnom globalnom cykle expan-
zivnych menovych polittk vyznamnych svetovych
centrdlnych bank zacina prichddzat k divergencii
ich menovych politik. Ako prvy presiel z expan-
zivneho do pomalého restriktivneho menového
cyklu Federélny rezervny systém USA (Fed), ked
v decembri 2015 prvykrat zvysil kli¢ovu urokovu
sadzbu po deviatich rokoch o 25 bazickych bodov
na 0,50 %. Pritom aZ sedem rokov boli sadzby na
historickom minime v blizkosti nuly'. Banka tak re-
alizovala uz dlhsie avizovany krok, ku ktorému pri-
stupila na zaklade zlepsujucich sa podmienok na
americkom trhu prace a na zaklade o¢akavania, ze
americkd inflacia v strednodobom horizonte do-
siahne pozadované 2 %. Banka dalej naznacila, ze
klt€ovu Urokovu sadzbu bude zvysovat pomalym
tempom, aby tak nenarusila postupnd obnovu
ekonomického rastu. Podla ekonomickych pre-
dikcii Fed ocakdva v roku 2016 2,4-percentny rast
HDP, nezamestnanost na udrovni 4,7 % a inflaciu
1,6 %. Podla trhovych Ucastnikov, hoci nazory nie
sU jednotné a jednoznacné, Fed najblizsie zvysi
kltucovl sadzbu o dalsich 25 bézickych bodov
v juni 2016. Do konca roka 2016 sa ocakava, ze
tato sadzba bude v blizkosti 1,00 %. Podla do-
stupnych komentdrov bude dal3i vyvoj sadzieb
zavisiet nielen od vyvoja inflicie a zamestnanosti
v USA, ale aj od vymenného kurzu &inskeho yia-
nu, ktory ma vyznamny vplyv na svetovy obchod.
Predpokladané oslabenie ylanu voci americké-
mu doldru by mohlo mat vplyv na spomalenie
hospodarskeho rastu a inflacie USA.

Reakciou Fedu na finan¢nu a neskor ekono-
mickd krizu bolo zavedenie novych nastrojov,
prostrednictvom ktorych centralna banka dodala
bankovému sektoru zna¢né mnozstvo likvidity. To
sa prejavilo na vysokom ndraste bilancie Fedu na
aktudlnych 4,5 biliéna USD. Podla analytikov v3ak
Fed v rdmci aktudineho restriktivneho cyklu este
pocka so stahovanim tejto likvidity z obehu mini-
malne do konca roka 2016.

Na zdver je na mieste otdzka, ¢i sa vsetkym
bankam, ktoré sa snaZia o zvysenie neprimerane
nizkej inflacie, podari vyvolat aj potrebny ekono-
micky rast. Ak sa masivnymi menovymi stimul-
mi nakoniec podarf zvysit inflaciu bez zvysenia
ekonomického vystupu, moze, skor vak len te-
oreticky, vzniknut dalsi ojedinely ekonomicky jav
- stagflacia. Vysokd inflacia bez ekonomického
rastu sa méze opéat postarat o zaneprazdnenost
centralnych bankarov.

3

Zdroje:
1.

Ok w

Cielové pdsmo je zvysenie
20,00-0,25%na 0,25 -0,50 %.

Alsterlind, J., Armelius, H., Fors-
man, D., Jonsson, B, Wretman,
A. L. (2015): How far can the repo
rate be cut?, Sveriges Riksbank,
Economic Commentaries, no.
11,2015.

Bech, M., Malkhozov, A. (2016):
How have central banks imple-
mented negative policy rates?,
BIS Quarterly Review, s. 31-44,
March 2016.
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Namiesto tvorby kapitdlu sa privati-
zdcia z podstatnej casti obmedzila
len na prerozdelenie viastnickych
prdv. Objem privatizovaného
majetku v SR bol velmi vysoky,
medzi rokmi 1990 aZ 1997 dosiahol
zhruba 70 % HDP.

Zobchodovany objem akcif
adlhopisov na BCPBv roku 2014
predstavoval 8,34 mld. EUR, Co tvori
asi 37,2 %, respektive 15,1 % celko-
vého objemu obchodov v Cechdch
a Polsku.

Kapitalovy trh na Slovensku

Adriana Lojschovd
Ndrodnd banka Slovenska

Sucasny stav kapitdlového trhu na Slovensku charakterizuje dlhodobd stagndcia a zlyhdva-
nie jeho zdkladnych funkcii. Domdci kapitdlovy trh prakticky nezabezpecuje tic¢inné preroz-
delovanie volnych financnych zdrojov, ¢im sa oprdvnene objavuji otdzky o jeho zmyslupl-
nosti. Snaha o jeho zefektivnenie a podporu nie je samotcelnd, neriesenie, resp. odkladanie
sucasnych problémov kapitdlového trhu by mohlo mat za ndsledok ohrozenie dlhodobej
stability financného sektora. Vo februdri 2015 Eurdpska komisia otvorila diskusiu na tému
odstrariovania bariér volného pohybu kapitdlu a vytvorila tak priestor na rieSenie otdzky, ¢i
existuje potencidl na oZivenie domdceho kapitdlového trhu a Ci jeho efektivnejsie fungovanie
madZe byt pridanou hodnotou pre slovenski ekonomiku.

AKCIOVY TRH NA SLOVENSKU TAKMER
NEEXISTUJE

Kapitalovy trh na Slovensku vznikol ako vedlajsi
produkt kupdnovej privatizacie,' a nie z potreby
investorov a emitentov, ako je beZné v inych trho-
vych ekonomikéch. To do istej miery predzname-
nava aj charakter jeho fungovania. V sucasnosti
akciovy trh na Slovensku totiZ takmer neexistuje,
viac ako 99 % obchodov na Burze cennych pa-
pierov v Bratislave (BCPB) tvorl obchodovanie
s dlhopismi (graf 1).2 Na porovnanie, krajiny s roz-
vinutym obchodovanim na burze, ako napr. USA
alebo Velkd Britania, su zaloZzené na akciovom
financovani. Aj ked je slovensky kapitalovy trh
charakteristicky jednozna¢nou dominanciou ob-
chodovania s dlhopismi, tento trh je na Ustupe
a pokles zobchodovanych objemov v porovnanf
s Udajmi spred krizy (2006 verzus 2014) je viac nez
zrejmy. Tento trend mozno pozorovat aj v Ceskej
republike, zatial ¢o v Polsku za poslednych osem
rokov zaznamenali narast obchodov s akciami. Co
sposobuje tento réznorody vyvoj kapitalovych tr-
hov v relativne podobnych krajindch? Je situacia

Graf 1 Objem obchodov (v mid. EUR)
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na Slovensku Specificka? Ak ano, tak potom ¢o je
pri¢inou Upadku nasho trhu a aké su vychodiska?

NA BCPB JEDNOZNAENE DOMINUJE
OBCHODOVANIE SO STATNYMI DLHOPISMI
Slovensky kapitdlovy trh patri v si¢asnosti me-
dzi najmensie trhy v Eurépe. Objem obchodov
na BCPB bol v porovnani s inymi krajinami velmi
nizky a znacne volatilny, no z historickych tdajov
vidiet, Ze pred zaciatkom financ¢nej krizy sa obje-
my obchodov pohybovali na Urovniach vyssich
ako dlhodoby priemer a od roku 2008 zazname-
nali prepad porovnatelny s hodnotami v ranych
rokoch fungovania slovenskej burzy.

Podobne ako v predchadzajucom obdobi, aj
v roku 2014 absolutne dominovalo obchodovanie
s dlhopismi, ktoré predstavovalo 99,3 % (graf 2).
Podiel $tatnych dlhopisov zostal vysoky a tvoril
954 % na celkovom objeme obchodov s dlho-
pismi. Obchody s akciami dosiahli v roku 2014
sumu 0,056 mld. EUR a obchody s korpordtnymi
dlihopismi len 0,381 mld. EUR, takze redlne obcho-
dovanie prostrednictvom BCPB tvorilo len velmi

Graf 2 Vyvoj objemu obchodov na BCPB (v mid. EUR)
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Graf 3 Trhovd kapitalizdcia akcii a dlhopisov
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nevyznamnu ¢ast. Podla predbeznych tdajov BCPB
celkovy obrat obchodov v roku 2015 dosiahol
9,53 mld. EUR. Trh je relativne volatilny z dévodu
nizkej likvidity a jednorazovych vplyvov, ktoré pri-
marne odrazaju potrebu statneho refinancovania.
Asi najlepsie o hibke trhu vypoveda trhové
kapitalizacia? Finan¢na kriza este viac rozsirila
,noznice” medzi trhovou kapitalizaciou dlhopisov
a akcif: zatial ¢o kapitalizacia dlhopisov zazname-
nala rastuci trend, kapitalizacia akcif bola relativne
nizka a nemenna. Ked vezmeme do Uvahy podiel
trhovej kapitalizacie akcif na HDP?* sledujeme, Ze
stcasné hodnoty sa pohybuju od 4 do 6 % HDP
(graf 3), teda na urovniach pozorovanych pred
krizou.> Na porovnanie, Cesky kapitalovy trh je na
urovni vyse 20 %, rakusky 34 %, polsky okolo 40 %
a britsky aZ okolo 186 % HDP, takZe aj v oblasti ka-
pitalizacie je slovensky trh nevyrazny a stagnuje.

V KONKURENCII S BANKOVYM SEKTOROM
JE KAPITALOVY TRH OVELA DRAHSI

Ak zoberieme do Uvahy viaceré parametre kapi-
talového trhu, napr. druh kapitélu (déchodkovy,
poistovaci), aktiva v sprdve, emisie akcif a dlhopi-
sov atd, slovensky kapitalovy trh je jeden z naj-
menej funkénych spomedzi krajin Eurdpskej Unie.
Studia NewFinancial (2015) zaraduje Slovensko
na 29. miesto z 31 krajin Eurépy.t Dévodov tejto
situdcie je viacero. Zo strany emitentov spbsobuje
nezaujem napriklad fakt, Ze pre Uspesné firmy na
Slovensku je vyhodnejsie ziskat kapital vo forme
Uveru ako emitovat akcie ¢i dlhopisy. Podla nasich
analyz by naklady pre podnik na emisiu cennych
papierov prevysili tie Uverové. Najma pre mensie
spolo¢nosti je po administrativnej a nakladovej
stranke zloZitejsie plnit vietky zavazky, ktoré vy-
plyvaju z pripadnej emisie akcii na burzovy trh.
Dalsim nakladom zo strany emitenta méze byt
ocenenie rizika z neumiestnenia emisie na trhu.
KedZe likvidita slovenského akciového trhu je mi-
nimalna a bariéry vstupu nan su vysoké, investori

Graf 4 Vlycislenie ndkladov vstupu na burzu a ich po-

rovnanie s tverovymi ndkladmi (v tis. EUR)
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Pozndmka: Vicislenie ndkladov podniku pri vstupe na burzu,
ktory by si chcel navysit kapitdl o 500 tis. EUR, a ich porovnanie
s tverovymi ndkladmi. Ndklady vstupu na burzu zahffiaju jedno-
razovy poplatok za prijatie dlhopisu, rocny poplatok za umiestne-
nie, poplatok za obchodovanie, vyplatenie dividend a ostatné po-
platky, ktoré pozostdvaju z poplatkov za sluzby CDCF, instaldciu
systému, Skolenie a preskusanie zo znalosti obchodného systému.
Burzové poplatky nezahffiaji poplatky za licenciu, za pravne sluz-
by atd. Ndklady na tver od 0,25 do 1 mil. EUR s kolaterdlom alebo
bez zarucenia nezahrmajd poplatky za vedenie tctu.

nepovazuju slovensky akciovy trh za investi¢nu
prileZitost a nevenuju mu pozornost.” Kumula-
tivne ndklady spojené so ziskanim financovania
v objeme 500 tisic EUR su zobrazené v grafe 4. In-
vestori povazuju za najvacsiu bariéru nedostatok
kvalitnych domécich akcii, a preto preferuju za-
hrani¢né trhy, ktoré ponukaju vyssiu likviditu, niz-
Sie poplatky a viac diverzifikovany trh (napr. po-
nuka finan¢nych derivatov). Vysoka nakladovost
a administrativa sa prdvom povazuju za hlavné
priciny sucasnej nefunkenosti kapitdlového trhu
na Slovensku, preto pripadna orientacia na zahra-
ni¢né trhy moéze niektoré z tychto nékladov zni7it.
Zahrani¢né burzy cennych papierov su viak nie
vzdy Ustretové voci emitentom cennych papierov
z inych ako lokélnych trhov a pokial spolo¢nost
nie je svojimi aktivitami pritomna na trhu a zndma
Sirokému okruhu investorov, musi vynalozit doda-
to¢né naklady na marketing?

EXISTUJE POTENCIAL NA OZIVENIE
KAPITALOVEHO TRHU?

Pri su¢asnom stave déchodkového systému a pri
vyzvach, ktoré ho ¢akaju v nasledujtcich desat-
roCiach, je zrejmé, Ze je potrebné vytvorit pred-
poklady na zvydenie vynosov zo sukromnych
déchodkovych zdrojov. Na to je potrebné vyuZzi-
vat existujuce a buduce dlhodobé déchodkové
zdroje kapitalu a poskytnut pre tieto zdroje diho-
dobé investi¢né nastroje, do ktorych by ich bolo
mozné umiestriovat.V tomto ohlade je kapitalovy
trh nezastupitelny, kedZe ide o jediné miesto, kde

3

Trhovd kapitalizdcia predstavuje su-
¢in mnozstva akcif alebo dlhopisov
aich trhovej ceny.

Len akcie, ktoré sa aspori raz zob-
chodovali v kurzovych obchodoch.
Ak by sme zobrali do Gvahy len
akcie a korpordtne dlhopisy, trhovd
kapitalizdcia by bola jednoznacne
nizsia, okolo 0,3 %.

Slovensko sa umiestnilo na 29., Pol-
skona 19, Cesko na 24, Madarsko
na 26. a Slovinsko na 27 pozicif.
Prvou krajinou v rebricku je Velkd
Britdnia. Viac informdcii na http://
newfinancial.eu/wp-content/
uploads/2015/05/Decoding-ca-
pital-markets-union-June-2015-
final-PDF.pdf.

Jednorazovy burzovy poplatok na
BCPB za udelenie riadneho clenstva
Jje 33220 EUR, zatial ¢o rovnaky
druh poplatku je na praZskej burze
nulovy. Jednorazovy poplatok za
umiestnenie cenného papiera na
kétovany trh je 1660 EUR, poplatok
za uzavretie obchodu s akciami
0,08 % (min. 1 EUR a max. 332 EUR).
Napriklad slovenskd firma Asseco
Slovakia, ktord v oktébri 2006 emi-
tovala svoje akcie na varsavskej bur-
ze, povazovala tento krok za velmi
ndroc¢ny. Podla slov CEO museli vy-
konat restrukturalizdciu interného
charakteru tykajiceho sa vykazov
a pravidiel, ktoré urcuje burza: ako
sa md spolocnost sprdvat, ako

md podpisovat kontrakty, ako md
informovat burzu o podpisanych
kontraktoch.
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9 Podiel velkych a strednych podnikov
so zahrani¢nym kapitdlom na
Slovensku je 30 %.

10 Viac informdcif na https//www.
kpmg.com/SK/sk/IssuesAndinsi-
ghts/ArticlesPublications/Docu-
ments/Startup-survey-2014-SK.pdf.

11 Do tychto odhadov st zahrnuté aj
krdtkodobé projekty, pricom viak nie
Jjejasné, kolko startupov z odhadova-
ného poctu preZilo pociatocnd fazu
premeny na podnikatelsky subjekt.

12 Kedze ministerstvo financif
zvazuje poskytnutie dariovej Ulavy
startupom pocas prvych 2 - 3 rokov
posobenia, tento efekt by bol
oneskoreny.

13 Napriklad koreldcia medzi trhovou
kapitalizdciou akcif a HDP je okolo
65 % pre Slovensko.

14 Koncepciu rozvoja kapitdlového
trhu schvdlila vidda SR 23.4. 2015.

15 Predkladatelia preto navrhuju zadefi-
novat'v Obchodnom zdkonniku novd
hybridnti formu spolocnosti, ktord
kombinuje prvky s.r.o. a akciovej spo-
locnosti. Zdkladné imanie jednodu-
chej akciovej spolocnosti (JAS) bude
zacinatod 1 eura a bude rozdelené
na akcie, ktoré nebudu verejne obcho-
dovatelné. Umozni sa vyddvanie
réznych druhov akcif, ktoré budu
spojené s réznymi prdvami. Medzi
akciondrmi bude mozné uzavriet oso-
bitnu neverejnt akciondrsku dohodu,
v ktorej sa budi moéct dohodnuit
napriklad na obchodnej stratégii,
na prdve pridat sa k prevodu akcif za
rovnakych podmienok ako majoritny
akciondr, na prdve poZzadovat prevod
akcif, ¢ina kipnej alebo predajnej
opcii. Akcie JAS bude mozné pocitat
od 1 eurocenta, o umoznivyddvanie
véicsieho mnoZstva akcifa s nimi
potom motivovat zamestnancov
zamestnaneckymi akciami.

16 Predkladatelia odhadujd, Ze na trhu
kapitdlového financovania star-
tupov na Slovensku chyba kapitdl
vo vyske 138 az 643 milionov EUR.

V programovom obdobi 2014 az
2020 md byt pri zabezpeceni finan-
covania startupov vyuZzitd aj struktd-
ra Slovak Investment Holding (SIH).
Na kapitdlové financovanie mézu
byt teda vyuzité aj zdroje eurdpskych
Strukturdlnych a investicnych fondov
vyclenené na financné ndstroje, ako
aj dalsie zdroje v rdmci struktdiry SIH.
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sa moze tato ponuka a dopyt po dlhodobom ka-
pitdli stretnut. Dochodkové fondy na Slovensku
su takmer vyhradne odkazané na domdace statne
dlhopisy, bankové vklady a zahrani¢né akcie a ku
koncu roka 2014 mali k dispozicii 7,9 mld. EUR
aktiv (graf 5). Cast z nich by mohla predstavovat
investi¢ny potencial. Realizacia investi¢ného po-
tencidlu vsak zavisi od atraktivnosti domacej po-
nuky akcif. V prostredi malej otvorenej ekonomiky
s vysokou prepojenostou podnikového sektora na
zahrani¢ny kapitdl zostéva hlavnou otdzkou, ako
zabezpecit dostatocne atraktivnu ponuku inves-
ticnych moznosti (domacich akcif).? Odpovedou
by mohli byt slovenské startupy. Podla prieskumu
KPMG (2014) slovensky startup ekosystém sa kaz-
dym rokom posilfiuje a moze zohrdvat dolezitu
Ulohu v buducnosti.'® Z prieskumu dalej vyplyva,
Ze 74 % respondentov pouZilo sikromné Uspory
na financovanie svojho obchodného planu a 58 %
ziskalo externé zdroje. Az 48 % respondentov by
zvazovalo presun svojho biznisu do inej krajiny
z dévodu lahsieho pristupu k financovaniu a 32 %
z danovych a pravnych dévodov. Odhaduje sa, Ze
za posledné tri roky na Slovensku vzniklo priblizne
800 aZ 1 000 startupov a viac ako tretina uz gene-
ruje prvé prijmy."" Ak by sa nemald cast zacinaj-
Ucich firiem naozaj rozhodla odist zo Slovenska
a rozvinut svoj obchod v inej krajine, odlev tychto
rozvojovych prileZitosti by mohol mat za nasledok
vypadok ¢asti eventudlnej buducej dane z prijmu
a negativne tak v dlhodobom horizonte ovplyvnit
statny rozpocet.”?

EFEKTIVNY KAPITALOVY TRH POMAHA
HOSPODARSKEMU RASTU, ALE IBA OD
URCITEJ HLBKY

Na jednej strane sa ozyvaju teoretické argumenty
niektorych autorov ako Stiglitz (1989), alebo Mayer
(1989), Ze existencia kapitadlového trhu nie je re-
levantna pre ekonomicky rast krajiny, na druhej
strane existuje tieZ empiricka evidencia, Ze existu-
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je pozitivny vztah medzi efektivnym kapitdlovym
trhom a hospodarskym rastom krajiny. Napriklad
praca Atje a Jovanovic (1989) ukazuje, Ze rozvoj
kapitdlového trhu (merany ako obchodovanie
s akciami voci HDP) by mohol mat silny vplyv na
hospodarsky rast, zatial ¢o pri bankovych Gveroch
tuto suvislost nepozoruju.” Aj ked empiricka lite-
ratura zdokumentovala pozitivnu korelaciu medzi
rozvinutymi kapitdlovymi trhmi a ekonomickym
rastom krajiny, otdzka kauzdlnosti zatial zostdva
otvorend. Boubakari a Jin (2010) tieZ poukazuju na
tento pozitivny vztah pre eurdpske krajiny, ako je
Belgicko, Francuzsko, Holandsko, Portugalsko a Vel-
k& Britania, ale kauzalny vztah zamietaju pre krajiny,
kde su kapitalové trhy malé a menej likvidné.

Dalsou otazkou je, aku Ulohu by mal zohrévat
Stat pri rozvijani kapitadlového trhu. Kedze stat je
prostrednictvom Fondu narodného majetku SR
majoritnym vlastnikom infrastruktury kapitalo-
vého trhu (BCPB a Centrdlny depozitdr cennych
papierov SR — CDCP), zohrava kluc¢ovu ulohu pri
oziveni kapitdlového trhu. Okrem toho stat for-
muje podmienky na pdsobenie Ucastnikov kapi-
talového trhu, ako napr. legislativne prostredie,
danovu politiku, emitovanie Statnych dlhopisov,
ako aj rozhodovanie o nakladani s vlastnickym
podielom, ktoré si $tat zachoval v niektorych spo-
lo¢nostiach. Preto v nasledujucej ¢asti pontdkame
alternativy na obnovu slovenského kapitélového
trhu, ktoré by sa mohli realizovat napr. prostred-
nictvom podpory $tatu, vytvorenim jednotnej
kapitalovej Unie alebo vstupom strategického
investora.

MoOZNE sPOSOBY OBNOVY KAPITALOVEHO
TRHU NA SLOVENSKU
1. Statna podpora. Ministerstvo financif SR spo-
lu s Ministerstvom hospodarstva SR, NBS, BCPB
a CDCP vypracovalo névrh koncepcie rozvoja ka-
pitdlového trhu, ktory ponuka rad opatreni na rie-
senie tejto situacie.™ Koncepcia napriklad navrhu-
je zjednodusit administrativny proces vydavania
novych emisii cennych papierov, znfZit danovu
a odvodovu zétaz obchodovania a zmodernizo-
vat infrastruktiru kapitdlového trhu. Opatrenia,
ktoré by vyrazné zniZili ndklady na emisie a zrych-
lili proces sluzieb, by mali potencidl na oZivenie
slovenského kapitalového trhu.

Ministerstvo financii dalej pripravilo v spolupra-
i s ministerstvom hospodarstva, ministerstvom
skolstva, Slovak Business Agency a dalsimi pred-
stavitelmi slovenského startupového ekosystému
koncepciu podpory startupov a rozvoja startupo-
vého ekosystému. Tato koncepcia napriklad navr-
huje danové stimuly a oslobodenie od platenia
daniovej licencie, zriadenie jednoduchej akciovej
spolo¢nosti (JAS), zlepSenie kapitdlového finan-
covania'® a poskytovanie grantov a nefinancne;
podpory pre Studentov. Ak by sa uvazovalo, Ze
by akcie navrhovanej JAS boli verejne obchodo-
vatelné, mohlo by to zabezpecit atraktivne do-
mace akcie. Investicie do takychto ndpadov su
VO svojej podstate rizikové, a tak menej atraktivne
pre investorov na Slovenskuy, ale na druhej strane


https://www.kpmg.com/SK/sk/IssuesAndInsights/ArticlesPublications/Documents/Startup-survey-2014-SK.pdf
https://www.kpmg.com/SK/sk/IssuesAndInsights/ArticlesPublications/Documents/Startup-survey-2014-SK.pdf
https://www.kpmg.com/SK/sk/IssuesAndInsights/ArticlesPublications/Documents/Startup-survey-2014-SK.pdf
https://www.kpmg.com/SK/sk/IssuesAndInsights/ArticlesPublications/Documents/Startup-survey-2014-SK.pdf
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podpora ¢asti investicie zo strany Statu by mohla
pomoct podporit ich zaujem.

2. Vytvorenie kapitalovej Unie. Eurdpska ko-
misia zverejnila 18. 2. 2015 na konzultaciu doku-
ment Zelena kniha — vytvaranie Unie kapitalovych
trhov. Ciefom dokumentu je otvorenie Sirokej
verejnej diskusie k vytvoreniu jednotného kapita-
lového trhu v EU. Cielom Unie kapitalovych trhov
(CMU) je vytvorit tcinnejsie a efektivnejsie fungu-
juci kapitalovy trh, zlepsit pristup k financovaniu
pre vietky podniky (@ najméa pre malé a stredné
podniky) a pre investi¢né projekty, rozsirit a diver-
zifikovat zdroje financovania (a tym znizit zavislost
od bankového financovania), zlepsit rozdelenie
rizika a zvysit stabilitu finan¢ného systému. Ko-
misia nasledne vypracuje akény plan pre zaklady
funkénej Unie kapitalovych trhov, ktoré by chcela
zaviest od roku 2019. MoZnym riesenim by mohlo
byt vytvorenie jednotnej eurépskej burzy a de-
pozitara (napr. vo Frankfurte) s harmonizovanymi
pravidlami obchodovania na pade EU.

3. Vstup strategického investora. Dal3im
riesenim by mohlo byt postUpenie bratislavskej

Porovnanie BCPB s burzami v okolitych Stdtoch

burzy zahrani¢nej skupine, napriklad CEE Stock
Exchange Group (CEEEG), ktord je 100 % akci-
ondrom viedenskej a lublanskej, a va¢sinovym
akciondrom prazskej (93 %) a budapestianskej
burzy (50 9%). Ak by bola bratislavskd burza takto
integrovana do stredoeurdpskeho trhu, mohla
by sa zvysit jej atraktivnost pre investorov. Vyho-
dou tohto variantu je, Ze obsahuje technologicku
modernizaciu bratislavskej burzy, kedze $taty ako
Cesko, Madarsko, Rakusko a Slovinsko pouzivaju
obchodny systém XETRA.

4. Ukoncenie ¢innosti BCPB. Inou extrémnou
alternativou by bolo ukoncenie ¢innosti BCPB.
Ako sme uz uviedli, slovenska ekonomika sa roz-
vija uz niekolko rokov bez funkéného kapitaloveé-
ho trhu. Okrem toho v dnesnom globalizujicom
sa svete nie je pre kazdy $tat existencia narodnej
burzy nevyhnutnostou, kedZe jej miesto mézu za-
ujat zahrani¢né burzy. Zatvorenie burzy cennych
papierov by vsak v medzindrodnom kontexte
nemuselo vyslat dobry signél (najma v psycholo-
gickej rovine) o funk¢nosti trhovej ekonomiky na
Slovensku.
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Néazov Stru¢ny popis
institucie
Burza cen- Akciova spolo¢nost, hlavnymi akci-

nych papierov
Bratislava, a. s.
(BCPB)

Prazska burza
cennych papi-
rg, a. s. (BCPP)

Budapest Stock
Exchange (BSE)

Wiener Borse
AG (WB)

Ljubljanska
borza (LB)

Warsaw Stock
Exchange
(WSE)

onarmi su Fond narodného majetku
(76 %) a Patria Online, a. s, (12 %).
Vznikla v roku 1991 a obchodovat sa
zacalo v roku 1993,

Akciova spolo¢nost, najvacsim akcio-
narom je CEESEG Aktiengesellschaft
(93 %). Zacala znovu obchodovat

v roku 1993 a nadviazala tak na
¢innost Prazskej komoditni a akciové
burzy zaloZenej v roku 1871.

Akciova spolo¢nost, hlavnymi
akciondrmi su CEESEG Aktienge-
sellschaft (50 %) a Oesterreichische
Kontrollbank AG (18 %). Je nastup-
com Hungarian Stock Exchange
zalozenej este v roku 1864.

Akciova spoloc¢nost, jedinym akcio-

narom je CEESEG Aktiengesellschaft.

Jedna z najstarsich burz v rdmci
strednej Eurdpy, bola zalozend
vroku 1771,

Akciové spolo¢nost, jedinym akcio-
narom je CEESEG Aktiengesellschaft.
ZaloZend bola v roku 1989.

Akciova spolo¢nost zalozena
ministerstvom financii. V stc¢asnej
podobe existuje od roku 1993.

Funguje na ¢len-
skom principe

Funguje na ¢len-
skom principe

Funguje na ¢len-
skom principe

Funguje na ¢len-
skom principe

Funguje na ¢len-
skom principe

Funguje na ¢len-
skom principe

CEESEG*

15 ¢lenov a Narodna banka Slovenska

Top 3 (podiel v 1. polroku 2015):

1. Postova banka (26 %)

2. Unicredit bank CZ a SK (24 %)

3. Tatrabanka (19 %)

18 ¢lenov, Ceska narodni banka a Ministerstvo
financif CR

Top 3 (podiel v 1. polroku 2015):

1.WOOD & Company Financial Services (41 %)
2. Patria Finance (20 %)

3. Ceska spofitelna (9 %)

33 ¢lenov

Top 3 (podiel v 1. polroku 2015):

1. ERSTE Befektetési Zrt. (17 %)

2.WOOD & Company Financial Services (16 %)
3. KBC Securities Magyarorszagi Fioktelepe
(10 %)

Domaéci ¢lenovia: 29

Zahrani¢ni ¢lenovia: 58

Top 3 (podiel v juni 2015):

1. Deutsche Bank AG (8 %)

2. Morgan Stanley & CO (8 %)

3. Spire Europe LTD (7 %)

17 ¢lenov

Domaci ¢lenovia: 30

Zahrani¢ni ¢lenovia: 26

Top 3 (podiel v juni 2015):

1. Dom Maklerski Banku Handlowego (11 %)
2. PKO Bank Polski (7 %)

3. Merrill Lynch International (7 %)

Zdroj: Burza cennych papierov Bratislava, Prazskd burza cennych papird, Budapest Stock Exchange, Wiener Bérse AG, Ljubljanska borza,
Warsaw Stock Exchange a Bajus et al (2010).
*CEE Stock Exchange Group (CEEEG).
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sektora za rok 2015, Ndrodnd banka
Slovenska, marec 2016. http://www.
nbs.sk/_img/Documents/_Dohlad/
ORM/Analyzy/protected/Analyza
SFS2015.pdf

Analyza trendov a rizik
v slovenskom financnom sektore

v roku 2015

Jozef Kalman
Ndrodnd banka Slovenska

Stabilita financ¢ného sektora sa vo vseobecnosti vnima ako nutny predpoklad zdravého
fungovania redlnej ekonomiky. Pravidelné monitorovanie dlhodobych trendov, ako aj
aktudlnych rizik, ktoré mézu viest k jej naruseniu, je preto déleZitou sucastou dohladu nad
financnym trhom. Cielom ¢&ldnku je analyza tych trendov a rizik, ktoré méZu vplyvat na
slovensky financny sektor, ¢i uz zo zahranicia alebo z domdceho prostredia. Podkladom
¢ldnku je Analyza slovenského financného sektora za rok 2015, ktord publikuje Ndrodnd

banka Slovenska.’

EXTERNY A DOMACI VYVOJ Z POHLADU
STABILITY FINANCNEHO SEKTORA
Ekonomicka situacia v eurozéne sa v roku 2015
zlepsila, ked sa potvrdili viaceré pozitivne makro-
ekonomické trendy z predchadzajucich obdobi.
Hospodarsky rast eurozény vyjadreny hrubym
domacim produktom vzrastol o 1,6 %. Jednym
z hlavnych faktorov stojacich za rastom bol ra-
pidny pokles cien ropy, ktory sa preniesol do na-
rastu disponibilného prijmu domacnosti, a ten sa
nasledne premietol do zvysenia redlnej spotreby.
Rastuca spotreba bola zaroven hlavnou zloZkou
rastu HDP. Druhym faktorom bolo kvantitativne
uvolfiovanie ECB, v dosledku ktorého sa zlepsil
pristup k financovaniu sukromného sektora. Vy-
sledkom bolo preklopenie toku Uverov sukrom-
nému sektoru do kladnych pasiem. Poslednym

Graf 1 Struktdra rastu HDP v eurozéne (v %, v per-
centudlnych bodoch)
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Zdroj: Hospoddrska progndza Eurdpskej komisie, zima 2016.
(p) = predikcia.
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vyraznym faktorom oZivenia ekonomického rastu
bolo znehodnotenie eura voci viacerym svetovym
menam, najma vsak voci americkému dolaru, ¢im
sa zlepsila konkurencieschopnost eurozény. Od-
byt tovarov a sluZieb produkovanych v eurozéne
tak nasledne rastol. OZivenie ekonomiky priaznivo
vplyvalo na pracovny trh, ¢o sa prejavilo v naraste
zamestnanosti. Progndzy viacerych institucii na-
znacuju, Ze rast ekonomiky by sa mal vyvijat pozi-
tivne aj v rokoch 2016 a 2017.

Popri spominanych pozitivach vsak doslo aj
k zvydeniu viacerych rizik. Medzi hlavné patri
postupné znizovanie vykonnosti rozvijajucich sa
ekonomik, ktoré boli hlavnym zdrojom rastuce-
ho dopytu vo svete v pokrizovom obdobi, najma
Ciny. Spomalujuci sa hospoddrsky rast zaroven
odhaluje vzniknuté ekonomické a finan¢né ne-
rovnovahy v tychto krajindch, ktorych materia-
lizdcia by mohla predstavovat vyrazné riziko pre
dalsi ekonomicky rast. ZhorSovanie vyhladu roz-
vijajucich sa ekonomik sa nasledne prenieslo do
zvysenej volatility na financnych trhoch. Do istej
miery tak doslo k materializacii dlhodobo najvaz-
nejsieho rizika pre finan¢nu stabilitu, ktorym je
narast rizikovych prémif a volatility na finan¢nych
trhoch. Problémy rozvijajucich sa ekonomik mézu
byt dalej zvyraznené procesom normalizacie me-
novej politiky USA. Samostatnym rizikom pre fi-
nanc¢nu stabilitu je prostredie nizkych trokovych
sadzieb, ktoré podporuje rast zadlzenosti domac-
nosti a podnikov, ¢o mdZe negativne vplyvat na
buduci ekonomicky rast. Nizke sadzby nepriaz-
nivo posobia na ziskovost bank a na ich aktualny
obchodny model.

Doméca ekonomika sa v roku 2015 vyvijala
v sulade s ekonomickou situdciou v eurozéne.
HDP vzréstlo o 3,6 %, tahané domacim dopytom,
ktory bol podporeny rasticou zamestnanostou,
narastom redlnych miezd a rastom Uverov. Pod
ekonomicky rast sa vyrazne podpisal rast investi-
cif, generovany hlavne investiciami vo verejnom
sektore, ¢o suviselo s docerpavanim eurofondov.


http://www.nbs.sk/_img/Documents/_Dohlad/ORM/Analyzy/protected/AnalyzaSFS2015.pdf
http://www.nbs.sk/_img/Documents/_Dohlad/ORM/Analyzy/protected/AnalyzaSFS2015.pdf
http://www.nbs.sk/_img/Documents/_Dohlad/ORM/Analyzy/protected/AnalyzaSFS2015.pdf
http://www.nbs.sk/_img/Documents/_Dohlad/ORM/Analyzy/protected/AnalyzaSFS2015.pdf
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INTEGROVANY POHLAD NA FINANCNY
SEKTOR

Postupne sa zlepsujuca ekonomickd situacia a po-
zitivny rast trzieb sa prejavili na naraste objemu
poskytnutych Uverov, ako aj investovanych aktiv.
Pokracoval pomerne dynamicky rast aktiv v jed-
notlivych segmentoch finan¢ného trhu, avsak
uz na nizsich drovniach, a prehlbili sa aj rozdiely
v medziro¢nom raste aktiv jednotlivych segmen-
tov. Silny rast zaznamenal bankovy sektor. Tento
rast v3ak bol spojeny s rastom zadlZzenosti domac-
nostf v dosledku vysokej dynamiky objemu Gve-
rov na byvanie.

Vsetky segmenty finan¢ného sektora vykazu-
ju stabilny vyvoj ziskovosti meranej rentabilitou
vlastného kapitdlu, ¢o odzrkadluje zotavenie
a stabilizaciu finan¢ného sektora po obdobi fi-
nancnej krizy.

Pocas roka 2015 vzrastlo vystavenie voci trho-
vému riziku vo vietkych segmentoch finan¢né-
ho trhu. Narast zaznamenalo akciové, devizové
aj urokové riziko. Vzréstlo aj vystavenie voci rizi-
kovejsim krajindm, stale viak zostdva na nizkych
Urovniach.

Dopad nepriaznivého vyvoja na finan¢nych tr-
hoch a v redInej ekonomike na jednotlivé segmen-
ty slovenského finan¢ného sektora bol testovany
formou makrostresového testovania. Najvyraznejsi
dopad stresovych scendrov zaznamenali vietky
druhy fondov - fondy déchodkovych spravcov-
skych a doplnkovych déchodkovych spolo¢nosti
(DSS a DDS) a fondy kolektivneho investovania, a to
najma v dosledku ndrastu trhovych rizik v priebe-
hu roka. V pripade bankového a poistného sektora
vysledky poukazali na pomerne vysokd odolnost
tychto sektorov voci negativnemu vyvoju v redinej
ekonomike a na finan¢nych trhoch.

Graf 2 Medzirocny rast aktiv a spravovaného
majetku v jednotlivych sektoroch financného
trhu (v %)
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Zdroj: NBS.

Pozndmeka: Ide o tieto sektory: banky, poistovne, fondy kolektivne-
ho investovania, DSS, DDS, lizing, obchodnici s cennymi papiermi,
faktoring a spldtkovy preda.

VYVOoJ Vv BANKOVOM SEKTORE

Doméci bankovy sektor je dolezity vzhladom na
jeho vyznamnost vo finan¢nom sektore. Preto
je pozitivom dobra finan¢nd pozicia bankového
sektora, ako aj schopnost tvorit zisk v pretrvavaju-
com prostredi nizkych Urokovych sadzieb.

Zisk bankového sektora dosiahol ku koncu roka
626 mil. EUR, ¢o predstavuje medziro¢ny narast
na urovni 11,7 %. Za narastom zisku bol tak ako
v predchédzajuicom obdobi rastici objem Gverov
domécnostiam, pokles nakladov na zdroje finan-
covania sa a pokles ndkladov na kreditné riziko.
Pozitivny vplyv ndrastu objemu Gverov bol viak
do velkej miery vykompenzovany poklesom vy-
nosovosti retailovych Gverov v dosledku klesaju-
cich sadzieb. Poklesla aj miera poplatkov. Prijmy
z podnikovych portfolif taktieZ klesali, kedZe zatial
len kratke obdobie rastu nestacilo vykompenzo-
vat znizovanie Urokovych sadzieb. Urokové prijmy
z portfélia cennych papierov potvrdili klesajuci
trend z predchéadzajucich rokov. Pod nérast zisko-
vosti sa podpisalo aj znizenie bankového odvodu
a pokles prispevku do Fondu ochrany vkladov.

Pozitivom pre financnu stabilitu je narast pokry-
tia zlyhanych Uverov opravnymi polozkami v do-
sledku poklesu ndkladov na kreditné riziko.

Perspektiva tvorby zisku sa vsak zhorsila, ked
tak ndklady na kreditné riziko, ako aj néklady fi-
nancovania sa uz nemaju velky priestor na dalsi
pokles. Situdciu zhorsuje aj fakt, Ze ani vyrazny rast
objemu Uverov nedokdzal kompenzovat pokles
vynosnosti retailovych Uverov, pricom zjednodu-
Senie moznosti predc¢asného splatenia este zvy-
razni negativny trend vynosnosti tychto Uverov
v buducnosti.

Ukazovatel primeranosti vlastnych zdrojov Tier 1
zostal bez vyraznejsich zmien a ku koncu roka
2015 dosiahol hodnotu 16 %. Celkovy ukazovatel
primeranosti vlastnych zdrojov viak mierne vzras-
tol na 17,8 % v doésledku nérastu dodato¢ného
kapitalu Tier 1. V3etky banky s rezervou plnili po-
Ziadavky reguldtora, ako aj vankus na zachovanie
kapitalu.

Z pohladu toku uverov bol podobne ako
v predchaddzajicom obdobi dominantny rast
Uverovdomécnostiam, ktory bol najvyssiv histérii
Slovenska. Rast tychto Uverov bol najvyssi aj spo-
medzi krajin EU. Hlavnou zlozkou rastu boli Gve-
ry na byvanie, ktoré medziro¢ne rastli tempom
13,5 %. Medzirond dynamika spotrebitelskych
Uverov sa v roku 2015 zniZila, stale viak dosahuje
vyrazné hodnoty presahujuce 16 %. Pozitivnou
zmenou z pohladu stability bankového sektora
je ndrast priemernych fixacii Uverov na byvanie,
¢im sa znizuje Urokova citlivost klientov. Délezi-
tym trendom je postupné sprisnovanie Uvero-
vych Standardov pri veroch domacnostiam, a to
predovsetkym v dosledku implementécie odpo-
ruc¢ania Narodnej banky Slovenska ¢. 1/2014 zo
7. oktébra 2014 v oblasti politiky obozretnosti na
makrourovni k rizikdm spojenym s vyvojom na
trhu retailovych Gverov.

Vklady domécnosti medzirocne zrychlili svoj
rast, a to na Uroven 8,9 %. Prevaznu vacsinu tvorili
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Graf 3 Medziro¢nd zmena celkovych drokovych
a neurokovych prijmov v jednotlivych segmen-
toch a jej faktory (v mil. EUR)
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neterminované vklady, kedZe objem terminova-
nych vkladov uz treti rok po sebe klesal. Urokové
sadzby vkladov pokracovali v klesajucom trende.

Z pohladu stability finan¢ného sektora je do-
leZité sledovat vyvoj na trhu nehnutelnosti. Pri
pohlade na priemerné ceny nehnutelnosti moz-
no konstatovat potvrdenie rastovych trendov
z minulého roka. Rast v tomto segmente bol po-
merne vyrazny, kedZe rastli ceny na primarnom
aj na sekunddrnom trhu. Rast cien nehnutelnosti
bol zaznamenany vo vietkych krajoch a rastli tak
inzerované, ako aj predajné ceny nehnutelnosti.
Dalsimi dominantnymi trendmi dokreslujdcimi
situdciu na trhu nehnutelnosti je vysoky podiel
nedokoncenych bytov v ponuke novostavieb

Graf 4 Medzirocny rast uverov a vybranych pod-
kategorii (v %)
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Graf 5 Medzirocnd zmena priemernej ceny bytov
v jednotlivych krajoch (v %)
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a rastUci pocet transakcif, a to opat tak na primar-
nom, ako aj na sekundarnom trhu. Uvedené tren-
dy tak m6zu naznacovat tvorbu nerovnovah na
trhu nehnutelnosti.

Priaznivé podmienky na trhu Uverov sa preniesli
aj na Uvery poskytnuté podnikom. Objem tychto
Uverov postupne akceleroval v priebehu celého
roka 2015 a ku koncu roka dosiahol pokrizové
maximum. Nérast dopytu po Uveroch suvisel so
zlepSenim sentimentu v domécej ekonomike
a s dobrou situaciou v podnikovom sektore, ked
rast trzieb pokracoval vo vacsine hlavnych eko-
nomickych odvetvi. Za zlep$enim toku Uverov
stal hlavne dopyt na strane podnikov v sukrom-
nom vlastnictve. Vplyv rasticej vykonnosti eko-
nomiky mozZno pozorovat na raste Uverov malym
a strednym podnikom a na silnejucom dopyte po
investi¢nych Uveroch. Dobré vyhliadky hospodar-
skeho rastu a rastuca konkurencia v bankovom
sektore mali za nasledok postupné uvolfiovanie
Uverovych $tandardov. Vhodné podmienky fi-
nancnych trhov sa viak premietli aj do rastu inych
ako bankovych zdrojov financovania, dosledkom
¢oho je postupny narast zadlZzenosti podnikové-
ho sektora meranej podielom dlhu na vlastnych
zdrojoch.

Sektor komerenych nehnutelnosti si udrzal po-
merne silnt dynamiku objemu Uverov z konca
minulého roka. Tuto Uverovu aktivitu podporova-
la dobra situacia tak na dopytovej, ako aj na ponu-
kovej strane trhu komer¢nych nehnutelnosti, ked
za rastlcou vystavbou stali narast predanych by-
tov v reziden¢nom segmente a zvysend ndjomna
aktivita v kancelarskom segmente.

Dobrd situacia na strane trzieb sa premietla do
vyvoja vkladov podnikového sektora, kde sa po-
tvrdili rastové trendy z predchddzajucich rokov.
Vklady rastli aj napriek postupne klesajucim uro-
kovym sadzbdm.
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Graf 6 Medzirocnd dynamika objemu uverov
a prispevok k medzirocnému rastu objemu tve-
rov podla vlastnictva podniku (v mid. EUR; v %)
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Pozitivnym vyvojom je narast kreditnej kvality
v podnikovom aj retailovom portféliu bankové-
ho sektora. Podiel zlyhanych Gverov klesal a ku
koncu roka dosiahol 3,9 % v pripade retailovych
Uverov a 7,3 % v pripade Uverov poskytnutych
podnikom. Za poklesom stal rast celkového ob-
jemu Uveroy, ale aj pokles objemu zlyhanych
Uverov. Pokles podielu zlyhanych Uverov mal
plosny charakter, ked klesal vo vacsine kategdri
Uverov a tiez vo vac¢sine ekonomickych odvetvi.
Negativom z pohladu kreditnej kvality portfélii
je viak postupne rastlca zadlZzenost v sektore
domécnosti a podnikov.

Za stagnaciou investicii do cennych papierov
boli protichodné trendy. Zatial ¢o objem investicii
do domécich Statnych cennych papierov sa viac-
menej nemenil a objem dlhopisov zahrani¢nych
bank pomerne vyrazne poklesol, rastli investicie
do cennych papierov emitovanych domacimi
bankami a silny rast zaznamenali zahrani¢né $tat-
ne dlhopisy.

Hlavnym trendom v umiestneni investicii bol
narast podielu cennych papierov drzanych v port-
foliu na predaj (AFS) na Ukor investicii drzanych do
splatnosti (HTM). Banky viak nadalej drzia vacsinu
dlhovych cennych papierov v portféliu do splat-
nosti.

Hypotekdrne zalozné listy nadalej tvoria domi-
nantnu &ast cennych papierov emitovanych do-
macim bankovym sektorom, pricom v roku 2015
tvorili takmer 90 % v3etkych emisii. Priemerna
splatnost emitovanych hypotekarnych zaloznych
listov bola mierne nad dlhodobym priemerom.

Medzibankové operécie slizia hlavne na ria-
denie kratkodobej likvidity. V priebehu roka 2015
vzrastli operacie so zahrani¢nymi bankami, z ¢coho
vacsina su viak operacie v ramci vlastnej bankovej
skupiny. Urokové sadzby na kratkodobé zdroje
z medzibankového trhu su v sulade z drokovymi
sadzbami Euribor.

Z pohladu kratkodobej likvidity sa situdcia
v roku 2015 nezmenila. Vietky banky a pobocky
zahrani¢nych bank v decembri 2015 plnili novy
ukazovatel krytia likvidity, a teda aj nadalej drzia
dostatok likvidnych aktfv na to, aby boli schopné
Celit Sokom v pripade negativneho scendra. Na
druhej strane dalej pokracuju dlhodobé negativ-
ne trendy Strukturalneho charakteru, ktoré su vsak
dosledkom tradi¢ného obchodného modelu do-
méaceho bankového sektora zameraného na po-
skytovanie Uverov podnikom a domdacnostiam.
Podiel likvidnej medzery do jedného roka na ak-
tivach tak vzrastol na nové historické maximum,
kym podiel Uverov na vkladoch zostal bez vyraz-
nejsich zmien.

Riziko koncentracie zostava aj nadalej vyznam-
nym strukturdlnym rizikom.

VYV0J v SEKTORE POISTOVNI

Doélezitou zmenou v sektore poistovni bola zme-
na pravnej formy jednej vyznamnej poistovne
na pobocku poistovne z iného ¢lenského Statu
EU. Sved¢i to o rasticom vyzname zahrani¢nych
subjektov na slovenskom poistnom trhu. Zisk po-
istovni v roku 2015 dosiahol 130 mil. €, ¢o predsta-
vovalo 20 % pokles oproti minulému roku. K pre-
padu ziskovosti doslo najméa v dosledku poklesu
finan¢ného vysledku a narastu prevadzkovych na-
kladov. Rast prevadzkovych nakladov v Zivotnom
aj neZivotnom poisteni mdZe byt s¢asti zapricine-
ny zvysenymi nakladmi sdvisiacimi s pripravou na
novu reguldciu — Solventnost Il.

Technické poistné v Zivotnom poisteni rastlo
len velmi mierne. Pod rast sa podpisalo najma pri-
poistenie a klasické Zivotné poistenie, investi¢né
Zivotné poistenie zaznamenalo pokles. Technic-
ké poistné v nezivotnom poisteni pokracovalo
v priebehu roka v raste. Hlavnou mierou k tomu

Graf 7 Podiel likvidnej medzery na aktivach
a ukazovatel pomeru uverov k vkladom (v %)
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prispelo povinné zmluvné poistenie, havarijné
poistenie a aktivne zaistenie.

V poisteni automobilov su nadalej rizikom vy-
soké hodnoty kombinovaného ukazovatela, ktory
dosahuje hodnoty blizke 100 %, a to aj napriek
tomu, Ze v roku 2015 doslo k miernemu zlep3e-
niu. V poisteni majetku kombinovany ukazovatel
mierne vzrastol na 69,6 %.

Technické rezervy v roku 2015 medziro¢ne
vzrastlio 2,7 % v dosledku rastu rezerv v zivotnom
poisteni. Nezivotné poistenie zaznamenalo pokles
technickych rezerv. Z pohladu umiestnenia rezerv
boli vyznamnymi trendmi zastavenie rastu podie-
lu investicii do akcif a podielovych listov a pokles
investicii do bankovych a Statnych dlhopisov. Na
druhej strane vyrazne narastol objem investicii do
podnikovych dlhopisov.

Dominantnym rizikom v poistnom sektore na-
dalej zostdva pretrvavajuce prostredie nizkych
urokovych sadzieb. Poistovne maju Coraz vacsi
problém dosahovat investi¢né vynosy, ktoré by
boli schopné pokryt vynosy garantované v zmlu-
vach Zivotného poistenia. Investi¢né vynosy po-
stupne klesaju uz od roku 2010 a v roku 2015 bol
priemerny investi¢ny vynos nizsi ako priemerna
odhadovand garantovanad sadzba v poistnych
zmluvach. Aktudlnym zostdva aj reinvesti¢né ri-
ziko, ked' dlhopisy s vy3$imi vynosmi postupne
nadobudajuce splatnost bude potrebné nahradit
novymi investiciami s nizsim vynosom. Dosled-
kom uvedenych trendov je narast investicii do
akcii alebo podielovych listov, pripadne do pod-
nikovych dlhopisov, ktoré sice poskytuju vyssi vy-

Graf 8 Profil splatnosti dlhopisového portfdlia
poistovni podla ddtumu emisie (v %)
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Zdroj: NBS.

Pozndmka: Na vodorovnej osi je splatnost dlhopisov v rokoch. Na
zvislej osi je podiel dlhopisov s danou splatnostou na celkovom
objeme dlhopisového portfdlia poistovni v rozdeleni podla ddtu-
mu emisie na dlhopisy s ddtumom emisie pred a po 31. 3. 2012. Po
31. 3. 2012 vynosy dlhopisov na financnych trhoch zaznamenali
vyrazny pokles.
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nos, ale zaroven sa zvysuje riziko strat pri nepriaz-
nivom vyvoji na finan¢nych trhoch.

VYVOJ V OSTATNYCH SEKTOROCH
FINANCNEHO TRHU

Celkovd hodnota spravovaného majetku v dé-
chodkovych spravcovskych spolocnostiach (DSS)
sa medzirocne zvysila v pripade akciovych a najma
indexovych dochodkovych fondov, kym objem
prostriedkov spravovanych v garantovanych dlho-
pisovych fondoch na medziro¢nej baze poklesol.
Uvedeny pokles bol viak dosledkom v poradi uz
Stvrtého otvorenia systému, pricom sporitelia od-
chadzali hlavne z garantovanych fondov. V roku
2015 sa pre niektorych sporitelov po prvykrét na-
skytla moznost uchadzat sa o vyplatu déchodkov
z tohto systému. Tato moznost viak nemala vyraz-
nejsi vplyv na objem spravovanych prostriedkov.

Z pohladu struktury portfolii medzi najvyznam-
nejsie trendy patril narast priemernej splatnosti
portfolii, rast akciovej zlozky, pokles drzby Stat-
nych dlhopisov v portfélidch a s tym spojeny po-
kles domacich aktiv, kedZe klesala hlavne drzba
domadcich Statnych dlhopisov.

Vyvoj déchodkovych jednotiek zaznamenal po-
merne volatilny vyvoj v désledku nérastu nervozi-
ty na finan¢nych trhoch, ako aj v dosledku narastu
akciovej zlozky. Priemerna ziskovost napriek tomu
skoncila v kladnom pasme vo vietkych typoch
déchodkovych fondov.

V roku 2015 dosiahli zisk vsetky déchodkové
spravcovské spolocnosti, aj ked na agregatnej
urovni doslo k pomerne vyraznému medziroc-
nému prepadu ziskovosti, a to hlavne v dosledku
poklesu odplét za zhodnotenie majetku.

Z3ujem o doplnkové déchodkové sporenie po-
kracoval v miernom raste aj pocas roka 2015. Na
agregatnej portfoliovej drovni previadali podobné
trendy ako v druhom pilieri dochodkového systé-
mu, a to narast zostatkovej splatnosti dlhopisov
a odklon od slovenskych statnych dlhopisov spo-
sobujuci vyrazny pokles zastUpenia prostriedkov
umiestnenych do domacej ekonomiky. Opacnym
trendom bol len pokles akciovej a narast dlhopiso-
vej zlozky v pripade rastovo orientovanych fondov.
Negativna situdcia na finan¢nych trhoch sa pre-
mietla aj do vykonnosti fondov, ked' sektor v prie-
mere skoncil s mierne zapornym vynosom.

Zhorsena situacia na finan¢nych trhoch sa pre-
mietla aj do sektora kolektivneho investovania,
ked'sa zastavil pomerne vyrazny prilev prostried-
kov z prvej polovice roka 2015. Zdrojom investicif
boli tak ako po minulé roky domacnosti, ktoré sa
snazili najst vynosnejsie investicie v porovnanf
s bankovymi vkladmi. V rdmci tuzemskych po-
dielovych fondov najvyraznejsiu dynamiku v ob-
jeme prostriedkov zaznamenali zmiesané fondy.
Na druhej stane boli dlhopisové fondy, ktoré po
dlhdom c¢ase zaznamenali vyrazné redemacie.
Vyvoj spravovanych prostriedkov v zahrani¢nych
fondoch bol podstatne rovnomernejsi.
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Na ktorych zahranicnych trhoch
Sa najviac presadzuju automobily

70 Slovenska?

Tomds Kendera
Ndrodnd banka Slovenska

Wroba automobilov patri bezpochyby medzi najdéleZitejsie odvetvia priemyslu na Sloven-
sku. Vyvoz spojeny s celym automobilovym priemyslom tvoril v roku 2015 viac ako jednu
Stvrtinu celkového exportu zo Slovenska, pricom priemer v eurozéne je okolo 12 %. O tom, Ze
ide o dynamicky sa rozvijajuce odvetvie svedci aj fakt, ze hrubd pridand hodnota vo vyrobe
dopravnych prostriedkov vzrdstla od roku 2000 viac ako pdthdsobne. Pocet zamestnancov
pracujucich iba priamo vo vyrobe dopravnych prostriedkov vzrdstol za rovnaké obdobie viac

ako dvojndsobne.

V sucasnosti na Slovensku vyrabaju auta tri vy-
znamné zahrani¢né automobilky. Ako prvy sa
u nas etabloval koncern Volkswagen. Od roku
1992, v priebehu viac ako dvadsatronej historie,
sa v bratislavskej automobilke vyrdbalo viacero
modelov. V sucasnosti sa vylu¢ne na Slovensku
v tomto zadvode vyrdbaju modely Volkswagen
Tuareg, Audi Q7 a tri modely projektu New Small
Family (NSF) — Volkswagen up!, Skoda Citigo
a Seat Mii. Produkcia automobilov za rok 2015 by
mala byt viac ako 400 tisic vozidiel. V roku 2006 sa
spustila vyroba v novej automobilke v Trnave. PSA
Peugeot Citroén dnes vyradba dva modely Peuge-
ot 208 a Citroén C3 Picasso, ktorého produkcia sa
realizuje vyhradne na Slovensku.'V minulom roku
zévod vyprodukoval priblizne 303 tisic dut. V za-
vere roka 2006 tiez nabehla sériovd vyroba v tretej
automobilke pri Ziline. Spolo¢nost KIA v fiom vy-
raba najma pre potreby eurépskeho trhu mode-
ly cee’d, Sportage a Venga. V roku 2015 vyrobila
takmer 338 tisic vozidiel.

VYV0oJ TRHOVYCH PODIELOV A EXPORTU
AUTOMOBILOV

V nasledujucej Casti sa blizsie zameriame hlavne
na pokrizovy vyvoz osobnych vozidiel zo Sloven-
ska do jednotlivych krajin sveta, prevazne vsak
do Eurdpy. Rast ¢i pokles vyvozu méze indikovat
zmeny v konkurencieschopnosti automobilo-
vého priemyslu. Rychlejsi rast vyvozu aut zo Slo-
venska do urcitej krajiny, nez je jej celkovy dovoz
aut, predstavuje narast trhového podielu Sloven-
ska v danej krajine. | ked tieto zmeny moézu byt
skreslené viacerymi exogénnymi faktormi,? z dI-
hodobého hladiska by mali byt trendové zmeny
ovplyvnené najmd konkurencieschopnostou.®
Predmetom analyzy budu Udaje, ktoré zverejriuje
Eurostat, najma podkapitoly harmonizovaného
systému tovarov v medzindrodnom obchode
(HS), zaradené pod kapitolu 8703 — Osobné auto-
mobily a ostatné motorové vozidld konstruované
hlavne na prepravu 0séb.

Priemerny rast exportu dut zo Slovenska do krajin
eurozény (EA) za obdobie 2001 az 2015 bol 10,3 %,
pricom celkovy dovoz dut do eurozény vzréstol len
0 2,9 %. Nérast trhovych podielov dokumentuje aj
fakt, ze podiel automobilov zo Slovenska na dovo-
ze eurozony sa zvysil takmer trojndsobne.

Export do krajin zvysku sveta okrem eurozény
vzrastol v priemere o 30,6 %. Podiel slovenského
exportu na exporte EU mimo krajin Eurdpy vzras-
tol desatnasobne.

Pred krizou sa na Slovensku vyrabali malé, resp.
stredne velké vozidla, od roku 2002 sa pridala aj

Graf 1 Vyroba dut na Slovensku (pocet kusov)
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Zdroj: Zvdz automobilového priemyslu SR, internetové strdnky
vyrobcov.

Pozndmka: Volkswagen: Golf a Bora (vyroba od r. 1994 do r. 2005);
Polo (1999 — 2007); SEAT Ibiza (2003 - 2005); Tuareg (od r. 2002);
Audi Q7 (od r. 2005); Skoda Octavia (2008 — 2010); New Small Fa-
mily (od 2011). PSA Peugeot Citroén: Peugeot 207 (2006 — 2012);
Citroén C3 Picasso (od 2009); Peugeot 208 (od 2012). KIA: cee 'd
(od 2006); Hyundai ix35 (2010 - 2011); Sportage (od 2010); Venga
(od 2011).

Rok 2015 je odhad.

I

V Brazilii sa vyrdba mierne odlisnd
verzia Citroén C3 Picasso Aircross,
ktord je urcend iba pre tamojsie
trhy.

Ide predovsetkym o manazérske
rozhodnutia vedenia o realizdcii
vyroby v jednotlivych zdvodoch,
dalej riesenie samotnej logistiky,
reexport a pod.

Z podobnej filozofie vychddza
napriklad i koncepcia prejavenych
komparativnych vyhod, ktord bez
skimania a definovania podstaty
konkurencnych vyhod (ex ante),
sleduje uZ iba prejavy konkuren-
cieschopnosti priamo vo velkosti
zahrani¢ného obchodu (ex post).
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4 Ztop 10 najvyznamnejsich export-
nych partnerov Slovenska zaviedlo
srotovné Nemecko, Francuzsko,
Velkd Britdnia, Taliansko, Spanielsko
a Holandsko.

Graf 2 Podiel vyvozu osobnych dut na celkovom
vyvoze zo Slovenska (v %)
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Zdroj: Eurostat, viastné vypocty.

vyroba $portovo Uzitkovych vozidiel. Medzi naj-
vyznamnejsie exportné trhy patrilo Nemecko, Ta-
liansko, Francuizsko a po roku 2002 aj USA.

Pokrizovy vyvos

Globalna hospodarska kriza sa vo vyvoze osob-
nych automobilov zo Slovenska naplno prejavila
v roku 2009, ked export vozidiel klesol o takmer
Stvrtinu a pocet vyrobenych kusov o patinu (vyssi
prepad objemu vyvozu zapri¢inilo véacsie osla-
benie dopytu po luxusnych autach). Vyraznému
poklesu nezabranilo ani tzv. Srotovné, ktoré v roku
2009 zaviedli takmer vsetky krajiny vyznamné
z hladiska slovenského exportu vozidiel*V na-
sledujucich troch rokoch uz ale vyvoz aut rastol
kontinudlne o viac ako 20 % a do roku 2014 sa
v porovnani s krizovymi hodnotami zdvojnésobil.
Obnovenie dynamického rastu sa tykalo vyvozu
do krajin eurozény, ako aj do zvysku sveta. Vyvoz
automobilov do krajin mimo eurozény sa po krize
opat vyvijal dynamickejsie.

Tabulka 1 Top 10 krajin s najvdcsim podielom na
vyvoze automobilov zo SR

Krajina Podiel (v %)
Nemecko 14,9
Francuzsko 116
Cina 1,3
Velka Britania 99
USA 59
Taliansko 59
Rusko 56
Spanielsko 3,6
Holandsko 2,6
Belgicko 24

Zdroj: Eurostat, viastné vypocty.
Pozndmka: Kumulativ za roky 2010 - 2014.
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Graf 3 MedZziro¢ny rast vyvozu a dovozu automo-
bilov SR a eurozdny (v %)
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Zdroj: Eurostat, vlastné vypocty.

V pokrizovom obdobf v rokoch 2010 az 2014
smerovalo takmer 46 % vyvezenych automobilov
do krajin eurozony. Z nich bolo najvyznamnejsim
exportnym partnerom Nemecko s takmer 15 %
podielom na celkovom vyvoze vozidiel. Do Ciny
v tomto obdobi smerovalo 11,3 % automobilov,
do USA 5,9 % a do Ruska 5,6 %.

Za najrychlejdie rastuci trh, kde v rokoch 2010 az
2014 rastol vyvoz aut zo Slovenska najviac, mozno
oznacit Alzirsko. V tejto krajine patria medzi naj-
oblubenejsie modely francUzskych automobiliek.
Z daldich netypickych trhov, kde v pokrizovom ob-
dobi rastol export dut zo Slovenska najrychlejsie,
patri Egypt a Nigéria. V oboch krajinach su velmi
populdrne azijské vozidla. Vo vyvoze do Nigérie by
mali podla predajov prevazovat vyssie kubatlry
(SUV), do Egypta sa vyvéZaju aj autd strednej triedy.

Najvacsi vézeny pokles vyvozu automobilov
z0 Slovenska od roku 2010 do roku 2014 moz-
no pozorovat v pripade Rumunska, Maceddn-
ska, Hongkongu, Kene, Bosny a Hercegoviny, Ci

Tabulka 2 Krajiny s najrychlejsim rastom dovozu
dut zo Slovenska

Poradie Krajina
1. AlZirsko
2. Velkd Britania
3. Cina
4. Nemecko
5. Egypt
6. USA
7. Spanielsko
8. Déansko
0. Nigéria
10. frsko

Zdroj: Eurostat, vlastné vypocty.
Pozndmka: Prevdzené podielom na celkovom exporte automobilov.
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Chorvatska. Vo vieobecnosti viak pokles vyvozu
do tychto krajin nebol taky vyrazny ako narast vy-
vozu do krajin spomenutych vyssie.

ZMENY V TRHOVYCH PODIELOCH

(2010 - 2014)

Okrem samotného rastu vyvozu zo Slovenska je
dolezité skumat aj celkovy dovoz vozidiel pred-
metnych krajin. Pokial by sumarny dovoz aut
v danej krajine rastol rychlejsie, nez dovoz zo SR,
znamena to, Ze trhovy podiel Slovenska sa znfZil.
Zvysenie dopytu v tomto pripade nahradi kon-
kurencia z inych krajin, hoci by bol nérast vyvozu
z pohladu SR akokolvek vysoky.

Uvedeny pohlad viak zachytdva konkurencné
zmeny len z hladiska zahrani¢ného obchodu a ab-
strahuje od vyvoja trhovych podielov domacich
vyrobcov. Ak by sme chceli do analyzy zahrnut aj
predaj dut vyrobenych v tuzemsku, bolo by vhod-
nejsie v danej krajine skimat namiesto dovozu
aut suhrnnejsi ukazovatel, napriklad registracie
novych automobilov. Pre jednotnost a kvalitativ-
ny charakter dat viak budeme abstrahovat od ut
vyrobenych v danych krajindach a budeme viac
skimat konkurencny vyvoj len z pohladu medzi-
narodného obchodu.

Tabulka 3 obsahuje krajiny, kde Slovensko naj-
viac ziskavalo trhové podiely. Rast trhovych podie-
lov je vypocitany ako vazeny rozdiel priemerného
rastu vyvozu zo SR a priemerného rastu celkového
dovozu aut v danej krajine.

Rovnako ako v pripade krajin s najrychlejsim
rastom dovozov dut zo Slovenska (tabulka 2),
zostalo na prvom mieste Alzirsko. Z modelov
vyrdbanych u nas patri medzi najpredavanejsie
vozidld na tomto dynamicky sa rozvijajucom trhu
Peugeot 208, (resp. 207). V roku 2012 bol prave
tento model najpredavanejsim autom v celom
AlZirsku® a export dut zo Slovenska rekordny.V na-
sledujucich rokoch vyvoz mierne klesol, stale viak
zostal na pomerne vysokej Urovni. Cast vyroby
urcend pre tento trh tak mohla byt na Slovensko

Tabulka 3 Krajiny, kde Slovensko najviac ziskava-
lo trhové podiely

Poradie Krajina

—

Alzirsko
Velkd Britania
Egypt
Cina
Nemecko
USA
Spanielsko
Dansko
irsko
Taliansko

O 0N Oy A W

©

Zdroj: Eurostat, OICA, viastné vypocty.

Vdhy: Priemerny podiel danej krajiny na celkovom exporte v obdo-
bi'rokov 2010 - 2014.

Pozndmka: Rast celkového dovozu dut krajin mimo Eurdpy bol
nahradeny tdajmi novej registrdcie automobilov.

presunutd z Francuzska (kde objem vyvozu po
Uspesnom roku 2012 klesol na predchadzajuce
drovne) a najméa zo Spanielska (kde bola vyroba
tohto modelu ukoncend)®.

Celkovy dovoz automobilov do Velkej Britanie
v pokrizovom obdobi rastol v priemere o 12 %,
priamo zo Slovenska v3ak o viac ako 34 %. V Brita-
nii sa predavaju vietky modely aut vyrabané u nas.
Kym bezprostredne po krize sa vyvézali najmé auta
strednej triedy, v roku 2011 sa k nim pridali aj autd
s najvyssimi kubatdrami (Volkswagen Touareg
a Audi Q7). Obldbené su najmd autd s dieselovym
motorom. Od roku 2012, od zaciatku plnej vyroby
malych mestskych vozidiel NSF, k rastu vyvozu za-
Cali prispievat najma autd s najnizSou kubattrou.
Podla Statistik je najoblibenejsim autom z radu
NSF Skoda Citigo. Trhové podiely Slovenska na
britskom trhu rastli najma v obdobi 2011 - 2013/

I ked' v rebricku TOP 10 krajin s najvacsim ras-
tom trhovych podielov vacsina krajin nepatri do
eurozony, ak by sme hodnotili krajiny platiace eu-
rom ako jeden celok, skoncili by na druhom mies-
te. Eurozona je teda pre Slovensko stale doleZity
automobilovy trh z hladiska ziskavania novych
zakaznikov na Ukor konkurencie.

VWrazny narast vyvozu automobilov do Egyp-
ta zacal v roku 2013.V tom case sa automobilka
KIA rozhodla expandovat na africkom kontinente
s modelom cee’d. Automobil vyrabany pri Ziline
bol pritom pdvodne urceny len pre eurdpsky trh.
Okrem toho cast vyroby modelu Sportage bola
presunuta z kérejského zavodu do slovenského.

Kym vyvoz automobilov zo Slovenska do Ciny
bol v roku 2001 okolo 11 tisic eur, o desat rokov
neskor presiahol jednu miliardu. To ilustruje vel-
kost expanzie na tomto trhu. Posledny vyrazny
rast trhovych podielov bol viak zaznamenany
este v rokoch 2010 a 2011.V tomto obdobi vyvoz
aut zo Slovenska do Ciny kulminoval a postupne
sa viac — menej stabilizoval. Pri blizSom pohlade
na struktdru vyvazanych automobilov vidiet vy-
hradné zastupenie vyssich kubatdr (SUV modely
Touareg a Q7). Od roku 2014 sa v zloZeni exportu
zacali v malej miere objavovat aj autd s najnizsimi
kubattrami (pravdepodobne iba model up! spolu
s elektromobilom e-up)).

Narast trhovych podielov v Nemecku prebiehal
v rokoch 2010 az 2012. Vyvoj z pohladu Slovenska
bol podobny ako vo Velkej Britanii. Bezprostredne
po krize sa darilo slovenskému vyvozu aut stred-
nej vykonnosti s dieselovym motorom, v roku
2013 sa do popredia zdujmu nemeckych zakazni-
kov dostali SUV modely s vy33imi kubatdrami. Na-
rast vyvozu malych automobilov v nasledujicom
obdobf bol v porovnani s Britaniou objemovo
vys$si. Podla Statistik sa na nemeckom trhu najviac
presadil VW up!, najmenej Seat Mii.

V USA su z aut vyrdbanych na Slovensku v ofici-
alnom predaji dostupné iba modely Touareg a Q7.
Predavanejsim vozidlom je Audi Q7. Po krize rastli
trhové podiely Slovenska v USA najma v rokoch
2010 a 2011. V dalsich rokoch bol vyvoj stabili-
zovany a mierne straty podielov sa striedali s ich
miernym rastom. Napriek vy33ej oblube benzi-

5 http://bestsellingcarsblog.com
6 http//europe.autonews.com/
article/20140523/ANE/ 140529975/
citroen-c4-cactus-brings-madrid-

factory-back-to-life

7 Od roku 2012 podiel Skody na
anglickom trhu vzrdstol o tretinu.
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novych motorov na americkom trhu, v roku 2011
k vyvozu zo Slovenska paradoxne viac prispievali
autd s dieselovym motorom.

Medzi najpredavanejsie vozidld zo Slovenska
patria v Spanielsku tie, ktoré vyraba franclzska
(predovsetkym Peugeot 208) a juhokorejskd au-
tomobilka. Napriek tradicii domacej znacky sa
Seat Mii nezaradil medzi najpopuldrnejsie modely
v Spanielsku. Najvacsi trhovy podiel ziskali auto-
mobily zo Slovenska v roku 2010 (pravdepodobne
z dévodu vtedajsieho vysokého narastu predaja
modelov Hyundai ix35 a Sportage). Postupne sa
rast novych podielov zastavil a posledné dva roky
sa pozicie dut zo Slovenska mierne zhorsili.

Rast trhovych podielov v Dansku vidiet najma
v roku 2012, s plnym ndbehom vozidiel radu NSF.
Prave Volkswagen up! je tu najpredavanejsim vo-
zidlom za obdobie 2012 — 2014. Danové politika
v Dansku podporuje ekologické auta a v krajine su
oblubené mensie vozidla, preto medzi najpreda-
vanejsie automobily patria aj zvysné dva modely
radu NSF. Uspech automobilov zo Slovenska pod-
Ciarkuje aj Peugeot 208, ktory v rokoch 2013 a 2014
patril medzi pat najpredavanejsich dut v Dansku.

Trhové podiely Slovenska v irsku rastli v po-
krizovom obdobi permanentne, s vynimkou
roku 2013. Najvacsi narast vidiet v roku 2010.
Najuspesnejsim automobilom zo Slovenska na
tomto trhu je podla predajnosti Kia Sportage
(k vy3siemu vyvozu pravdepodobne podstatne
prispieval v ¢ase svojej vyroby na Slovensku aj
Hyundai ix35). Za rastom predaja aut zo Sloven-
ska stoja takmer vyhradne autd s dieselovym
motorom. Na Irskom trhu sa tiez etablovali aj au-
tomobily radu NSF. Hoci je ich predaj v porovna-
ni s uz spominanymi eurdpskymi krajinami nizsi,
v roku 2012 vyznamne prispeli k rastu slovenské-
ho vyvozu na tento trh.

Rovnako aj v Taliansku prispeli malé automo-
bily (predovietkym Volkswagen up!) k rastu slo-
venskych trhovych podielov. Tie sa zvy3ovali v ro-
koch 2012 a 2013. Medzi talianskymi motoristami
je oblubeny aj Peugeot 208, ktory sa v zaciatkoch
predaja zaradil do prvej patnastky najpredavanej-
Sich vozidiel (v rokoch 2012 a 2013).

26
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AKTUALNY vYvoJ v ROKU 2015

V roku 2015 sa export vozidiel medziro¢ne zvysil
0 13 %. Napriek niektorym nepriaznivym okolnos-
tiam (ochladenie ¢inskej ekonomiky, problémy
s vykazovanim emisii automobilov Volkswagen)
je rast vyvozu vyssi a Slovensko tak zatial dokdze
vyvazat viac automobilov, nez v roku 2014. Trho-
vé podiely od zaciatku roka rastli najma v Mexiku
(model Sportage), USA, Franctzsku, Nemecku a v
Izraeli (modely KIA). Menej automobilov sa me-
dziro¢ne vyvaza (véZeny priemer exportu) najma
do Ciny, Ruska (najviac asi pre modely Sportage,
cee’d a Touareg), Japonska (model up!), Nérska
(elektromobil e-up!) a Belgicka (pravdepodobne
pre modely cee’d, Peugeot 208 a Sportage).

ZAVER
Automobilovy priemysel dokazal v pokrizovom
obdobi Uspesne napredovat a este viac si upevnil
svoju dominanciu v rdmci slovenskej ekonomiky.
Vyvoz osobnych automobilov sa Uspesne zvysoval
v rdmci krajin Eurdpy, ale aj mimo nej. Z hladiska
novych trhovych podielov s délezité krajiny EU
ako celok, kde SR stale ziskava zakaznikov na Ukor
konkurencie. Okrem toho sa vyznamnym javi te-
ritorium Severnej Afriky. Vyznamny rast trhovych
podielov ziskavalo Slovensko aj v Cine a v USA,
v roku 2015 aj v Mexiku. Pozitivne mozno hod-
notit nielen teritoridinu rozmanitost, ale aj to, Ze
v konfrontacii s konkurenciou su v predaji Uspes-
né viaceré modely z automobiliek na Slovensku.
Presadzovanie sajednotlivychznaciek &imodelov
v zahranici zavisi z velkej casti od danych lokalnych
preferencif spotrebitelov. Rast exportu bol ¢asto
jednorazovy a zvyseny predaj pretrvava pomerne
stabilne aj dalSie roky. Zisk trhovych podielov tak
suvisel skor s uvedenim nového modelu na trh nez
s postupnym prildkanim novych zékaznikov vyuzi-
tim klasickych konkurenénych néstrojov, ako napri-
klad ceny ¢i kvality, tak ako pri inych produktoch.
Konkuren¢né vyhody automobiliek na Slovensku
vo forme nizsich nakladov, vyssej produktivity ¢i
novsich technoldgif teda viac zohrdvaju rolu pri
manazérskych rozhodnutiach o umiestneni novej
vyroby v jednotlivych zavodoch.
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Wage Rigidities and Jobless
Recovery in Slovakia: New Survey
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Peter Toth, Ndrodnd banka Slovenska

Katarina Valkovd, Vienna University of Economics and Business

INTRODUCTION

The main features of the recent recovery in Slovakia were similar to the rest of the EU. Output
recovered slowly and unevenly across sectors. Employment had hardly reached its pre-crisis level
even by 2013. At the same time, employee compensations developed quite positively, going hand
in hand with output. The economic literature offers some explanations for the specific features of
the recent recoveries in Europe. New-Keynesian models attribute sluggish adjustment mostly to
demand shocks originating from uncertainty and the zero lower bound on interest rates (Gali et

al. 2012). While for weak job creation, downward wage rigidities are typically blamed. A closer look
at the crisis reveals a very uneven impact both across and within sectors. First, the relocation of job
opportunities across sectors joint with barriers to labour mobility between professions can lead to
permanent layoffs. These barriers are often viewed as the main cause of jobless recoveries.> Second,
there is a vast literature emphasizing the different business cycle impacts on small versus large firms.
The advantages from firm size are thought to emerge via smaller adjustment costs® or less binding
financial constraints.* This implies that labour cost adjustments after the crisis may be heterogene-

ous by firm size.

The main aim of this paper is to shed more light on the determinants of labour cost adjustment in
Slovakia during the recovery period 2010-2013. To do so, we use a new firm-level survey dataset to
estimate a model of labour cost adjustment channels. We compare mainly the roles of demand
shocks, wage rigidity factors and adjustment costs related to firm size.

MAcro-LevEL DeEvELOPMENTS DURING
THE RECENT RECOVERY

The macroeconomic impacts of the recent cri-
sis were relatively diverse across the European
Union. Regarding real activity (Figure 1), the EU 28
economy fully recovered its pre-crisis level of out-

Figure 1 Real GDP (2008=100)
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put by 2011. In terms of GDP, the least affected EU
members belonged to the core of the EU, such as
Germany, France, the UK, Austria and the Bene-
lux countries. In addition, as the Central European
new member states maintain tight trade linkages
to the core, most of them enjoyed an export-led

Figure 2 Unemployment rate (%)
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This article summarizes the main
results of the NBS Occasional Paper
by Toth and Valkovd (2015).

The term “jobless recovery” emerged
among market analysts and eco-
nomists after the 1990-91 and 2001
recessions in the U.S. According to
Schreft and Singh (2003), the reco-
veries of GDP after those recessions
were accompanied by a much
slower employment growth than
predicted by forecasting models.
While these models were based on
data on earlier business cycles.

See for example Moscarini and
Postel-Vinay (2012, 2013).

4 See for example Gertler and

Gilchrist (1994) and Bernanke et al.
(1996).
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recovery following the crisis. The latter group in-
cludes the Czech Republic, Slovakia and Poland,
with the exception of Hungary. In contrast, not
all of the EU 28 managed to recover their pre-cri-
sis output levels in a few years period. First, the
global demand shock hit the GIIPS economies
rather hard uncovering also their fiscal imbalan-
ces. Next, Finland's weak rebound spilled over to
the Baltic states through their trade ties. This lead
to a persistent dip of economic activity in Estonia,
Latvia and Lithuania, which represent the hardest
hit group of economies in terms of lost real GDP
levels.

Regarding labour market developments, the
impacts of the crisis were also heterogeneous
across Europe. Unemployment rates in the EU 28
generally increased during the post-crisis period
with some notable exceptions of a falling rate,

Figure 3 Employment (2008=100)
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e.g. in Germany (Figure 2). The upward trend in
unemployment rates and the fall in employment
(Figure 3) suggest that job destruction was the
prevailing strategy overall to cut labour costs. This
story is complemented by the increasing level of
employee compensations in the EU 28 economy
(Figure 4). However, alternative paths of labour
market adjustments can also be observed. In the
Baltic states, unemployment exploded temporari-
ly (Figure 2) and both employment and compen-
sations plummeted as a response to the foreign
demand shock (Figures 3 and 4). This may indicate
the high flexibility of labour markets, in particular
that of wages and dismissals, compared to other
EU countries. Large wage cuts and the revival of
output enabled the gradual decrease of unem-
ployment rates in the Baltics. In the observed
spectrum of labour market outcomes Slovakia

Figure 5 Gross value added by sectors, Slovakia
(2008=100)
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Figure 4 Compensations (2008=100)
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Figure 6 Employment by sectors, Slovakia
(2008=100)
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stood close to the EU average. This meant a job-
less recovery of economic activity together with
increased employee compensations at a cost of
persistently high unemployment.

The post-crisis recovery in Slovakia was charac-
terized by marked differences across sectors. On
one hand, both financial and non-financial servi-
ces made a positive contribution to value added as
well as job creation (Figure 5 and Figure 6). On the
other, construction and industry remained below
their pre-crisis levels of employment. The above
differences suggest a reallocation of job opportu-
nities between sectors, namely from industry and
construction to services. Imperfect worker mobility
across occupations leads to structural unemploy-
ment, which is one of the potential causes of job-
less recoveries (Kolesnikova and Liu, 2011).

THE SURVEY DATASET

The survey used in this paper investigated labo-
ur cost and price adjustment strategies of Slovak
firms during the period 2010-2013. Data was col-
lected at the end of 2014 in cooperation with the
Wage Dynamics Network (WDN). This research
network is operated by the consortium of EU
central banks and is coordinated by the Europe-
an Central Bank. The current wave of the survey
is the third overall, while the National Bank of
Slovakia is participating for the second time since
2009. The qualitative data contained in this sur-
vey is a unique source of information that cannot
be substituted with standard firm-level data. The
additional value added of the current wave of the
survey comes from studying labour cost and pri-
ce adjustments during the recent recovery. This
particular timing allows us to study factors behind
firm-level adjustments to aggregate shocks.

To collect the survey data, a sample of 7999
active private-sector enterprises with more than
five employees was randomly selected from the
Slovak Statistical Office’s firm registry using stra-
tified sampling. Firms were distributed into forty
strata according to ten sectoral groups and four
firm size categories (see Table 1 below). Agricul-
ture, education and public services were exclu-
ded. The National Bank of Slovakia contacted the
sampled firms via traditional mail and e-mail at
the end of November 2014. Respondents filled in
the online questionnaire during December 2014
and January 2015. The final sample consisted of
621 companies with at least one respondent in
each stratum. The overall response rate reached
almost 8%.°

DETERMINANTS OF LABOUR COST
ADJUSTMENTS

In this section we compare the relative importan-
ce of external shocks, wage rigidities and different
firm-level characteristics for the choice of margins
to adjust labour costs. In particular, we examine
firms’ decisions to cut base wages, bonuses, the
number of workers and hours worked as a set of
binary response models. This means, the base and
flexible components of adjusting compensations
and labour input are distinguished. By estimating
an econometric model we can, for example, con-
trast the effects of a demand drop and scarcer ex-
ternal finance on firm-level choices of labour cost
adjustment channels. Next, we can test whether
limitations to wage flexibility, e.g. collective agre-
ements or inflation indexation rules, avoid wage
cuts, lead to short time work or layoffs. Firm-le-
vel characteristics, such as foreign ownership,
exporting status or firm size may proxy for lower

Table 1 Number of firms in the realized sample by sectors and size

Firm size by the number of

employees

Sector NACE2 5-19 2049 50-199 =200 Total  Response rate
Food, beverages, tobacco  10-12 1 5 6 1 13 4.7%
Textile, wood, paper, 13-18 3 6 16 8 33 8.0%
printing
Chermicals, plastics, 1925 10 21 34 16 81 11.2%
metals
Flectron, machinery, 26-33 4 12 32 17 65 10.1%
equipment
Water and energy supply ~ 35-39 3 2 7 5 17 11.1%
Construction 41-43 19 17 15 3 54 6.3%
Trade 45-47 49 39 30 11 129 5.9%
Transport, accommodation  49-56 16 24 21 7 68 6.5%
Other non-financia 5882 54 35 33 14 136 84%
services
Financial services 64-66 3 7 9 6 25 27.2%
Total 162 168 203 88 621 7.8%
Response rate 40% 91%  129% 154% 7.8%

Source: WDN Survey (2014), NBS.

5 More details on the survey as well as

descriptive results from the dataset
can be found in Téth and Valkovad
(2015).
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In case of continuous response
variables the MP has an analogy to
the seemingly unrelated regressions
(SUR) model.
Both foreign-owned and exporting
firms are less likely to cut base
wages, though the associated
coefficients are not statistically
significant.
High-skilled white collar: managers,
professionals, technicians, associate
professionals (ISCO 1-3).
Low-skilled white collar: clerical
support, service and sales workers
(ISCO 4-5).
High-skilled blue collar: craft wor-
kers, machine operators, assemblers
(ISCO 7-8).
Low-skilled blue collar: elementary
occupations, e.g. labourers in
various sectors (ISCO 9).

adjustment costs related to hiring and firing. Hen-
ce we can ask, whether those special groups of
firms benefit from more wage flexibility and find
it easier to terminate work contracts. In the re-
mainder of this section we first describe the list
of indicators included in the model. Second, we
discuss the main estimation issues and finally the
key findings are summarized.

First, the model is composed of three groups
of regressors common to all adjustment channel
equations. The group of firm-level characteristics
contains a binary indicator of foreign ownership,
exporting status (assumed if more than 20% of
sales come from abroad), two firm size dummies
for medium (50-199 employees) and large firms
(more than 200 employees), binary indicators of
prevailing workforce type according to skills and
collar, and finally the percentage of employees
earning the minimum wage. The second group
is associated with external shocks, of which we
included decreases in demand, availability of ex-
ternal finance and customers’ ability to pay. The
third group of explanatory variables are related
to wage rigidities. We considered the existence
of collective agreements signed on the firm- or
higher level. Further, indicators of downward
nominal wage rigidities (wage freezes) and real
wage rigidities (inflation indexation rules) are ad-

ded. We also test whether price flexibility, appro-
ximated by the frequency of price changes, helps
avoid labour cost cuts, or on the contrary it forces
firms to adjust labour costs. Finally, all equations
contain constant terms and sector-specific fixed
effects.

Second, our setup requires addressing the
following estimation issues: the four response
variables are binary, mutually non-exclusive and
potentially correlated with each other. According
to Greene (2012), the most suitable approach in
this case is the multivariate probit (MP) model®,
where all equations are estimated jointly. The MP
is built on multiple latent variables, each of them
observed with the value of one, if the latent va-
riable is greater than zero. In case of a MP, the pro-
bability distribution driving positive outcomes
of the latent response variables is multivariate
normal. This feature of the MP allows the latent
variables, as well as their binary observations, to
be correlated with each other. The model is es-
timated by simulated maximum likelihood and
robust standard errors can also be computed. We
use employment weights in the effort to obtain
representative results.

Third, estimates of the four labour cost ad-
justment equations are reported in Table 2.
Among firm-level characteristics approximating

Table 2 Determinants of labour cost adjustment channels, multivariate probit estimates

Cuts in: Base wages

Firm-level characteristics:

Foreign ownership -0.485
Exporting status -0.188
Medium-sized firm (50-199 empl.) 0.808™
Large firm (>200 empl)) 0465
Prevalence of HS BC workers -0.501"
LS WC workers -0.029
HS WC workers 0469
LS BC (baseline)
% of minimum wage earners 0.009°
External shocks (decrease in):
Demand 1.203™
Availability of external finance 0.592"
Customers'ability to pay 0.135
Wage rigidity factors:
Firm-level collective agreement -0.971™
Higher-level collective agreement 0212
Wage freezes 0.004
Inflation indexation rules 0.169
Frequency of price changes 0.331
Number of observations: 601

Source: Authors’ calculations.

Bonuses g 12 i Hours worked
workers
0.044 0.505" 0.246
0.197 -0.023 0469
0.856™ 0313 0.102
1.369™ 0420° 0.109
-0.234 0.040 0.004
-1.154" -0.758" 0.093
0.387 0.125 -0.555
0.018™ 0.007° -0.001
1.090™ 0.920™ 1402™
0444 0.260 0400
-0.054 -0.026 0.148
0010 0.306 -0.048
-0.272 0.982™ 1452™
0421 0212 1.252™
-0.384" 0427" 0.890™
0412" 0.034 -0.110
601 601 601

Note: The asterisks * ***** denote significance levels at 10%, 5% and 1% based on robust standard errors. Constants and sectoral dum-
mies were included. HS BC — LS BC stand for high/low skilled white/blue collar workers respectively. LS BC workers are the baseline case.
Average marginal effects are reported. Employment adjusted estimates.
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higher productivity and lower adjustment costs,
firm size plays a key role. A medium to large firm
size is positively associated with all cost-cutting
channels, except hours worked. This implies fewer
barriers for larger firms to adjust labour costs.
From the policy point of view this may suggest
that stricter employer regulations can hurt smal-
ler firms disproportionately more. Turning to fo-
reign-owned and exporting firms, the former are
more likely to sack workers while the latter decre-
ase hours worked with a higher probability, other
things equal’.

According to our results, firms’ labour cost
adjustment practices differ for some worker ty-
pes. Low-skilled white collar® workers are less
prone to get fired and their bonuses are cut
more rarely compared to the baseline case of
low-skilled blue collar workers. Similarly, base
wages of high-skilled blue collar workers are
cut with the lowest probability compared to
the rest. Turning to firms employing a higher
share of workers earning the minimum wage,
we found an increased probability of all cost
cutting channels, except hours worked. This
outcome is somewhat counterintuitive for base
wage cuts, but is in line with our expectations
for flexible wage components. In case of the hi-
gher probability of firing, the result suggests
minor rehiring costs for the typically low-skilled
minimum wage earners.

Further, considering the impact of external
shocks on the probability of labour cost ad-
justment, demand shocks stand out clearly. Their
dominance is broadly based across all adjustment
channels and holds also in terms of impact size. At
the same time, the presence of a financial shock
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Po vstupe do eurozény sa v obehu

v SR vyskytuju aj eurobankovky

a euromince emitované inymi clen-
skymi bankami eurozény, preto NBS
nemd evidenciu o redlnej hodnote
amnozstve periaziv obehu. Eviduje
len eurobankovky a mince, ktoré
sama vydala a prijala z obehu. Roz-
diel medzi hodnotou (mnoZstvom)
vydanych eurobankoviek a euro-
minci do obehu a prijatych z obehu
od 1.1.2009 do konkrétneho
ddtumu predstavuje kumulovant
cistd emisiu.

Hodnota obeZiva v celej eurozéne
k31.12.2015 bola 1083 mld. EUR,
podiel NBS na tejto hodnote bol
podla klica 1,0095 % priblizne

10,9 mld. EUR.

Veurozéne sa ich emitovalo uz
viac ako 55 mld. kusov a ich podiel
na celkovom mnoZstve euromincf
vobehuje 47,5 %.

Pocet obyvatelov SRk 31.12.2015
podla SR SR dosiahol 5 426 252.
Priemerné ukazovatele su vypocita-
né z priemernej emisie, ktord v roku
2015 dosiahla hodnotu 9,75 mld. €.
Struktdra eurominci je vypocitand
Z reprezentativnej vzorky eurominci
(zdroj: NBS).

Hotovostny penazny obeh v SR

v roku 2015

Milada VInkovad
Ndrodnd banka Slovenska

Cldnok hodnoti vyvoj zdkladnych ukazovatelov hotovostného periazného obehu v SR, ktory
sa v roku 2015 v porovnani s predchddzajicimi rokmi niesol v znameni zvyseného dopytu
po hotovostnych peniazoch. Sucasne pokracovala emisia novych eurobankoviek. V poradf
tretou emitovanou eurobankovkou zo série Eurépa bola 20 € bankovka, uvedend do obehu

25. novembra 2015.

VYVOJ KUMULOVANEJ CISTEJ EMISIE
Hotovostny pefiazny obeh v SR zaznamenal v roku
2015 dynamickejsf rast ako v predchadzajucich
rokoch. V roku 2015 dosiahla kumulovand cista
emisia (dalej len ,emisia”) medziro¢ny rast 0 7,5 %
(t.j.o 711,5 mil. EUR), ¢o v porovnani s predcha-
dzajucim rokom predstavuje zrychlenie tempa
jej rastu 0 0,9 percentualneho bodu. Medziro¢né
zrychlenie tempa rastu hodnoty emisie ovplyv-
nil predovietkym dopyt po eurobankovkach
vysokych nominalnych hodnét (500 € a 100 €),
a to hlavne v predviano¢nom obdobi. Celkova
hodnota emisie' k 31.decembru 2015 dosiahla
10,2 mld. EUR, z Coho emisia eurobankoviek pred-
stavovala 10,1 mld. EUR.

Hodnota polozky obeZivo, zodpovedajuica po-
dielu NBS na eurobankovkach vydanych Euro-
systémom, k 31. 12. 2015 predstavovala priblizne
10,9 mld. EUR? Rozdiel medzi hodnotou emisie
eurobankoviek emitovanych v SR a hodnotou
obeziva predstavoval 879 mil. EUR.

Vyvoj dennej emisie eurovej hotovosti v roku
2015 si zachoval rovnaky trend ako v predcha-

Vyvoj dennej emisie eurovej hotovosti
(vmld. EUR)
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dzajucich rokoch, s ro€nym posunom hodnoty
priblizne 0 0,4 az 0,8 mld. EUR (graf). Maximélna
hodnota emisie v roku 2015 bola uz tradi¢ne za-
znamenana v predviano¢nom obdobi, konkrétne
23.decembra (10,4 mld. EUR).

Kym takmer celd hodnotu emisie tvorili euro-
bankovky (98,5 %), pri mnoZstve emitovanych
eurovych penazl bol pomer opacny, euroban-
kovky predstavovali iba 20 % z celkového poctu
a zvysok (80 %) tvorili euromince (vratane zbera-
telskych eurominci).

Emisiu z hladiska mnozZstva tvorilo takmer
149 mil. kusov eurobankoviek a priblizne 604 mil.
kusov eurominci vratane zberatelskych euromin-
ci (tabulka). Najviac emitovanymi eurovymi pe-
niazmi tak v SR, ako aj v celej eurozéne z hladiska
mnozstva boli 50 € bankovka s podielom 24 %
na celkovej emisii eurobankoviek a euromince
dvoch najnizsich nominalnych hodnét (0,01 €
a 0,02 €)°, ktorych spolo¢ny podiel na celkovej
emisii eurominci predstavoval 59 %.

Priemerné mnozstvo emitovanych eurobanko-
viek a eurominci pripadajlce na jedného obyva-
tela SR sa v roku 2015 v medziro¢nom porovnani
zvysilo, ked v priemere na obyvatela SR* pripadlo
27 eurobankoviek v hodnote priblizne 1 771 EUR
a 106 eurominci (vratane zberatelskych euromin-
cf) v hodnote 26 EUR. Priemerna hodnota emisie
eurovej hotovosti na obyvatela bola 1 797 EUR.

Najpocetnejsou eurobankovkou bola bankov-
ka 50 € v pocte priblizne 7 kusov na obyvatela.
Z eurominci boli najviac zastupené v obehu eu-
ného obyvatela pripadlo v priemere 27 kusov
2-centovych, resp. 35 kusov 1-centovych minci.
V hotovostnom penaznom obehu v SR sa okrem
slovenskych eurominci nachadzaju euromince aj
z inych krajin eurozény. Najviac sa v obehu obja-
vuju nemecké (18 %), rakuske (14 %) a talianske
euromince (8 %).°

EMISIA EUROBANKOVIEK DRUHE)J SERIE
(ES2)

Narodna banka Slovenska zacala dria 25. novem-
bra 2015 spolu s ostatnymi centralnymi bankami
eurozény emisiu v poradi tretej eurobankov-
ky druhej série, bankovky 20 €. Za obdobie od
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Struktura kumulovanej ¢istej emisie eurobankoviek a eurominci

Nominalna
hodnota
kusy
500 EUR 8331659
200 EUR 337555
100 EUR 30180407
50 EUR 35666 851
20 EUR* 32526 836
10 EUR* 32599 485
5 EUR* 9344031
Bankovky spolu 148 986 824
2 EUR 45 435 741
1 EUR 20975 299
50 centov 26 241 693
20 centov 33214433
10 centov 53326380
5 centov 69825618
2 centy 151994 293
1 cent 202 314 461
Mince spolu 603327918
Zberatelské mince 335950
Peniaze spolu 752 650 692

Zdroj: NBS.
* Udaje st uvedené za obidve série spolu (ES1 a ES2).

25. novembra do 31. decembra 2015 dosiahla
emisia tejto bankovky 4,0 mil. ks a jej podiel na
celkovej emisii 20 € bankovky dosiahol 12 %.
Pokial ide o emisiu predchadzajucich dvoch eu-
robankoviek druhej série, podiel emisie 10 € ban-
kovky na celkovej emisii 10 € bankovky ku koncu
roka 2015 bol 85 % a pravdepodobnost, Ze sa
v penazenkdch objavi 5 € bankovka prvej série je
velmi nizka, pretoZe v obehu su v podstatnej mie-
re zastUpené 5 € bankovky druhej série.

SLOVENSKE KORUNY

V Néarodnej banke Slovenska je mozné nadalej
a bez ¢asového obmedzenia vymienat slovenské
bankovky a slovenské pamatné mince za eurovu
hotovost. Vymena slovenskych obehovych minci
za eurovU hotovost bola v Narodnej banke Slo-
venska ukoncend 2. januéra 2014.

Kumulovana cista emisia
Rozdiel oproti 31.12.2014

Stav k31.12.2015

EUR kusy EUR
4165 829 500,00 964 650 482 325 000,00
67511 000,00 -92572 -18 514 400,00
3018040 700,00 3478 647 347 864 700,00
1783 342 550,00 -2975957  -148797 850,00
650 536 720,00 -146 931 -2 938 620,00
325994 850,00 4138697 41386 970,00
46720 155,00 -124 887 -624 435,00
10057 975 475,00 5241647 700701 365,00
90 871 482,00 4427 390 8854 780,00
20975 299,00 72 444 72 444,00
13120 846,50 336103 168 051,50
6 642 886,60 121 384 24 276,80
5332638,00 3347230 334723,00
3491 280,90 5100 634 255031,70
3039 885,86 12193 301 243 866,02
2023 144,61 23528 345 23528345
145497 463,47 49126 831 10 188 456,47
6880 390,00 22 488 562 000,00
1021035332847 54390966  711451821,47

K 31. decembru 2015 zostalo v obehu 18,9 mil.

kusov slovenskych bankoviek (z toho najviac 20 Sk
bankoviek — 10,1 mil. kusov) a viac ako 933 tis. ks
slovenskych pamatnych minci. Hodnota zatial ne-
vratenych slovenskych bankoviek a slovenskych
pamdatnych minci dosiahla priblizne 2,96 mld. Sk
(98,3 mil. EUR). V obehu zostalo uz iba priblizne
1,5 % z hodnoty slovenskych bankoviek v obehu
zaznamenanej 31.12. 2007.

Z nevratenych slovenskych korun pripadli na
jedného obyvatela priblizne Styri kusy bankoviek
v hodnote 417 Sk a slovenské pamatné mince
v hodnote 129 Sk. Celkova hodnota zostévajlcich
slovenskych bankoviek a slovenskych pamatnych
minci na obyvatela predstavovala 546 Sk. Najpo-
CetnejSou zostavajucou korunovou bankovkou
v obehu na jedného obyvatela bola bankovka
20 Sk v pocte takmer dva kusy na obyvatela.

Struktdra v %
Stavk 31.12.2015

kusy

1,11
0,04
4,01
4,74
432
433
1,24
19,79
6,04
2,79
349
441
7,09
9,28
20,19
26,88
80,17
0,04
100,00

EUR

40,80
0,66
29,56
17,47
6,37
3,19
046
98,51
0,89
0,20
013
0,07
0,05
0,03
0,03
0,02
1,42
0,07
100,00
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Strieborna zberatelska minca
Pamiatkova rezervacia Banska Bystrica

Ndrodnd banka Slovenska vydala 30. marca 2016 striebornu zberatelski mincu s motivom
Pamiatkovej rezervdcie Banskd Bystrica. Tdto minca je Stvrtou mincou tematického okruhu,
ktory postupne predstavuje pamiatkové rezervdcie v Slovenskej republike. Prvd minca s touto
tematikou bola venovand Pamiatkovej rezervdcii Trnava (2011), dalsia Pamiatkovej rezervd-
cii Tren¢in (2012) a tretia prezentovala Pamiatkovi rezervdciu Kosice (2013).

Minca realizovand podla ndvrhu akad. soch. Michala Gavulu

Banska Bystrica, metropola stredného Slovenska
so sldvnou banickou tradiciou, lezi v Zvolenskej
kotline pod vrchom Urpin v udoli rieky Hron. Vo
svojom centre ma zachovanych mnozstvo jedi-
ne¢nych pamiatok. Pre ich mimoriadne hodnoty
bolo mesto v roku 1955 vyhldsené za mestsku
pamiatkovu rezervaciu. Pévodnu slovansku osa-
du, ktora bola zni¢end pocas tatarskeho vpaduy,
osidlilo v 13. storoci niekolko saskych rodin a vy-
tvorili tu zakladru banskej vyroby. Jej vyznam
stupol natolko, Ze ju kral Belo IV. v roku 1255 po-
vysil na slobodné kralovské mesto. Banska Bystri-
ca sa postupne stala poprednym banskym mes-
tom, v ktorom sa tazilo hlavne striebro a med.
Tunajsia  Turzovsko-fuggerovskd — spolo¢nost
patrila k najvyznamnejsim producentom medi
na svete. Prosperita bani v 15.a 16. storo¢i sa od-
razila v stavebnom rozvoji mesta. Uskutocnila sa
prestavba Kostola Nanebovzatia Panny Mérie, vy-
stavba domu krala Mateja a vytvoril sa opevneny
aredl Mestského hradu. Boli postavené verejné
budovy spravy mesta a bohaté mestské domy.
Banské podnikanie prosperovalo aj v 17. storodi,
¢oho ddkazom je prestavba domov na ndmesti
v renesancnom slohu. Vzhlad mesta po poZiari
v roku 1761 poznacil barok v réznych prestav-
bach. Tazba postupne upadala a v 19. storoci
vacsl vyznam ziskavala remeselnd vyroba. Na
konci 19. a v prvej polovici 20. storocia bola pri
historickom jadre vybudovana secesna a neskor
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funkcionalistickd architektura, ktoré wvytvaraju
hodnotny ramec stredovekému jadru mesta.

Na vytvarny ndvrh mince vyhlasila NBS v de-
cembri 2014 verejnd anonymnu sutaz, do ktorej
bolo predloZenych trindst vytvarnych diel. Komisia
na posudzovanie vytvarnych ndvrhov paméatnych
minci a zberatelskych mincf ich hodnotila v aprili
2015. Jej odbornymi poradcami boli Ing. arch. Zu-
zana Klasova a Ing. arch. Lubica Pin¢ikova, zastup-
kyne Pamiatkového Uradu SR, a PhDr. Roman Hra-
decky, zéstupca mesta Banska Bystrica.

Na zaklade odporucenia odbornej komisie
schvdlila Bankova rada NBS na realizaciu vytvarny
navrh akad. soch. Michala Gavuly, ktory v sutaZi
ziskal prvd cenu. Komisia ocenila velmi dobré vy-
stihnutie zadanej témy, vytvarné spracovanie na-
vrhu a kompozi¢nu vyrovnanost averzu a reverzu.
Pozitivne hodnotila aj stvarnenie a velmi vhod-
né umiestnenie statneho znaku a pecate mesta,
ktoré su na averze a reverze umiestnené oproti
sebe na rovnakom mieste. Na averz si autor zvolil
v hornej casti motivy hradného areélu, v dolnej
Casti Benického dom s renesancnym priecelim.
Dom reprezentuje obdobie renesancie spdja-
né s vrcholom banskej ¢innosti, hospodarskeho
i architektonického rozvoja mesta. Na reverze je
stvdrnena kompaktnd prezentacia najvyznam-
nejsich dominant mesta. Zlava je to farsky Kostol
Nanebovzatia Panny Marie, hodinova veZa, za fou
veza barbakdnu a Kostol sv. Frantiska Xaverského.
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V centre je zobrazeny maridnsky stip. Kompozi-
ciu doplfia historicky najstarsia zachovana pecat
mesta Banska Bystrica vyjadrujuca banicku tradi-
Ciu mesta.

Znizena druha cena bola udelena Mgr. art. Ro-
manovi Lugarovi. Jeho ndvrh komisiu zaujal su-
¢asnym pohladom na tematiku s vyrezom fasad
na averze a dekorativnych struktur na reverze. Na-
vrh sa vyznacuje vybornym technickym i sochar-
skym vyhotovenim. Na averze autor zobrazil vysek
renesancnej architektury ndmestia s Benického
domom a do popredia situoval goticku plastiku
sv. Barbory, patronky banikov, z kostola Nanebo-
vzatia Panny Méarie od Majstra Pavla z Levoce. Na
reverze stvarnil objekt byvalej banky, veze Kostola
Nanebovzatia Panny Marie, barbakan, mariansky
stlp a hodinovu vezu. Viyrez dekorativnych Struk-

tur je tvoreny vhodne zvolenym motivom fresky
70 Zelenej siene Thurzovho domu. Pri hodnoteni
viak komisia skonstatovala, Ze v pripade realizacie
by si navrh vyZadoval Upravy, najma vzhladom na
potrebu premiestnenia statneho znaku z fasady
budovy na vhodnejsie miesto. Tretia cena nebola
v sUtazi udelena.

Zberatelskd minca v hodnote 20 eur, s prieme-
rom 40 mm a hmotnostou 33,63 g, je vyrazena zo
striebra s rydzostou 925/1000 v Mincovni Krem-
nica v pocte 2 900 kusov v beznom vyhotoveni
a 5 400 kusov vo vyhotoveni proof. Na hrane je
reliéfny napis ,NAJKRAJSIE HISTORICKE MESTA!
pred ktorym je znacka v tvare kluca.

Dagmar Flaché
Foto: Stefan Fréhlich

Ocenenie Zlaty biatec pre guvernéra NBS

Osem osobnosti Slovenska si v polovici marca prevzalo v Bratislave prestizne ocenenie Zlaty biatec za
rok 2015, ktoré kazdoro¢ne udeluje Neformalne ekonomické forum (NEF) — Hospodérsky klub. Laured-
tom ocenenia sa stal aj guvernér Narodnej banky Slovenska Jozef Makuch, ktorému odovzdal ocenenie
predseda predstavenstva a generalny riaditel Slovenskej sporitelne Stefan Maj.

Znizend 2. cena
Mgr. art. Roman Lugdr

Foto: NEF — Hospoddrsky klub
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EXPECTED MACROECONOMIC DEVELOPMENTS
IN SLOVAKIA AccORDING TO NBS's mACROECONOMIC
ForRecAsT (MTF-2016Q1)

Economic and Monetary Analyses Department of NBS

Slovakia's economy continued its steady growth in the fourth quarter of
2015, driven mainly by the absorption of EU funds and export perform-
ance. It is projected to slow slightly this year, owing to a decrease in gov-
ernment investment. This decline should be partially offset by other com-
ponents of domestic demand. The economy's growth is projected to reach
3.2% in 2016 and then to accelerate slightly to 3.3% in 2017. The horizon
of the March forecast has been extended to 2018, when economy should
accelerate to 4.2%, thanks mainly to new investment. The contribution
of new investment in the car industry should account for 0.7 percentage
pointin 2018. New job creation should continue and employment growth
is projected to be steady, at above 1%, over the whole projection horizon.
Low inflation environment is expected to continue also in 2016. Inflation
is projected to be at -0.2% in 2016, accelerating to 1.3% in 2017 and 1.9%
in 2018, on the back of renewed demand, higher imported inflation and
rising food prices. (p. 2)

ECB's MONETARY POLICY OPERATIONS AND MONEY
MARKET DEVELOPMENTS IN 2015
Roman Kostelny, Narodna banka Slovenska

Inearly 2015, after reassessing its monetary policy stance, the ECBlaunched
the expanded asset purchase programme (APP). Under the programme,
monthly purchases of public and private sector securities were set at €60
billion, to be carried out at least until end September 2016. In late 2015, the
APPwas prolonged by a further 6 months, to March 2017. The programme
led to a surge in total liquidity provided by the ECB. The excess liquidity rose
considerably, to €650 billion. Slovak banks continued to show a low inter-
est in monetary policy operations. Money market turnover plummeted to
the levels of 2012. The decline was rather pronounced both in the secured
and unsecured markets. (p. 5)

DIVERGENCE BETWEEN THE MONETARY POLICIES
OF MAJOR CENTRAL BANKS
Miroslava Kosakova, Narodna banka Slovenska

The recent decade has been a great challenge for major central banks and
their monetary policies. After a difficult period of the global crisis between
2007 and 2008, the banks had to cope with extremely low inflation bor-
dering on deflation, while key interest rates were reduced to zero. Several
banks decided to try an unprecedented experiment and introduced nega-
tive interest rates. Despite their record low levels, interest rates — as a quali-
tative instrument — have not solved the issue. Therefore the decision-mak-
ing bodies of central banks have applied non-standard quantitative tools
such as quantitative easing. Continued low, zero or even negative infla-
tion growth has motivated central banks to introduce additional innova-
tive measures and to further accommodate their monetary policies. This
global trend, however, was not seen in the United States where domestic
economy recovered. As a result, the Federal Reserve has already started to
tighten its monetary policy stance. Owing to that, divergence between
monetary policies can be observed at the global monetary-policy scene.
(p.10)

SLOVAK CAPITAL MARKET
Adriana Lojschova, Narodna banka Slovenska

The current Slovak capital market is characterised by prolonged stagnation
and failing basic functions. In fact, the domestic capital market does not
facilitate efficient reallocation of available financial resources, hence ques-
tions about its purpose have arisen. The efforts to make it more efficient can
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be justified by the fact that current challenges on the capital market, if not
solved, might threaten stability of the financial sector in a long run. In Feb-
ruary 2015, the European Commission launched a discussion on removing
barriers to free movement of capital, which has given us room for tackling
questions on whether there is a potential for recovery on the Slovak capital
market and whether its more efficient functioning may add value to the Slo-
vak economy. (p. 14)

ANALYSIS OF TRENDS AND RISKS IN THE SLOVAK
FINANCIAL SECTOR IN 2015
Jozef Kalman, Narodna banka Slovenska

Financial sector stability is generally perceived as a necessary condition for
sound functioning of the real economy. Regular monitoring of long-term
economic trends and current risks to the economy is thus inherent part of
financial market supervision. The article analyses those trends and risks
which may affect the Slovak financial sector, regardless of whether they
come from the external or domestic environment. It draws on the Analysis
of the Slovak Financial Sector for 2015 published by Ndrodnd banka Slov-
enska. (p. 18)

IN WHICH MARKETS ARE SLOVAK CAR EXPORTS
GAINING GROUND?
Tomas Kendera, Ndrodna banka Slovenska

The Slovak car exports have been successfully increasing in the post-crisis pe-
riod. The car industry has progressed and strengthened its position in the Slo-
vak economy. The aim of this article is to identify countries where the market
share of the Slovak car production rose between 2010 and 2015. Among the
important markets traditionally belonged those of EU countries as a whole.
In addition, cars produced in Slovakia increased their market share in China
andthe USA, and the expansion on the markets of North Africa also appeared
substantial. The success of individual brands or models largely depended on
the preference of local consumers. Export growth was often due to one-off
factors and sales remained relatively elevated during the next years. Thus the
rise in market shares seemed rather connected with the launch of new mod-
els than with the use of standard competitive instruments, while competitive
advantages, such as lower costs, higher productivity or new technologies,
played a bigger role in management decisions. (p. 23)

WAGE RIGIDITIES AND JOBLESS RECOVERY

IN SLoVAKIA: NEW SURVEY EVIDENCE

Peter Toth, Narodna banka Slovenska, Katarina Valkovd, Vienna
University of Economics and Business

The aim of this paper is to test the determinants of labour cost adjustments
by Slovak firms during the recent recovery period from 2010 to 2013. We use
a new dataset from a firm-level survey, which has been conducted in coop-
eration with the ECB's Wage Dynamics Network. Our estimates highlight
the importance of demand shocks in explaining labour cost adjustments.
The role of collective agreements and wage rigidities seems also crucial,
which forces firms to downsize their labour inputs rather than cut wages.
Finally, we find that large and foreign owned firms face fewer barriers to
adjusting their labour costs. These factors seem to be the main explanation
for the recent jobless recovery in Slovakia. (p. 27)

CURRENCY CIRCULATION IN SLOVAKIA IN 2015
Milada VIinkovéa, Narodna banka Slovenska

The article reviews developments in the main indicators of currency circu-
lation in Slovakia. In comparison with previous years, 2015 witnessed an
increase in demand for cash. At the same time, another series of new ban-
knotes were issued. A new €20 banknote, the third banknote of the Europa
series, was launched on 25 November 2015. (p. 32)
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