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Moderné nastroje pre financnu
analyzu a modelovanie

Zaciatkom juna (4. 6. 2015) sa v priestoroch Ndrodnej banky Slovenska konal odborny
semindr s ndzvom Moderné ndstroje pre financnu analyzu a modelovanie, ktory sa
pod zdstitou Ndrodnej banky Slovenska kond raz za dva roky v spoluprdci

so spolo¢nostou Humusoft, s.r. o.

Semindr bol urceny sirokej odbornej verejnosti
z vyskumného, akademického, finan¢ného a pod-
nikového prostredia. Cielom semindra bola vyme-
na poznatkov, skusenosti a vysledkov analytickej
prace vo financnom a makroekonomickom mo-
delovani.

Po rocnej prestavke iSlo uz o Stvrty seminar po-
dobného druhu a da sa povedat, Ze uz ide o tra-
di¢nu udalost, ktora oslovuje ¢oraz Sirsiu odbornu
verejnost. Sved¢f o tom aj Ucast, ked tento rok si
nan naslo cestu 90 Ucastnikov zo Slovenska a zo
zahranicia. Na Slovensku sa trend kvalitného mo-
delovania postupne rozsiruje, este stale je viak
pomerne maly okruh institlcif a expertov, ktorf sa
venuju danej problematike. A tak tento seminar
priniesol nielen priestor na prezentécie a odbor-
nu diskusiu, ale aj na ziskavanie kontaktov a rozsi-
renie zaujmu o danu oblast.

Jednou z hlavnych procesnych ¢innosti Narod-
nej banky Slovenska je dékladné monitorovanie,
analyzovanie makroekonomického prostredia
a priprava prognéz ekonomiky. K tejto oblasti pat-
ri neoddelitelne aj tvorba analytickych néstrojov
a modelov. Sved¢f o tom aj mnozstvo odbornych
publikdcii a prezentacii pracovnikov Narodnej
banky Slovenska. DéleZitost neustaleho napre-
dovania v oblasti ekonomického a ekonomet-
rického modelovania, ako aj v oblasti vyuzivania
modernych postupov pri torbe analytickych na-
strojov zdoraznil aj viceguvernér Narodnej banky
Slovenska Jan Téth (viavo hore) vo svojom Uvod-
nom prihovore.

Hlavnou predndasajucou seminara bola Fran-
cesca Perino zo spolo¢nosti MathWorks (viavo
v strede) ktord vystupila s dvomi prezentaciami.
V prvej z nich sa venovala interaktivnej ukazke
vyuzitia softvéru MATLAB (analyticky, maticovo
orientovany softvér na vedecké a inZinierske vy-
pocty, ktory sa vyuZziva na finan¢nu a ekonomicku
analyzu vo vdcsine centrdlnych bank) pri eko-
nometrickom modelovani financnych premen-
nych. V. druhom vystlpeni prezentovala stratégie
a techniky, ako pracovat s velkym mnoZstvom dat
(Big Data) v prostredi MATLAB.

Daldie prezentacie, ktoré zazneli v ramci semi-
nara, mozno rozdelit na dva bloky. Prvy blok (Styri
prezentacie) sa venoval makroekonomickému
modelovaniu realnej ekonomiky a analyzam me-
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novej a hospodarskej politiky. Juraj Hucek z Na-
rodnej banky Slovenska (vpravo hore) prezentoval
model na kratkodobé progndzovanie hrubého
domdceho produktu s vyuzitim mesacnych in-
dikétorov. Dalsie prezentacie v tomto bloku boli
zalozené na vysledkoch modelov z triedy DSGE
(Dynamic Stochastic General Equilibrium). Zuza-
na Mucka z Rady pre rozpoc¢tovu zodpovednost
(vlavo hore) sa venovala analyze dlhodobej udr-
Zatelnosti verejnych financii. Jednym zo zisteni
je zaver, Ze pre ekonomiku SR nemusf byt maas-
trichtské kritérium pre verejny dlh (60 % HDP)
dostatocne bezpecné. Verejnym financiam sa ve-
noval aj Ales Marsal z Nédrodnej banky Slovenska,
ktory analyzoval dopad zmeny konecnej spotre-
by vlddy na vynosovu krivku Urokovych sadzieb
a Ulohu menovej politiky pri takomto spotrebnom

I\

Soku. Sucasna nizka inflacia a slaby ekonomicky
rast sa v. mnohych krajindch premietli do nizkych
urokovych sadzieb, ktoré sa dostali aZ k technicky
nulovej Urovni (tzv. Zero Lower Bound). Central-
ne banky tak museli pristipit k vyuzivaniu ne-
standardnych menovopolitickych nastrojov. Na
priklade ceskej ekonomiky prezentovala Karolina
Sukupova z Masarykovej univerzity v Brne efekt
vyuZfvania nastroja vymenného kurzu prostred-
nictvom devizovych intervencif na ekonomiku.

Druhy blok prezentacii bol orientovany viac
na sukromny sektor, tak v bankovnictve, ako aj
v podnikoch. Vo finan¢nej oblasti neustéle rastie
pocet a komplexnost matematickych a Statistic-
kych modelov, ktoré su vypoctovo velmindrocné.
Marek Hlavacek z Banky pre medzinarodné zuc¢-
tovanie (vlavo dole) prezentoval vyuzitie GPU
vypoctov na grafickych kartach na portféliovom
modeli urcenia kreditného rizika, ¢o vyznamne
zvysilo rychlost pozadovanych vypoctov. Mode-
lovaniu stochastickej volatility cien aktiv sa veno-
val Jan Pospisil (Zépadoceskd univerzita v Plzni).
V rdmci svojho vystlpenia prezentoval vysledky
Z porovnania viacerych optimalizacnych technik
s cielom minimalizovat rozdiel medzi trhovymi
a modelovymi cenami. Tomas Fiala (CEZ, a. s)
prezentoval implementaciu procesu optimaliza-
cie zasob zemného plynu s vyuzitim nastrojov
v MATLAB-e.

Bohatd Ucast, kvalita prezentacii a pestra disku-
sia potvrdili, Ze o takyto typ seminara je zo strany
odbornej verejnosti stale vys3si zadujem. Podobne
ako pri poslednom seminari sa Ucastnici rozcha-
dzali s prisfubom, Zze na dalSom rovnomennom
seminari sa stretny opéat o dva roky v Bratislave.

Miroslav Gavura, Ndrodnd banka Slovenska
Autori fotografifna 2. a 3. str. obdlky:
Martin Foltin a Igor Pldvka

B —

Pozndmka: Podrobnejsie infor-
mdcie o semindri a prezen-
tovanych prispevkoch st na
strdnke http//www.humusoft.
cz/akce/finsem15.
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Financné trhy v pohybe

S potesenim konstatujem, Ze téma requldcie financného trhu a dohladu nad nim sa stdva
Jednou z pevnych a pravidelnych sucasti obsahu casopisu BIATEC. Je to tak preto, lebo
otdzka reformy financného trhu sa v désledku financnej krizy stala mimoriadne délezitou.

V nasich prispevkoch v desiatom ¢isle ¢asopisu
BIATEC v roku 2014 sa odrazilo najma to, Ze sme
rok 2014 vnimali ako rozhodujuci z hladiska priji-
maniazésadnych koncepcifaregulatérnych zmien
suvisiacich s reformou poskytovania finan¢nych
sluzieb a dohladu nad nimi. V tomto cisle ¢aso-
pisu BIATEC by sme chceli zamerat pozornost na
dalSie vybrané témy, ktoré maju vyznamny dopad
na regulaciu i dohlad.

Na Uvod je potrebné spomenut oblast s naj-
zésadnejsim vplyvom, a to oblast bankovnictva.
Klucovym prvkom reformy finan¢ného trhu sa
v novembri 2014 stalo vytvorenie bankovej Unie
a predovsetkym jednotného mechanizmu dohla-
du ako jej prvého a hlavného piliera. Jeho spuste-
niu predchadzalo mimoriadne naro¢né obdobie
pripravy a vykonania komplexného hodnotenia
bank, ktoré je mozné z hladiska jeho povahy
a rozsahu povazovat za bezprecedentny proces.
Som skutocne rad, Ze aj tu mdZzem konstatovat,
Ze toto komplexné hodnotenie potvrdilo velmi
dobru kondiciu bankového sektora v Slovenskej
republike. Vysledky hodnotenia preukézali nad-
priemernu kapitalovi primeranost slovenskych
bank a ich stabilitu dokonca aj v pripade pouZitia
nepriaznivych scenarov v horizonte troch rokov.

Najvyznamnejsim krokom pri transpozicii za-
sadnych acquis bankovej reguldcie, teda smerni-
ce CRD IV a nariadenia CRR, bola novela zékona
0 bankéch a suvisiacich zdkonov. V Givodnom pri-
spevku sa venujeme praktickym rozdielom medzi
transpoziciou smernice a implementaciou naria-
denia. Pozornost zameriavame najmé na proble-
matiku tzv. ndrodnych opravneni vyplyvajicich
z novej reguldcie, ktoré bolo potrebné premiet-
nut aj do slovenskej legislativy.

Dalsou vyznamnou zmenou v bankovej regu-
|acii je vytvorenie mechanizmu riesenia krizovych
situdcil. Hovorime o tzv. druhom pilieri bankovej
Unie, ktory predstavuje zakladny ramec a pravidla
riesenia krizovych situdcii bank, predchadzania
bankovym krizam a minimalizuje vplyv krizovych
situacii bank na ekonomiku a verejné financie.
Mechanizmus riesenia krizovych situacii je odo-
zvou na finan¢nu a hospodérsku krizu, ktora uka-
zala, Ze vnutorny trh s bankovymi sluzbami sa
vyznacoval vysokou mierou fragmentécie vyustu-
jucej do nedostatocnej dovery v iné vnutrostat-
ne bankové systémy. Jeho institucionalny rdmec
je dany nariadenim Eurépskej unie Regulation
on Single Resolution Mechanism a smernicou Eu-
répskej Unie Bank Recovery and Resolution, ktoru
sme v Slovenskej republike v¢as implementovali.
Instituciondlne i legislativne podmienky rezoluc-
ného mechanizmu su u nds od januara 2015 plne
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funkené. vV podmienkach Slovenskej republiky vy-
kondva pravomoci rezolu¢ného orgdnu Rada pre
rieSenie krizovych situacii. Zabezpecovanim uloh
potrebnych na odborné a organizacné zabezpe-
Cenie vykonu jej posobnosti bol povereny osobit-
ny organizacny Utvar Narodnej banky Slovenska,
ktorym je oddelenie rieSenia krizovych situdcif.

Od aprila tohto roku mézu veritelia poskytovat
spotrebitelské Uvery a iné Uvery a pozicky pre
spotrebitelov iba s povolenim, ktoré udeli Narodna
banka Slovenska. Tato licencna povinnost sa tyka aj
tych veritelov, ktorf vykondvali svoju ¢innost podla
skor platnych predpisov, inak v tejto oblasti nebu-
dd moct nadalej podnikat. Preto aj na tomto mies-
te prinasame zakladny pohlad na nové povinnosti
poskytovatelov spotrebitelskych Uverov. V osobit-
nom prispevku sa venujeme aj problematike pla-
tobnych zévazkov a rizikovo vézenych prispevkov.

V nasej pozornosti je aj sektor kapitdlového
trhu. Tu sme sa zamerali na podstatu a mozné do-
sledky vladneho navrhu dvoch novych danovych
ulav pri zdaneni kapitdlovych vynosov, ktorych
zmyslom mé byt podpora kapitélového trhu. Ne-
obisli sme ani sektor poistovnictva, v ktorom ¢o-
raz vacsi vyznam nadobuda ochrana pred rizika-
mi spojenymi s moznymi kybernetickymi dtokmi.
Venujeme sa dosledkom, ktoré toto kybernetické
riziko prindsa v oblasti novych poistnych produk-
tov a ich reguldcie.

Nérodnd banka Slovenska velmi starostlivo
pristupuje ku skutocnosti, Ze sa od zaciatku roka
2015 rozsirila jej posobnost na oblast ochrany
finan¢nych spotrebitelov. Ochrana financnych
spotrebitelov je sucastou dohladu nad finan¢nym
trhom a mdze vyuzivat obvyklé nastroje dohlady,
ako aj nové instituty urcené Specialne pre tuto ob-
last. Standardnymi nastrojmi dohladu je vydavanie
stanovisk, metodickych usmernenf a odporucan.
Metodickd cinnost ma pomahat dohliadanym
subjektom pri vykonavani ich ¢innosti a laickej ve-
rejnosti moéze priblizit postoj Narodnej banky Slo-
venska k produktom a sluzbdm finan¢ného trhu.
Dalsi prispevok poskytuje prakticky pohlad na vy-
kon dohladu vo vztahu k subjektom, ktoré vyko-
navaju ¢innost bez povolenia Narodnej banky Slo-
venska. Poukazuje pritom na negativne dosledky
vykonu tychto ¢innosti tak pre klientov, ako aj pre
samotnych poskytovatelov finan¢nych sluZieb.

Na zaver si dovolujem opétovne vyjadrit potese-
nie z toho, Ze pravidelne vyuzivame moznost pub-
likovat na strankach nasho odborného casopisu
BIATEC. Zeldm si, aby uvedené prispevky boli priji-
mané ako sucast diskusie a aby prispeli k vysvetleniu
a objasneniu postojov Narodnej banky Slovenska pri
regulacii finan¢ného trhu a dohladu nad nim.
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Slovensky financny sektor
z pohladu financnej stability’

Viktor Lintner, Ndrodnd banka Slovenska

Wvoj v domdcom financnom sektore pocas roka 2014 a zaciatku roka 2015 prebiehal

na pozadi mierne sa zlepsujicej makroekonomickej situdcie v zahranici'i na Slovensku.
Rozhodujucim faktorom urcujicim mnohé z pozorovanych trendov bolo prostredie nizkych
urokovych sadzieb. V bankovom sektore sa to prejavilo najmd vo forme pokracujiceho
dynamického rastu objemu retailovych uverov, ktory Uzko suvisel s rastiicou mierou
zadlZenosti v sektore domdcnosti. Pozitivnym momentom bolo, Ze po dlhSom case sa mierne
oZivil aj trh tverov podnikom. Ziskovost bankového sektora za rok 2014 sa v porovnani

s predchddzajiicim rokom nezmenila, ked pokles urokovych marzi na Gveroch kompenzoval
rastuci objem uverov. Doslo k zastaveniu ndrastu ukazovatelov primeranosti viastnych
zdrojov, aktudlinu droveri solventnosti bdnk vsak mozno povaZovat za dostatocne velky.
Pokracujuci pokles vynosov z aktiv kryjucich technické rezervy vytvdral tlak na financnu
poziciu poistného sektora. \lyznamnym trendom v rdmci druhého piliera déchodkového
sporenia bol ndrast podielu akciovej zlozky v portfdlidch niektorych déchodkovych fondov.

VYVOJ Vv EXTERNOM A DOMACOM
PROSTREDI

Zaver roka 2014 a zaciatok nasledujiceho roka
priniesli do Eurépy pozvolné ekonomické ozive-
nie. Katalyzatorom zvysenej ekonomickej aktivi-
ty bolo daldie uvolnenie menovych podmienok
v eurozone a vyrazny pokles cien ropy. Tieto sti-
mulujuce faktory sa prostrednictvom zvysenia
redlnej hodnoty disponibilnych prijmov a narastu
dovery premietli predovsetkym do zvysenej ko-
necnej spotreby v sektore domacnosti.

Pozitivom v doterajsom priebehu roka 2015
bol aj obrat vo vyvoji medziro¢nej spotrebitelske]
inflacie, ktord sa ku koncu roka 2014 nakratko do-
stala dokonca do zdpornych cisel. Smerom nahor
sa po urcitom obdobi poklesov zacali posuvat aj
inflacné ocakavania. Zvysena hospodarska aktivi-
ta sa prelinala aj so zlep3ujlcou situaciu na trhu
prace. Ndznaky navratu k rastovym trendom bolo
mozné pozorovat v oblasti Uverovej aktivity ban-
kového sektora. Vetky tieto skutocnostiimplikujy,
Ze riziko scendra dlhodobo nizkeho nominalneho
ekonomického rastu v eurozéne, ktory by pred-
stavoval vaznu hrozbu pre finan¢nu stabilitu, sa
v poslednych mesiacoch zredukovalo. Na druhej
strane zdaleka nemozno konstatovat, Ze sa tento
druh rizika podarilo eliminovat. Aj po neddvnom
prehodnoteni ocakdvanych mier rastu v eurozone
ako celku smerom nahor zostava predpokladand
dynamika hrubého domdaceho produktu na po-
merne nizkej Urovni. Exportnd vykonnost zostava
napriek zna¢nému oslabeniu vymenného kurzu
eura pomerne slaba a investi¢ny dopyt stale ne-
dosiahol ani predkrizovu Uroven.

Impulz menovej politiky vo forme rozsireného
programu nakupu aktiv (znamom ako kvantitativ-
ne uvolhovanie), ktory prisiel zo strany ECB na za-
Ciatku roka 2015, mal v uplynulom obdobi kltico-
vy vplyv na dianie na finan¢nych trhoch. Najprv
pod vplyvom ocakéavania neskor aj po samotnom
ohldseni programu sa ceny najméa eurdpskych fi-

nancnych aktiv hybali od druhého polroka 2014
smerom nahor. Zaroven sa vsak v porovnani
s prvym polrokom zvysila aj volatilita na trhoch.
Vynosy do splatnosti statnych dlhopisov krajin
eurozony, ktoré su nepriamo Umerné ich cene,
klesali na rekordne nizke hodnoty a vo viacerych
pripadoch sa urcity ¢as nachadzali aj v zapornom
pasme. Kvantitativne uvolfovanie v eurozone tak
bolo dalsim vyznamnym prispevkom k prostrediu
nizkych urokovych mier, ktorého désledkom je
okrem iného zvyseny dopyt investorov po vynos-
nejsich, ale rizikovejsich aktivach. Takyto mecha-
nizmus je v principe Zelatelnou stc¢astou transmi-
sie menovej politiky s pozitivnym vplyvom aj na
redlne makroekonomické ukazovatele. Vyplyvaju
z neho vsak aj urcité rizikd, ktoré by mohli narusit
finan¢nu stabilitu. Aj napriek korekcii z posled-
nych tyzdnov je stdle na mieste obozretnost, Ci
ceny niektorych aktiv nepodhodnocuju stupen
podstupovanych rizik. DIhodobejsi odklon cien
od ekonomickych fundamentov by si skor ¢i ne-
skor vyziadal ich zredlnenie vo forme poklesu.
Pritom v sucasnych podmienkach strukturdlneho
poklesu likvidity finan¢nych trhov by sa aj relativ-
ne malé prvotné zakolisanie mohlo rychlo umoc-
nit do nebezpecnych turbulencii. Navyse faktory
ako znovu sa prehlbujuca kriza v Grécku, geopoli-
tické napatie na Ukrajine ¢i bliZiaci sa obrat v cyk-
le menovej politiky v USA maju potencial vyvolat
nahlu zmenu sentimentu a spustit tak vinu riziko-
vej averzie a vypredaja aktiv.

Vyvoj v domacej ekonomike za rok 2014 sa da
z pohladu finan¢nej stability hodnotit prevazne
pozitivne. Po niekolkych rokoch spomalovania
rast HDP akceleroval na Uroven 2,4 %. Tahuriom
hospodarstva bol na rozdiel od minulych rokov
domaci dopyt. Nad ocakdvania dobre sa vyvijala
najma konec¢nd spotreba domacnosti. Zvysenie
ekonomickej aktivity bolo sprevadzané aj zlepSo-
vanim podmienok na trhu préce. Celkova zamest-
nanost sa zvysila o 1,4 %, ¢o stlacilo mieru neza-

1 Cldnok vychddza zo Sprdvy o financ-

nej stabilite k mdju 2015, uverejnenej

na internetovej strdnke NBS (http.//
www.nbs.sk/_img/Documents/
ZAKLNBS/PUBLIK/SFS/protected/

SFS_052015.pdf).
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mestnanosti nadol o jeden percentudlny bod na
13,2 %. Zaroven dochadzalo aj k redlnemu narastu
miezd, ktory bol navyse pomerme rovnomerne
rozdeleny v jednotlivych odvetviach. Mierne sa
posilnila aj finan¢nd situdcia podnikového sek-
tora. Takmer vo vietkych odvetviach sa zvySovali
trzby a pokles cien energif sa premietol do nizsich
nakladov a teda do vyssej ziskovosti podnikov.

HLAVNE TRENDY VO VYVOJI UVEROV

A VKLADOV V BANKOVOM SEKTORE
Dominantnym trendom bankového sektora na
Slovensku v roku 2014 aj v prvych mesiacoch roka
2015 bol podobne ako v predchéadzajucich rokoch
rychly rast objemu Uverov poskytnutych sektoru
domédcnosti. V marci 2015 dosiahlo medziro¢né
tempo narastu retailovych Gverov 12,6 %.V ramci
sektoraislo o plosnyjav a prispelik nemu prakticky
véetky institUcie zastUpené v danom segmente.

Medzi Uvermi na byvanie, ktoré ako celok
vzrastli o 13,3 %, nastala urcita divergencia pokial
ide o dynamiku jednotlivych typov tychto Uve-
rov. Vyrazne sa zrychlila dynamika hypotekarnych
Uveroy, zatial ¢o dynamika ostatnych Uverov na
byvanie, ktoré boli eSte do jesene 2014 najinten-
zivnejsie rastucou zlozkou portfolia retailovych
uverov, sa mierne spomalila. Nedarilo sa staveb-
nym Uverom, ked dlhodoby pokles ich zostatku
sa zaciatkom roka 2015 este prehibil. Aj ked do-
minantnd pozicia Uverov na byvanie, pokial ide
0 absolutne objemy, zostala zachovang, z hladis-
ka medzirocného tempa rastu pohybujuceho sa
okolo 20 % sa od stvrtého Stvrtroka 2014 na vedu-
cu poziciu prepracovali spotrebitelské Gvery.

Zvysenie miery poskytovania spotrebitelskych
uverov je pravdepodobne prepojené so skoko-
vym poklesom ich urokovych sadzieb. Urokové
sadzby klesali aj pri vdcsine ostatnych kategorif
retailovych Uverov, aviak pozvolnejsie. Ceny, kto-
ré platili domacnosti za Uvery v podobe Urokov,
sa tak opat posunuli na nové historické minima.
Hoci samotna Uroven Urokovych sadzieb na nové
Uvery na byvanie sa este len priblizila priemeru
eurozony, ich pokles bol najvyssi v rdmci tejto
skupiny krajin.

Po dlhsom obdobi klesajlcich zostatkov Gverov
podnikom sa v roku 2014 oZivenia dockal aj tento
segment a Uvery zacali na medziro¢nej baze rast.
Tempo rastu vsak bolo pomerne nizke a zasluzili
sa 0 to vylu¢ne Uvery podnikom vo vlastnictve
verejnej spravy. Neskér na prelome rokov 2014
a 2015 sa situdcia otocila. Celkovy objem Uverov
sa v doésledku splacania Uverov podnikov verej-
nej spravy ocitol opét v medziro¢nom porovnani
v zapornych ¢islach, ale pozitivnom skutocnos-
tou bolo nastartovanie Uverovania sukromnych
podnikov. Z pohladu odvetvovej Struktury sta-
lo za pozornost oZivenie poskytovania Uverov
priemyselnym podnikom a subjektom v sektore
komer¢nych nehnutelnosti. Naopak dlhodobo
klesajuci trend objemu Uverov v stavebnictve sa
zatial nezmenil.

Na pasivnej strane bankového sektora bolo
mozné pozorovat zvysujuci sa objem klientskych
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vkladov. Medziro¢né tempo rastu retailovych
vkladov sa od konca prvého Stvrtroka 2014 po-
stupne zvysovalo a v marci 2015 dosiahlo Uroven
viac ako 5 %. Rast bol tahany prilevom netermino-
vanych a Uspornych vkladov. Terminované vklady
sice nadalej objemovo klesali, ale prinajmensom
doslo k stabilizacii rychlosti tohto poklesu. ZniZe-
ny dopyt po terminovanych vkladoch je prirodze-
nym dosledkom prostredia nizkych Urokovych
mier, ktorych vynosy tak klesaju na Uroven, ktord
nedokaze vykompenzovat ich hendikep v podo-
be niz3ej likvidity v porovnani s inym typom vkla-
dov. Snaha klientov dosiahnut vy33i vynos svojich
Uspor navyse Vv takejto situécii vedie k presmero-
vavaniu casti prostriedkov do fondov kolektivne-
ho investovania.

NAJVYZNAMNEJSIE RIZIKA V BANKOVOM
SEKTORE

S poskytovanim velkého objemu Uverov domac-
nostiam sa otézka kreditného rizika tychto Gverov
stava absolltne kli¢ovou vo vztahu k financnej
stabilite domaceho bankového sektora. Zakladné
makroekonomické parametre by mali vplyvat po-
zitfvne na kreditnu kvalitu retailovych Gverov. Po-
kles miery nezamestnanosti a rast miezd by mali
zvysovat disponibilné prijmy domdcnosti a zlep-
Sovat tak ich schopnost uhradzat svoje Uverové
zavdazky. Obidva tieto trendy sa pritom zazname-
nali vo vacsine hospodarskych odvetvi.

Ani standardny ukazovatel, akym je podiel zly-
hanych Uverov na celkovom stave Uverov, nena-
znacuje vaznejsie problémy v oblasti kreditnej
kvality Uverov domadcnostiam. Hodnota tohto
ukazovatela sa pocas roka 2014 udrZovala na
urovni okolo Styroch percent. Pritok zlyhanych
Uverov sa dokonca od zaveru roka 2014 spomalil.
Stabilny bol aj objem Uverov v omeskanf od 30
do 90 dnl.

Uvedené okolnosti viak iba v malej miere de-
terminuju buduci vyvoj kreditnej kvality. Viac
v tomto smere bude zdlezat na dalSom makro-
ekonomickom vyvoji a v neposlednom rade na
strukturdlnych charakteristikach prebiehajiceho
Uverového boomu. KedZe poslednych niekolko
rokov je trend vyvoja Urokovych sadzieb na re-
tailové Uvery prakticky jednosmerny (smerom
nadol), mézu domécnosti podhodnocovat rizika
spojené s pripadnym obratom v menovom cyk-
le. Obdobie nizkych urokovych sadzieb nesie so
sebou potencidl vytvarania negativnych motiva-
cii aj na strane ponuky. NiZsie Urokové marZe totiz
tlacia banky do poskytovania vyssieho objemu
Uverov v snahe zachovat si Uroven ziskovosti.
V kombindcii s vyznamnym posobenim financ-
nych sprostredkovatelov na tomto trhu, ktorych
cielom je zrealizovat ¢o najvacsi pocet a objem
Uverovych transakcii, vyvstdva domnienka, Ze
dochdadza aj k poskytovaniu Uverov, ktoré by za
inych podmienok neboli schvalené. Tymto spo-
sobom sa méze zvysovat pravdepodobnost bu-
ducich zlyhani tverov. Okrem toho by boli banky
vystavené potencidlne vac¢sim stratdm v pripade
nesplacania, kedZe v minulosti dochadzalo aj
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Graf 1 Porovnanie trendov vo vybranych katego-
ridch retailovych uverov (v %)
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Graf 2 prispevok k medzirocnému rastu objemu
podnikovych tverov podla viastnictva (v mld. EUR)
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k trendu znizovania stupna kolateralizacie Uverov
na byvanie. KedZe Urokové sadzby su uz v sucas-
nosti na velmi nizkej Urovni, minimalizuje sa tak
zaroven priestor menovej politiky na znizenie vys-
ky splatok klientov v pripade nepriaznivého eko-
nomického vyvoja.

Dalsi pohlad, ktory naznacuje kumulaciu ri-
zik v segmente, je cez zadlzenost domacnosti.
V pomere k disponibilnému prijmu narastol dlh
domacnosti v roku 2014 najviac spomedzi krajin
strednej a vychodnej Eurépy a bol dokonca druhy
najvyssi aj v skupine vietkych krajin EU. Samotna
uroven zadlZenosti je sice eSte stale pod prieme-
rom EU, ale pri predpoklade zachovania stcas-
nych trendov by slovenské domdacnosti mohli
v rebri¢ku podla tohto ukazovatela do roku 2016
poskocit na druhu poziciu v referen¢nej skupine
11 krajin strednej a vychodnej Europy.

VSetky uvedené aspekty vyvoja viedli Narodnu
banku Slovenska k vydaniu odportcania? vztahu-
juceho sa na trh retailovych Uverov. Ciefom od-
porucania, ktorého vécsina ustanoveni vstupila
do platnosti 1. marca 2015 je, aby nedochaddzalo
vo vyznamnejsom rozsahu k vzniku daldich ne-
rovnovah. Odporucanie sa zameriava na niekolko
oblastf, z ktorych medzi najvyznamnejsie patri ob-
medzenie podielu novych Uverov s ukazovatelom
LTV (loan-to-value) presahujucim 90 %, povinnost
pri schvalovanf Uverov vyhodnocovat zatazenost
klientov Gverovymi spldtkami, pravidelne testovat
odolnost klientov voci narastu urokovych sadzieb
¢i limity na maximalnu dobu splatnosti Gverov.

Situdcia v oblasti kreditného rizika pri Uveroch
podnikom bola bez jednoznacnejsich trendov.
Podiel zlyhanych Gverov v tejto kategérii v prvom
stvrtroku 2015 mierne stupol na 8,4 %, bol to viak
len ciastocne dosledok zvysenej miery zlyhava-
nia Uverov a svoju Ulohu tu zohral aj pokles cel-
kového objemu Uverov k marcu 2015. Sektorovy
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Jal 2013
Okt. 2013
Jan. 2014
Apr.2014
Jal2014
Okt. 2014
Jan. 2015

B Pod zahrani¢nou kontrolou
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ukazovatel je vsak vyslednicou heterogénneho
vyvoja na Urovni individudlnych béank. Pozitivne
je, Ze podiel zlyhanych Uverov sa znizoval prave
v odvetviach s vysokou Urovhou tohto ukazova-
tela, kde sa radi stavebnictvo, ¢innosti v oblasti
nehnutelnosti a priemysel. Opacnym smerom sa
ale hybala kreditna kvalita v odvetvi velkoobcho-
du a dodavky vody.

V roku 2014 pokracoval dlhodoby trend prehl-
bujuceho sa nesuladu splatnosti aktiv a pasiv. Vo
vseobecnosti tento nesulad vyplyva z tradi¢ného
modelu bankovnictva na Slovensku, pri ktorom
banky poskytuju najma uvery s dlhodobou splat-
nostou, pricom tieto aktivity financuju prijimanim
vkladov s relativne kratsou splatnostou. Zvysenie
intenzity tohto trendu v poslednom obdobi je
dbsledkom rychlo rastlcej Uverovej aktivity v seg-
mente retailu. Nesulad splatnosti aktiv a pasiv tak
predstavuje v sucasnosti uz jedno z hlavnych ri-
zik pre doméci bankovy sektor. V tejto stvislosti
je viak potrebné poukazat na viaceré Specifika,
ktoré pdsobia zmierfiujico na toto riziko. Naj-
vyznamnej$im z nich je vysoky podiel likvidnych
aktiv v bilancii bank, predovsetkym statnych dl-
hopisov. Pomer likvidnych aktiv ku kratkodobym
zdrojom tak nie je nepriaznivejsi ako mediany kra-
jin EU alebo krajin vychodnej a strednej Eurdpy.
Druhym faktorom je existencia ukazovatela krytia
likvidity prijatého na ndrodnej urovni v roku 2008.
Ten zabezpecuje, aby mali banky k dispozicii do-
statok likvidnych aktiv na pokrytie svojich volatil-
nych zdrojov. Tretim faktorom je skutocnost, Ze
riziko nesuladu aktiv a pasiv zmierfiuje Struktdra
zdrojov bank. Dominantnu ¢ast cudzich zdrojov
v slovenskom bankovom sektore tvoria primarne
vklady klientov, ktoré maju v priemere sice pomer-
ne kratku zmluvnu splatnost, ale vykazuju vysoky
stuper stability v porovnani napriklad so zdrojmi
z medzibankového trhu. Napokon Stvrtym dole-

2 http://www.nbs.sk/_img/Docu-
ments/_Legislativa/_Vestnik/ODPO-

RUC_NBS_1_2014.pdf
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Zitym faktorom je pomerne vysokd nezavislost
slovenského bankového sektora na externych
zdrojoch likvidity.

Specifickym a vyznamnym rizikom pre slovensky
bankovy sektor je riziko koncentracie. Toto riziko
vyplyva z charakteristiky tuzemského podnikové-
ho sektora s dominanciou mensieho poctu vel-
kych podnikov a vysokym stupriom previazanosti
medzi podnikmi. Za rizikovl mozno v tomto kon-
texte povazovat situaciu, ked sumdrne vystavenie
voci ur¢itému vyznamnému klientovi za cely ban-
kovy sektor dosahuje vysoké absolitne hodnoty,
alebo ked relativne vystavenie v pomere k vlast-
nym zdrojom v individudlnych bankach dosahuje
zvysené hodnoty. Bolo identifikovanych niekolko
klientov, resp. skupin navzajom prepojenych klien-
tov, ktorych zlyhanie by stiahlo primeranost vlast-
nych zdrojov v ur¢itych bankach pod 10,5 %.

SOLVENTNOST A FINANCNA POZICIA
BANKOVEHO SEKTORA

Bankovy sektor ako celok vykdzal v roku 2014
zhruba rovnaky zisk ako v predchadzajicom roku.
V prvom stvrtroku 2015 sa ziskovost vyvijala pozi-
tivnejSie, ked na medzirocnej baze vréstla o takmer
19 %. Vlysvetlenie iba stagnujucej ziskovosti v roku
2014 treba hladat na strane klesajucich urokovych
marzi. Prostredie nizkych urokovych mier sa totiz
postupne premieta do zniZujucej sa vynosnosti
Uverov a cennych papierov. Najvyraznejsi je tento
trend v pripade retailovych Uverov. Zo zéporné-
ho rozdielu medzi Urokovymi marZami na nové
a existujuce uvery mozno vyvodit, ze vynosnost
tychto aktiv sa bude este dalej zmen3ovat. Na po-
sudenie vplyvov pokracujiceho obdobia nizkych
urokovych mier bol uskuto¢neny jednoduchy test
citlivosti. Jeho vychodiskovym bodom je scenar
poklesu Urokovych sadzieb na Uvery o 2 percen-
tudlne body v horizonte Styroch rokov a pokles
Urocenia o 1 percentudlny bod v horizonte pia-
tich rokov pri vkladoch. Pri tychto predpokladoch
by sa zisk bankového sektora pred zdanenim mo-
hol do roku 2018 prepadnut iba na Uroven 30 %
zisku vykazaného v roku 2014.

Kompenzujicim faktorom poklesu marzi bol
narast objemu retailovych uverov. Vdaka tomu
objem ¢istych urokovych prijmov rastol od roku
2012, ¢im sa Slovensko zaradilo skér medzi vy-
nimky v ramci EU. Predist poklesu celkového zisku
sa podarilo aj zésluhou zvysenych netrokovych
prijmov. Rastli najma prijmy z poplatkov v sektore
podnikov. V zavere roka 2014 si banky zauctovali
zisk z precenenia dlhopisového portfélia, kedze
hodnota tychto cennych papierov rastla v ocaka-
vanf kvantitativneho uvolfovania v eurozone.

Negativnym prispevkom k medziro¢nému po-
rovnaniu zisku za rok 2014 boli aj mierne rastuce
naklady na kreditné riziko. V sektore retailu do-
siahli Uroven vys3siu az 0 43 %.V pomere k objemu
aktiv sa vdak ndklady na tvorbu opravnych polo-
Ziek a odpisy a odpredaj aktiv nachadzali na nizkej
hladine okolo 1 %, tak pri retailovych, ako aj pri
podnikovych Uveroch.
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Mimoriadne déleZitou skutocnostou z hladiska
finan¢nej stability slovenského bankového sekto-
ra je vysoky stupeni jeho solventnosti. Rast ukazo-
vatela primeranosti vlastnych zdrojov zazname-
navany pocas minulych rokov sa sice pocas roku
2014 zastavil, ale s hodnotou 17,3 % na jeho konci
sa nachadzal na vysokej Urovni. Vysoka je aj kvalita
vlastnych zdrojov. Dokumentuje to hodnota uka-
zovatela zakladnych vlastnych zdrojov na hladine
16,0 % k 31. decembru 2014. Z toho vyplyva, ze
slovensky bankovy sektor je schopny bez vac-
Sieho ohrozenia absorbovat aj pomerne vyrazné
soky, ¢o kvantitativne potvrdzuju aj vysledky pra-
videlného stresového testovania.

VYBRANE RIZIKA V OSTATNYCH SEKTOROCH
FINANCNEHO TRHU

Obdobie dlhodobo nizkych drokovych mier vy-
tvara vyrazné rizikd aj pre poistny sektor. Velka
Cast Zivotnych poistiek totiz garantuje klientom
vopred stanovenu vysku vynosu. Na to, aby po-
istovne splnili svoje zavazky vyplyvajlce z tychto
zmlUyv, musia dosiahnut zodpovedajlice zhodno-
tenie aktfv kryjucich technické rezervy. To je viak
pri aktudlnych trhovych podmienkach ¢oraz zlo-
Zitejsie. Vynosy z aktiv kryjucich technické rezervy
v Zivotnom poistenf sa nepretrzite znizuju uz od
roku 2010, pricom ku koncu roka 2014 klesli uz
na Uroven priemernych garantovanych vynosov.
Tento trend sa bude pravdepodobne este prehl-
bovat, kedZe bude postupne dochadzat k splat-
nosti  vynosnejsich nastrojov nakupenych do
portfélia v minulosti a k ich nahradzaniu aktivami
s relativne nizsim vynosom.

Druhé vyznamné riziko pre poistny sektor na
Slovensku suvisi s konkurenciou v poisteni moto-
rovych vozidiel, ktord sa uz nachadza na hranici
unosnosti. V snahe ziskat alebo aspon si udrzat
trhovy podiel v tomto segmente poistovne dl-
hodobejsie zniZuju ceny poistného. To ale vedie
k ndrastu kombinovaného ukazovatela, ktory
v roku 2014 dosiahol Uroven az 99 %.

V druhom pilieri ddchodkového sporenia stoji za
pozornost rastuci podiel akciovej zlozky v Strukture
majetku niektorych déchodkovych fondov.V kom-
binacii so zvysujucou sa volatilitou na trhoch tak
v sektore stlpa aj vystavenie voci akciovému riziku.
Tento trend mozno rozloZit na dve zlozky. Prvou je
rastuci podiel akciovej zlozky v portféliach indivi-
dudlnych dochodkovych fondov. K poslednému
dnu roka 2014 sa tento podiel v akciovych a zmie-
sanych déchodkovych fondoch v priemere zvysil
na 53 % NAV, resp. 36 % NAV. ESte vysSie vystave-
nie voci akciovym trhom, prakticky az 100 % NAV,
zaznamenali indexové doéchodkové fondy. Druha
dimenzia tohto javu spociva vo zvyseni poctu
sporitelov, ktorych sa narast vystavenia tyka. Pocas
roka 2014 totiz v sektore rastol zaujem o sporenie
prostrednictvom akciovych a indexovych déchod-
kovych fondov. V kontexte celkového poctu spori-
telov v systéme viak neslo o zdsadnu zmenu, ked
sa suhrnny podiel uvedenych dvoch typov fondov
zvysil zo 7,7 % na 94 %.
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Transpozicia CRR/CRD IV a narodné

opravnenia

Peter Oravec
Ndrodnd banka Slovenska

Nariadenie CRR a smernica CRD IV znamenali principidlnu zmenu v dovtedy existujicom
systéme, Strukture a obsahu bankovej requldcie. Clenské stdty Eurdpskej unie preto museli
pristupit k ich maximdine konzistentnej transpozicii v ndrodnych legislativach. Bolo vsak
potrebné diferencovat medzi spésobmi transpozicie nariadenia CRR a smernice CRD IV,
pretoZe nariadenie CRR je priamo Ucinné bez moznosti implementdcie, avsak smernica
CRD IV predpokladd a vyZaduje implementdciu do ndrodnej legislativy. Jednou z najvicsich
vyziev v suvislosti s transpoziciou, ktord stdla aj pred Ndrodnou bankou Slovenska, sa stala
otdzka rieSenia tzv. ndrodnych oprdvneni. Ndrodné oprdvnenia totiz nadobudli velky
vyznam ako priestor na zohladnenie lokdlneho vyvoja na financnom trhu v jednotlivych

krajindch.!

Bazilejsky vybor pre bankovy dohlad v désledku
financnej krizy, ktord ukazala potrebu financ¢nej
podpory pre Uverové institlcie, ako aj potrebu
reformy zameranej na nedostatky v regulacii,
vytvoril subor opatreni pod ndzvom Bazilej III%.
Tieto opatrenia sU zamerané na celkovu refor-
mu bankového sektora s cielom posilnit dohlad
a riadenie, krizovy manazment a transparentnost
finan¢nych institucif, schopnost bank absorbovat
dalSie mozné Soky, a tak zniZit alebo eliminovat
riziko vzniku dalsich finan¢nych kriz.

Oblast bankovej regulacie bola v rdmci Eurép-
skej Unievobdobfi pred Bazilejom Il jednotne upra-
vend v smerniciach 2006/48/ES® a 2006/49/ES*
(CRD) v zneni smernic 2009/111/ES (tzv. CRD 1I)
a 2010/76/EU (CRD lll). Opatrenia prijaté pod na-
zvom Bazilej Ill prevzala Eurdpska komisia (EK)
a pripravila v poradf Stvrtd etapu legislativnych
Uprav bankovej regulacie, ktord bola prijatd ako
- nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU)

¢. 575/2013 z 26. juna 2013 o prudencidlnych

poziadavkadch na Uverové institdcie a inves-
tiéné spolo¢nosti a o zmene nariadenia (EU)

€. 648/2012° (tzv.CRR) a
- smernica Eurdpskeho parlamentu a Rady

2013/36/EU z 26.juna 2013 o pristupe k ¢innos-

ti Uverovych institucifi a prudencidlnom dohla-
de nad Uverovymi instittciami a investi¢nymi
spolo¢nostami, o zmene smernice 2002/87/ES

a o zrusenf smernic 2006/48/ES a 2006/49/ES°

(tzv. CRD V).

Nariadenie CRR a smernica CRD IV tvoria spo-
lo¢ne rozsiahly balik, ktory zasadnym spdsobom
zmenil legislativu v oblasti bankove]j regulacie.
Oba legislativne texty spolo¢ne obsahuju aj glo-
béalne dohodnuté aspekty tykajuce sa kapitélu
Uverovych institdcii a likvidity vypracované Bazi-
lejskym vyborom pre bankovy dohlad pod néaz-
vom Bazilej Il a zdrover harmonizuju ustanovenia
platnej legislativy v rdmci Eurépskej unie. Tieto
predpisy sa vztahuju na Uverové institlicie a na in-
vesticné firmy a ziednocuju poziadavky na ne’

PretoZe nariadenie CRR a smernica CRD IV z3-
sadnym sposobom zmenili predtym platny sys-
tém, Struktlru a obsah bankovej regulécie, bolo
na urovni ¢lenskych Statov a teda aj na urovni
Slovenskej republiky nevyhnutné pristupit k ich
implementacii v nadrodnej legislative v maximalne
konzistentnej miere. Implementécia v slovenskej
legislative si vyZiadala zasadne novy pristup k le-
gislativnym normam, ktorymi sa predchadzajuce
znenia CRD implementovali, pricom bolo potreb-
né preverit mozny dosah zmien az na Uroven
principidlnych pravnych noriem.

Vychéddzalo sa najma zo skutocnosti, Ze pri na-
riadeni sa implementacia do pravneho poriadku
¢lenského Statu nepredpoklada, pretoZe nariade-
nie je v ¢lenskom $tate priamo uplatnitelné odo
dna platnosti. Bolo preto nevyhnutné dékladne
preskimat platné pravne predpisy (Casti zakonov
a opatreni) obsahujuce implementéciu najma
tych ¢asti predchadzajucich zneni smernice CRD,
ktoré boli prenesené do nariadenia CRR, identifi-
kovat tieto ¢asti a ¢o najskér, v sulade s ddtumom
Ucinnosti nariadenia CRR, ich v ndrodnej legislati-
ve upravit, resp. zrusit. Bolo pritom taktiez nevy-
hnutné zabranit vzniku neprehladnosti slovenskej
pravnej Upravy bankovej regulacie a pravnej neis-
tote pouZivatelov (regulovanych subjektov).

Ako uz bolo uvedené, nariadenie CRR je pria-
mo Uc¢inné a jeho transpozicia sa nepredpoklads,
resp. je zakadzana. Naproti tomu smernica CRD IV
si vyzadovala implementaciu do narodnej legisla-
tivy. Mohla preto vzniknut predstava, Ze je mozné
nezaoberat sa urgentne nariadenim CRR z toho
dovodu, ze nariadenie CRR je v Slovenskej republi-
ke priamo Uc¢inné bez potreby, resp. bez mozZnosti
transpozicie, a prislusné ustanovenia v slovenskej
legislative, ktoré su transpoziciou predchadzaju-
cich zneni smernice CRD a ktoré budu nahrade-
né ustanoveniami priamo platného nariadenia
CRR, sa stanu obsolentnymi. Z tejto predstavy by
teoreticky mohol vyplynut zaver, Ze bolo potreb-
né primarne sa zaoberat transpoziciou smernice

1 Tento prispevok vyjadruje ndzor
autora a nepredstavuje stanovisko
Ndrodnej banky Slovenska.

2 Pozri aj Taskovd, Jana: zvy novej re-
quldcie po zavedeni pravidiel Bazilej Il
Biatec, 9/2011, Szpyrc, Miroslav —
Novota, Daniel: Bazilejské dohody
o kapitdli a kapitdlovd primeranost
bdnk v SR, Biatec, 7/2013.

3 Smernica Eurépskeho parlamentu
a Rady 2006/48/ES zo 14. juna 2006
o0 zacati a vykondvani ¢innosti tvero-
vych institdcif (prepracované znenie).

4 Smernica Eurépskeho parlamentu
a Rady 2006/49/ES zo 14. juna
2006 o kapitdlovej primeranosti
investicnych spolo¢nosti a iverovych
institdcif (prepracované znenie).

5 Pozri http://eur-lex.europa.
eu/legal-content/SK/TXT/
PDF/?uri=CELEX:32013R0575&qi-
d=1433614108052&from=SK; aktu-
dlne a interaktivne anglické znenie
CRR vrdtane vsetkych requlacnych
a vykondvacich technickych predpi-
sov, usmerneni a odpovediv rdmci
procesu Q&A je dostupné na strdnke
Eurdpskeho orgdnu pre bankovnictvo
(tzv. Single Rulebook EBA):
https.//www.eba.europa.eu/regu-
lation-and-policy/single-rulebook/
interactive-single-rulebook/-/interac-
tive-single-rulebook/toc/504

6 Pozri http://eur-lex.europa.
eu/legal-content/SK/TXT/?qi-
d=1433614705908&uri=CE-
LEX:32013L0036; aktudlne a interak-
tivne anglické znenie CRD IV vrdtane
vsetkych regulacnych a vykondvacich
technickych predpisov, usmerneni
aodpovedi v radmci procesu Q8A je
dostupné na strdnke Eurépskeho
orgdnu pre bankovnictvo (tzv. Single
Rulebook EBA): https.//www.eba.
europa.eu/regulation-and-policy/
single-rulebook/interactive-single-ru-
lebook/~/interactive-single-rulebook/
toc/2

7 Pozri aj Kr¢mdr, Matej: Aktudlny stav
procesu prijimania ndvrhu novej
reguldcie CRD IV/CRR, Biatec, 8/2012.
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8 Opatrenie Ndrodnej banky Slovenska
79. decembra 2014, ktorym sa usta-
novuju ndrodné volby pre institucie
podla osobitného predpisu, http.//
www.nbs.sk/_img/Documents/_Le-
gislativa/_Vestnik/OPAT23-2014.pdf

9 Pozri § 114b ods. 2 a 3 zdkona
€.483/2001 Z. z. 0 bankdch a o zme-
ne a doplneni niektorych zdkonov.

CRD IV z dévodu nevyhnutnosti jej implementa-
cie. Tato predstava vsak bola chybna, kedze medzi
nariadenim CRR a smernicou CRD IV su systémo-
vé vézby. Preto bolo potrebné chapat nariadenie
CRR a smernicu CRD IV ako ,balik” a pristupovat
k nim ako k jednému, jednotnému a vzajomne
previazanému celku.

Podla nariadenia CRR a smernice CRD IV mé Eu-
répsky organ pre bankovnictvo (EBA) pripravit rad
regulacnych a vykondvacich technickych Stan-
dardov (technickych predpisov), ktoré nésledne
mozu byt vydané vo forme nariadenia. EBA ma
taktieZ povinnost pripravit rad usmernenf (guideli-
nes). Nariadenie CRR a smernicu CRD IV bolo preto
potrebné analyzovat aj z tohto uhla a uvedomit si,
Ze transpozicia nariadenia CRR a smernice CRD IV
neznamena ,iba" transpoziciu niekolkych stoviek
stran tohto nariadenia a smernice, ale nasledne aj
vyrovnanie sa s tymito technickymi predpismi, vy-
danymi vo forme nariadeni, ako aj s usmernenia-
mi EBA. Napokon aktivity NBS v suvislosti s tech-
nickymi Standardmi a usmerneniami prebiehaju
aj v sucasnosti.

Pri transpozicii nariadenia CRR sa vynorila aj
otézka technickych tazkosti. I5lo napriklad o sku-
to¢nost, Ze implementacia predchadzajucich
zneni smernice CRD nebola napriek vieobecne
rozsfrenému nazoru realizovana vzdy sposobom
,copy/paste”. Na mnohych miestach islo o po-
merne premysleny a sofistikovany sposob im-
plementacie, resp. transpozicie, ktory nebol iba
jednoduchym prevedenim textu smernice do
slovenskej legislativy. Zretelne sa to prejavovalo
napriklad v pripadoch, ked text smernice CRD
bol v implementacii do prislusnych slovenskych
predpisov doplneny o pasaze, ktoré pochadzali
z inych stvisiacich ustanoveni smernice CRD, ale-
bo o pasaze, ktorych povod bol ,nesmernicovy”
(tzv. goldplating). Bolo to tak napriklad preto, Zze
tieto doplnené pasaze odrazali iné slovenské le-
gislativne normy, resp. reagovali na aktualny stav
bankového sektora v Slovenskej republike. Bolo
potrebné zvazovat riziko, Ze sa tieto do urcitej
miery problematické pasaze plosnym vymazava-
nim ustanoveni v slovenskych pradvnych normach
na zéklade textu priamo U¢inného nariadenia CRR
jednoducho ,stratia”. Prave tieto problematické
pasaze vsak majy, resp. mézu mat svoj vyznam
v obdobi Gcinnosti nariadenia CRR. Ich dentifiké-
cia bola jednou z naro¢nych vyziev transpozicie.

Podla nariadenia CRR a smernice CRD IV ma
Clensky stat, resp. prislusny organ (v Slovenskej
republike spravidla NBS) rad povinnosti, napriklad
urcit, povolit, vynat a pod. Nariadenie CRR a smer-
nicu CRD IV bolo potrebné analyzovat aj v tomto
svetle a urcit postupy, ktory orgdn a akym sp6so-
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bom bude tieto konkrétne povinnosti vykonavat,
resp. urcit tieto postupy az na Uroven konkrétne-
ho Utvaru v rdmci NBS.

Otéazka urcenia postupov, ktory organ a akym
spésobom bude konkrétne povinnosti vykona-
vat, bola obzvlast zavazna v suvislosti s nariade-
nim CRR. Nariadenie CRR na mnohych miestach
udeluje povinnosti ¢lenskému Statu, resp. pri-
slusnému organu vybrat si urcity postup alebo
zaviest urcitd vynimku. Ide o tzv. moznosti a na-
rodné vynimky (options and national discretions,
OND), teda (ndrodné) opravnenia ¢lenského statu
alebo prislusného organu vybrat si z dvoch alebo
viacerych moznosti alebo zaviest na urcity postup
vynimku. Inymi slovami, zaviest pravidld odchyIné
od podkladovej regulacie.

Tu bolo nevyhnutné analyzovat, ktoré z tychto
ustanovenf su vykonatelné iba na zéklade textu
nariadenia CRR a teda nepotrebuju ziadny dalsi
vyklad (tzv. case by case, resp. individudlne OND)
a ktoré z tychto ustanovenf si vyzaduju rozpraco-
vanie vo vnutrostatnej pravnej norme (tzv. vse-
obecné OND). Zaroven bolo potrebné urcit Uro-
ven, na ktorej maju byt prislusné ustanovenia CRR
rozpracované v ramci narodnej legislativy (zakon,
vyhldska, opatrenie a pod.).

Tymto vnutrostdtnym predpisom sa stalo
opatrenie Narodnej banky Slovenska® na zakla-
de splnomocriovacieho ustanovenia v zdkone
0 bankach®. Zamerom tohto opatrenia bolo urcit
vybrané vseobecné narodné opravnenia vyply-
vajuce z nariadenia CRR, pricom sa nim uplatnili
jednotlivé narodné poziadavky, limity, metoddy,
urovne, koeficienty, percentudlne miery, podiely
a iné pravidl3, ktoré z nariadenia CRR vyplynuli.

Okruh vybranych OND bol zadefinovany na za-
klade doterajsich skusenosti vyplyvajlcich z ob-
lasti reguldcie finan¢ného trhu, ktorych zaklad
tvorili analytické podklady s uplatnenim obozret-
ného pristupu. Zohladnili sa tieZ nové poziadavky
na podnikanie bank ur¢ené nariadenim CRR, ako
aj aktualne podmienky na finan¢nom trhu.

So zretelom na uz uvedent priamu Uc¢innost na-
riadenia CRR a z toho vyplyvajucu zvysend mieru
rigidnosti bankovej regulacie v ramci celej Eurép-
skej Unie sa narodné opravnenia a najma ich redlne
uplatnenie stali dolezitym nastrojom, ktorym su
prislusné narodné organy aspon do urcitej miery
schopné zohladnovat aktudlny stav, Specifikd a vy-
voj nafinan¢nom trhu v jednotlivych krajinach. Tato
skutocnost, ale aj iné, tu neuvedené implikacie su
ddvodom, preco sa aktudlna iniciativa Eurdpskej
centrélnej banky smerujuca k plosnej unifikacii
uplatnenia narodnych opravneni vo vztahu k ban-
kdm v eurozdne, ktoré st pod dohladom Eurdpskej
centralnej banky, javi ako nanajvys diskutabilna.


http://www.nbs.sk/_img/Documents/_Legislativa/_Vestnik/OPAT23-2014.pdf
http://www.nbs.sk/_img/Documents/_Legislativa/_Vestnik/OPAT23-2014.pdf
http://www.nbs.sk/_img/Documents/_Legislativa/_Vestnik/OPAT23-2014.pdf
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Analyza danovych opatreni
na podporu kapitalového trhu
Tomds Ambra

Ndrodnd banka Slovenska

Vidda Slovenskej republiky predneddvnom predstavila svoju viziu podpory kapitdlového
trhu prostrednictvom Uprav v zdaneni kapitdlovych vynosov. Ndvrh je posunom oproti
sucasnému stavu, jeho budtce Gcinky st vsak otdzne.

Navrh zékona, ktorym sa meni a doplﬁa zékon
¢.595/2003 Z.z.o daniz prijmov v znenf neskorsich
predpisov a ktorym sa menia a dopliaju niektoré
zakony, bol vypracovany na zaklade ulohy' z Kon-
cepcie rozvoja kapitalového trhu, ktord vliada SR
prijala v aprili 2014, predloZit na rokovanie viady
navrh novely zédkona o dani z prijmov s cielom
podporit investovanie na kapitalovom trhu.

V samotnej koncepcii bol nacrt opatreni o nie-
¢o konkrétnejsi. Novelizacia zdkona o dani z prij-
mov by mala obsahovat:

* zavedenie ¢asovych testov,

¢ zavedenie tzv. investi¢nych Uctov,

* stanovenie primeranej hranice oslobodenia
prijmov z predaja cennych papierov prijatych
na obchodovanie na regulovanych trhoch
(burzy cennych papierov),

* iné alternativne opatrenia na podporu dlho-
dobého investovania na kapitdlovom trhu a na
podporu investicii z alternativnych investi¢nych
fondov do malych a strednych podnikov.

Co teda finalny navrh, ktory viada prijala 27. mé-
ja 2015, obsahuje? Vysledkom su dve nové danové
ulavy:

1. Zavédza sa Casovy test prijmov z cennych pa-
pierov prijatych na obchodovanie v trvani jed-
ného roka, t. j. prijmy dosiahnuté z prevodu
tychto cennych papierov su oslobodené od
dane z prijmu, ak doba medzi ich nadobudnu-
tim a predajom presiahne jeden rok.

2.7avadza sa tzv. dlhodobé investi¢né spore-
nie, ¢o znamena, Ze pokial dafovnik dosiahne
prijmy z predaja cennych papierov, resp. inych
finan¢nych nastrojov drzanych v riadenom
portféliu pocas 15 rokov, tieto prijmy budu
oslobodené od dane z prijmu. Zaroven viak
ma dlhodobé investi¢né sporenie viacero ob-
medzenf:

a) cenné papiere a iné financné nastroje, ktoré
su sUcastou portfolia, musia byt prijaté na ob-
chodovanie na regulovanom trhu alebo na
obdobnom zahrani¢nom regulovanom trhu.
Portfélio moze byt zlozené aj z novych emisii,
pri ktorych viak musi existovat zavazok emi-
tenta poziadat o ich prijatie na obchodova-
nie na regulovanom trhu do jedného roka od
datumu vydania emisie,

b)pocas 15 rokov nesmie byt z portfélia dafov-
nikovi vyplatené plnenie,

) do tohto portfélia méze dariovnik investovat
maximalne 3 000 eur za jeden kalendarny rok.
Zavedenie oboch ulav (Casového testu a dlho-
dobého investicného sporenia) sa odbévodnuje
potrebou zvysenia danovej motivacie obyvatel-
stva investovat na kapitdlovom trhu z dévodu
podpory jeho rozvoja a zvysenia financovania slo-
venskej redlnej ekonomiky z dlhodobych Uspor
obyvatelstva. Tieto ciele su konzistentné s prija-
tou Koncepciou rozvoja kapitalového trhu.

CAsovY TEST

V pripade zavedenia ¢asového testu uz obdobny
nastroj v slovenskej legislative v minulosti existoval,
bol vsak zruseny pri danovej reforme. Ide o pomer-
ne bezny néstroj danovej motivécie, kedze obdob-
né instituty su uz zavedené vo viacerych ¢lenskych
krajindch OECD. Je preukazané, Ze zavedenim tohto
indtitUtu sa uvedené krajiny snazia stimulovat rast
Uspor a investovania, ako aj rozvoj miestneho kapi-
talového trhu.? Na druhej strane zavedenie ¢asovych
testov mdZe mat negativny vplyv na efektivne alo-
kovanie zdrojov v ekonomike (tzv. lock-in" effects)?
a celkovo deformovat trhovy mechanizmus.

Névrh zakona predpokladd plosny a zaroven po-
merne kratky casovy test na prijmy z akychkolvek
cennych papierov prijatych na obchodovanie na
regulovanom trhu alebo na obdobnom zahranic-
nom regulovanom trhu, ¢o je v stlade s predsta-
vou nacrtnutou v Koncepcii rozvoja kapitalového
trhu. Argumentom v prospech nastavenia ¢aso-
vého testu moze byt zaujem o zvydenie likvidity
slovenského kapitalového trhu, ktord je dlhodobo
extrémne nizka. Proti tomu vsak stoja dve Uvahy.
Po prvé, pri nizkom mnozstve emisii na sloven-
skom regulovanom trhu a najma vzhladom na ich
nizku kvalitu bude pravdepodobne danova Ulava
vo forme ¢asového testu vyuzivand na prijmy
z predaja zahrani¢nych cennych papierov, kedze
cenné papiere moézu byt prijaté nielen na slo-
venskej Burze cennych papierov v Bratislave, a. s.
(BCPB), ale aj na akomkolvek inom regulovanom
trhu v zahranici. Po druhé, ak by sa aj v buduicnosti
prijali na trh nové a kvalitné emisie, dolezitym as-
pektom navrhovanej Upravy je, Ze prijem, ktory je
oslobodeny od dane, nemusi vzniknut predajom
cenného papiera prostrednictvom obchodu na
regulovanom trhu, ale bude postacovat, ak cenny
papier je na obchodovanie na regulovanom trhu

1 Uloha C.3. uznesenia viddy SR
¢.191/2014 zo dna 23.4. 2014

s cielom podporit investovanie na

kapitdlovom trhu.

2 Taxation of Capital Gains of Indi-
viduals: Policy Considerations and

Approaches, OECD Tax Policy Studies,

No. 14, OECD (Organizdcia pre

hospoddrsku spoluprdcu a rozvoj)

Publishing 2006, s. 64.
3 TamzZe, s.49-63.
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prijaty. V kone¢nom dosledku tak beneficientom
tohto opatrenia nemusi byt ani slovensky kapita-
lovy trh v zmysle zvysenia poctu a kvality emisif
a ani samotna BCPB v zmysle zvysenia likvidity jej
regulovaného trhu, resp. zvysenia jej prijmov z re-
alizovanych transakcif na regulovanom trhu.

DLHODOBE INVESTICNE SPORENIE

V' Koncepcii rozvoja kapitdlového trhu sa pri
Uvahach o zavedeni danového zvyhodnenia pre
dlhodobé investi¢né sporenie vychddza z mode-
lov, ktoré funguju vo Velkej Britanii (tzv. ISA Ucty)
alebo v Spojenych Statoch americkych (tzv. IRA
Ucty). Na tomto mieste je potrebné spomentut, ze
kym americké IRA ucty su osobnymi déchodko-
vymi finan¢nymi produktmi, kedZe vyber z nich
je mozné realizovat az pri dosiahnuti minimalnej
vekovej hranice sporitela, ISA ucty vo Velkej Bri-
tanii su finan¢nymi produktmi podporujucimi
dlhodobé investi¢né sporenie nie nevyhnutne na
Ucely sporenia na dochodok. Z vyssie uvedenych
podmienok dlhodobého investi¢ného sporenia,
ktoré je sucastou navrhu novely zékona o dani
z prijmov je zrejmé, ze vlada sa rozhodla skor pre
britsky model a dlhodobé investi¢né sporenie nie
je nastavené ako osobny doéchodkovy produkt.
Prdve na toto nastavenie bola zamerand kritika
dlhodobého investi¢ného sporenia zo strany via-
cerych Ucastnikov trhu,* ktorym sa takéto nasta-
venie zdalo pridlhé na podporu kapitalového trhu
a zaroven prikratke na produkt zamerany na osob-
né déchodkové sporenie. Domnievam sa vsak, ze
tato kritika nie je Uplne opravnend. Bez ohladu
na to, Ze v sUvislosti s narastajucim problémom
starnutia obyvatelstva je potreba zavedenia osob-
ného déchodkového sporenia aktudlna a potreb-
na, ak bolo zdmerom vyplyvajucim z Koncepcie
rozvoja kapitalového trhu podporit financovanie
reélnej ekonomiky, nastavena dizka dlhodobého
investi¢ného sporenia moéze byt vhodna. Patnast-
ro¢ny Casovy horizont je totiz dostato¢ny na fi-
nancovanie réznych investi¢nych projektov, ¢i uz
z oblasti nehnutelnosti alebo infrastruktiry, a na
Slovensku v sucasnosti nie su financné produkty,
ktoré by takéto operacie dostato¢ne podporovali.
Jednym z prikladov st napriklad fondy nehnutel-
nosti, ktorymi sa financuju aj developerské projek-
ty v oblasti nehnutelnosti. Tie su vsak limitované
poziadavkami na likviditu, kedZe musia umozno-
vat redemdciu svojim podielnikom. Uzavreté po-
dielové fondy sa na slovenskom trhu nevyskytuju,
napriek tomu, Ze nasa legislativa to umoznuje.
Pradve podpora prostrednictvom darovej Ulavy
moze byt dodatocnou motivéciou pre investorov
poskytnut svoje financné prostriedky na dlhsie ¢a-
sové obdobie bez moznosti pred¢asného vyberu,
¢o je nevyhnutnym predpokladom financovania
podnikatelskych aktivit priamo prostrednictvom
kapitalového trhu.

MOZNE ALTERNATIVNE NASTAVENIE
DANOVYCH ULAV

Casovy test, ako aj dlhodobé investicné sporenie
sU zamerané plosne na akékolvek cenné papiere

10
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prijaté na obchodovanie na regulovanom trhu.
Névrh teda poskytuje prostrednictvom uvede-
nych danovych ulav motivéciu na investicie aj do
takych cennych papierov, ktoré st uz dnes na trhu
a ich primarnym cielom nie je priamo financovat
redlnu ekonomiku. Prikladom su napriklad Statne
dlhopisy alebo hypotekédrne zalozné listy, ktoré
tvoria vyznamné casti portfélif fondov kolektiv-
neho investovania alebo déchodkovych fondov,
resp. doplnkovych déchodkovych fondov.

Pokial malo byt cielom zavedenia uvedenych
daniovych Ulav naozaj zvysenie financovania re-
alnej ekonomiky prostrednictvom kapitalového
trhu, ¢asovy test aj dlhodobé investi¢né spore-
nie mali byt zamerané na tie finan¢né nastroje,
ktorymi sa redlna ekonomika priamo financuje.
Mohli by to byt napriklad korporatne cenné pa-
piere nezavisle od toho, &i su prijaté na obcho-
dovanie na regulovanom trhu, aviak s vynimkou
cennych papierov vydavanych financnymi insti-
taciami. Dalej by mohlo ist napriklad o cenné
papiere fondov rizikového kapitalu alebo inych
fondov kolektivneho investovania investujlcich
do redlnej ekonomiky. Takéto zacielenie dano-
vych Ulav mé vsak svoju nevyhodu vo zvysenej
zloZitosti posudzovania pripustnych cennych
papierov, resp. opravnenosti vyhod z danovych
ulav ¢asového testu a dlhodobého investicného
sporenia.

Okrem toho pri dlhodobom investicnom spo-
renf je obmedzenie len na cenné papiere prijaté
na obchodovanie na regulovanom trhu prob-
lematické aj z pohladu rizika, ktoré sa bude na-
chédzat v portféliach retailovych investorov. Ak
vezmeme do Uvahy, Ze ro¢ne investovana suma
moZe byt najviac 3 000 eur, bude v prvych rokoch
sporenia v riadenych portfélidach bud prilis mélo
nastrojov (diverzifikdcia bude nizka) a riziko rela-
tivne vysoké, alebo naopak viac nastrojov, aviak
s vyssimi transakénymi nakladmi, co moze vyustit
do ekonomickej neperspektivnosti takéhoto pro-
duktu na trhu. V takom pripade sa zda rozsirenie
o fondy kolektivneho investovania, ktoré su zo
svojej podstaty diverzifikovanymi ndstrojmi, le-
gitimne.

Nie dizka ¢asového testu alebo dlhodobého
investicného sporenia, ale skor ich plosné zaciele-
nie na akékolvek cenné papiere prijaté na obcho-
dovanie na regulovanom trhu je dévodom, preco
povodné zamery vyplyvajlice z Koncepcie rozvoja
kapitalového trhu nemusia byt naplnené. V Sirsej
Uvahe sa nazddvam, Ze aj ked je zavedenie ¢aso-
vého testu a dlhodobého investi¢ného sporenia
v zésade v sulade s koncepciou, ich nastavenie
mohlo byt iné a viac zamerané na podporu dlho-
dobych Uspor obyvatelstva a na financovanie slo-
venskej redlnej ekonomiky. Toto by oproti stcas-
nému plosnému navrhu znamenalo, Ze mozné
negativne dopady ¢asového testu a dlhodobého
investi¢cného sporenia v zmysle trhovej deforma-
cie by boli vyvaZzené potencidlnymi benefitmi pre
verejny zaujem - rast dlhodobych Uspor najma
s Ucelom ich pouZitia na déchodok a rast ekono-
miky vratane rastu zamestnanosti.
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Poistenie kybernetickych rizik

Matus Medvec a Julia Cillikovd'
Ndrodnd banka Slovenska

Elektronizdcia a internetovy fenomén maji za ndsledok, Ze pravdepodobnost
kybernetického utoku v akejkolvek z jeho podéb je casto vyssia ako pravdepodobnost
poistnej udalosti, akou je klasickd dopravnd nehoda. Jednym z dévodov je aj fakt, Ze pocet
0s6b s pristupom k internetovym sluzbdm a technolégidm je vyssi ako pocet viastnikov
osobnych motorovych vozidiel. Standardné poistné produkty sice poistenie kybernetickych
rizik poznajd, zvécsa vsak v Castivyluk z poistenia. To znamend, Ze poistné krytie pri
klasickych produktoch (napriklad pri poisteni zodpovednosti za skodu a poisteni majetku)
nezahina kybernetické rizikd. Prdve z dévodu existencie tejto ,diery na trhu” sa vytvdra novd
oblast poistenia, ktorou je prdve poistenie kybernetického rizika’.

Cielom Utokov sa stavaju aj bezni pouZivatelia,
a to prave pre ich slabsie zabezpecenie. Inokedy
sa mézeme stretnut so sofistikovanymi utokmi
na velké spolo¢nosti, ktorych cielom moéze byt
know-how alebo obchodné tajomstvo konkuren-
cie. Treba viak poznamenat, Zze bezpec¢nostny sys-
tém subjektu je taky dokonaly, ako je voci itokom
odolny jeho najslabsi ¢lanok, a preto je potrebné
vyhnut sa situdcidm, ked menej zabezpecend ¢ast
sposobi naburanie do celého systému.

Z tohto pohladu bude nadobudat oblast pois-
tenia kybernetického rizika ¢oraz vacsiu dolezitost,
a teda tlak nebude len na nové a lacnejsie produk-
ty, ale aj na zdkonodarcu, aby sa tomuto poisteniu
dali mantinely, ktoré by sa inak mohli prekracovat.
Vlyznam kybernetického rizika umocnuje aj fakt, ze
dnes dosledok kybernetického Utoku moéze byt
ovela vaznejsi ako dosledky izolovaného teroristic-
kého utoku na hardvérové vybavenie (ak porovna-
vame $kodu vylu¢ne na nehmotnom majetku).

HisTORIA

Prvé virusy sa masovejsie rozsirili zaciatkom no-
vého milénia, neskér sa hekovanie a kybernetické
Utoky zacali vyuzivat na diskrétne zasahy do infor-
macnych systémov medzi Statmi a priblizne od
roku 2010 sa rozsirili komplexnejsie Utoky z roz-
nych dévodov (¢i uZ to bola $pionaz, ziskanie kon-
kuren¢nej vyhody, know-how, podvody, sabotaz
alebo terorizmus). Inymi slovami, vystavenie fy-
zickych ¢i pravnickych oséb uvedenym hrozbam
ma rapidne rastlcu tendenciu, ktord méa priamo-
Umerny charakter s technologickym pokrokom
a inovaciami.

Rozsah a aktudlnost tejto problematiky mozno
demonstrovat najviac pertraktovanymi pripadmi
v celosvetovom meradle. Ich désledky hovoria pra-
ve v prospech existencie kybernetického poistenia.
Za zmienku stoji pripad spolo¢nosti Sony z roku
2011, ked'boli odcudzené data viac nez 77 miliénov
uZivatelov (prostrednictvom zndmej hracej konzo-
ly).V stvislosti s tymto Utokom spoloc¢nost Sony vy-
naloZila prostriedky v objeme 171 milidnov doldrov.
Napokon bola nutend prerusit siet komunikujicu
s konzolami na viac neZ jeden mesiac a vyrovnat sa
5o stratou dévery zo strany zakaznikov.

Dalsim znamym pripadom je Irdn a tzv. opera-
cia olympijské hry. Uvedend sabotaz sa tyka sa-
motného $tatu a nie sikromného subjektu.V roku
2010 mal kyberneticky Utok za nédsledok zasah do
riadenia vyvoja a pouZivania nukledrnych zariade-
ni v krajine. Zaujimavostou je, Ze napriek vysokej
ostrazitosti a izolovanosti serverov od vonkajsie-
ho sveta sa Uto¢nikom podarilo prepasovat virus
zvnUtra organizécie prostrednictvom USB kluca.

TRH A JEHO VYVOJ
Poistenie kybernetického rizika sa prvykrat objavi-
lo v druhej polovici devdtdesiatych rokov, no jeho
rozsirenie sa zaznamenalo priblizne pred desiatimi
rokmi. V tomto obdobf sa vyskytli prvé rozsiahlej-
Sie kybernetické Utoky jednak na staty, respektive
na Statne organy, ale aj na sukromné spolo¢nosti
(najma v zbrojarskom priemysle). Prave vtedy sa
zacal pouzivat pojem kyberneticka kriminalita.
Najvacsi trh je, prirodzene, v USA, kedZe prave
tam spoloc¢nosti Celili najvacsiemu poctu utokov.
Aj z tohto dévodu mé trh poistenia kybernetic-
kych rizik v USA hodnotu viac ako miliardu dola-
rov s ro¢nym rastom nad uroviou 20 %.* Napriek
tomu aj dnes zostdva fragmentovany. Legislativa
v Spojenych Statoch na to uz stihla aspon scasti
zareagovat a vsetky porusenia bezpecnostnych
pravidiel stvisiace s osobnymi Udajmi podliehaju
oznamovacej povinnosti prislusnym organom.
Donedédvna mal v USA klient kupujuci obdob-
né produkty prijem od 100 milionov do 1 miliardy
doldrov. Dnes sa viak tieto produkty stavaju popu-
ldrnymi aj medzi mensimi klientmi (poistenie ky-
bernetickych rizik mé zatial priblizne 31 % firiem
v USA). Na druhej strane si treba uvedomit, Ze stroj-
covia kybernetickych utokov svoje ciele nachadza-
ju aj medzi malymi a strednymi spolo¢nostami,
kedZe casto prave tie nemaju dostatok prostried-
kov na pasivne ¢i aktivne odvratenie Utokov.
Podla Washington Times sa $kody sp&sobené
pocitacovou kriminalitou vy$plhajd len v USA ro¢-
ne na 24 az 120 milidrd doldrov. To ma za nasle-
dok, 7e na zamedzenie pocitacovej kriminality ce-
losvetovo investuje 300 az 400 milidrd dolérov.*
Legislativa vo Francuzsku dovoluje uloZit sank-
ciu do vysky 5 % z ro¢ného obratu spolo¢nosti

1 Ndzory a postoje autorov v tomto
¢ldnku nemusia odrdzat stanoviskd
a postoje NBS.

2 OECD, Cybersecurity Policy Making at
a Turning Point. Dostupné na http://
www.oecd.org/sti/ieconomy/cyber-
security%20policy%20making.pdf

3 Rundesovd, T. Poistite sa proti
hackerom. Ide to aj u nds. Dostupné
na: http://hnporadna.hnonline.sk/
clanky-168/poistite-sa-proti-hackero-
m-ide-to-aj-u-nas-611750

4 Washington Times, Cybercrime
costs the U.S. economy billions of
dollars annually: study. Dostupné na:
http://www.washingtontimes.com/
news/2013/jul/23/cybercrime-costs-
us-economy-billions-dollars-annua/
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5 Eurépska Komisia. Digitdlna Agenda.
Dostupné na: https://ec.europa.eu/
digital-agenda/en/cybersecurity

6 ;Eurdpska Komisia. Digitdina Agenda.

Dostupné na: http.//ec.europa.eu/
digital-agenda/en/news/communi-
cation-cybersecurity-strategy-euro-

pean-union-%E2%80%93-open-safe-

and-secure-cyberspace

7 KPMG. Cyber crime: Insurers in the
firing line. Dostupné na http://www.
kpmg.com/global/en/issuesandinsi-

ghts/articlespublications/frontiers-in-

finance/pages/cyber-crime-insurers-
firing-line-fs.aspx
8 Jarkovsky, A. Poistenie kybernetickych

rizik. Dostupné na http://intranet .re-

nomia.cz/_sys_/FileStorage/downlo-
ad/8/7860/01_2014_it-systems_po-

jisteni-kybernetickych-rizik_final-pdf.
pdf?nc=1

v pripade porusenia zabezpecenia dat. Taktiez
v Nemecku mézu Urady za obdobné porusenie
ulozit pokutu do vysky 300 tisic EUR. Ochranu ky-
bernetickej bezpec¢nosti na Slovensku, respektive
sankéné mechanizmy zo strany orgdnov Statnej
spravy pozndme len prostrednictvom vynucova-
nia pravidiel ochrany osobnych Udajov Uradom
na ochranu osobnych Udajov. Ten v pripade, Ze su
porusené pravidld nakladania s osobnymi tdajmi
inych oséb, méze ukladat sankéné opatrenia. Ob-
last ochrany inych druhov dat a vébec ochrana
pred kybernetickymi Utokmi nie je v nasej legisla-
tive detailne rozpracovana.

Eurdpa a jej institUcie sa tejto oblasti aktivne ve-
nuju.> Vnimaju ju ako nevyhnutnu na zabezpece-
nie rastu internetovej ekonomiky. Podla priesku-
mu Eurdpskej komisie sa dnes pri elektronickych
platbach citi bezpecne len 12 % financnych spot-
rebitelov.

Uz pocas roku 2014 vypracovalo Jednotné vy-
skumné centrum Eurdpskej komisie dokument,
ktory sa ako prvy zaoberal otazkou kybernetickej
bezpetnosti z pohladu EU. Dnes tvorf zéklad pre
stratégiu kybernetickej bezpe¢nosti EUS v rdmci
digitadlnej agendy eurdpskych institucii. Jej ciefom
je vytvorenie priestoru najvyssieho svetového
standardu elektronickej bezpecnosti (vymenou
informacii, spoloc¢nym riedenim a koordinéciou
proti masivnym kybernetickym utokom a pod.).

Do6voDY NA EXISTENCIU UVEDENEHO
DRUHU POISTENIA

Informatizécia spolo¢nosti so sebou priniesla nie-
len ulahcenie Zivota, ale aj s tym spojené nové
druhy hrozieb. Patria k nim kybernetické rizika,
ktoré sa tykaju najma firiem pracujucich s velkym
objemom dét, teda aj financné institucie, kto-
ré tieto data spracuvaju ako nevyhnutnu sucast
svojho biznisu.

Elektronické sluzby, internet, pocitacové data-
bézy a zdielanie d4t ma v ostatnych rokoch rapid-
ne rastucu tendenciu. Ako kazda nova technolo-
gia, i tieto so sebou priniesli nové hrozby. Dnes
uz drviva vacsina obyvatelov rozvinutych krajin
pouziva smartfony so socidlnymi médiami (Face-
book, Twitter, Google plus), cez ktoré sa dostavaju
k svojim osobnym udajom. Priestorom pre heke-
rov, ktorf sa snazZia o pristup k uschovanym uda-
jom, su aj cloudové sluzby.

V stkromnych spolo¢nostiach dochddza k op-
timalizécii ndkladov a lepsiemu vykazovaniu dat
pre kvalifikovanejsie manazérske rozhodnutia
prostrednictvom tzv. Big Data, Cize spracUvanim
dat do vyuZitelnych a porovnatelnych prehlad-
nych vystupov. Je preto nepochybné, Ze takéto
databdzy v sebe ukryvaju obrovské moznosti, ale
sU najma zaplnené citlivymi Udajmi pre konkrét-
nu spolo¢nost.

Faktom v3ak je, Ze drviva vacsia kybernetickych
Utokov sa realizuje prostrednictvom velmi jedno-
duchych sposobov vyuzivajucich minimalne za-
bezpecenie obeti.

S rozvojom elektronizacie a Sirokym vyuZziva-
nim elektronickych systémov a databaz nielen na
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vnutorné pouZitie organizacie, ale aj na komuni-
kéciu s tretimi stranami sa hrozba kybernetického
Utoku stava ¢oraz redlnejsou a dosledok takéhoto
Utoku moéze mat v urcitych pripadoch az likvidac-
né nasledky.

RizIKA, PRED KTORYMI SA TREBA

CHRANIT

Kybernetickd kriminalita méze mat rézny pévod

a pri¢inu. Stru¢ne mozno poznamenat, ze rozlisu-

jeme jednoduché utoky hekerov na malo zabez-

pecené subjekty a potom rafinované a ovela zlo-

ZitejSie Utoky, ktoré cielene prelomia aj pokrocilé

zabezpecenie. Toto rozdelenie je dost zjednodu-

sené a kedZe kybernetické zloc¢iny sa objavili vo
viacerych podobéch, v sti¢asnosti mozno identi-
fikovat nasledujuce druhy:

® organizovanad kriminalita — charakterizuje ju
velkd pokrocilost a rafinované taktiky na pre-
lomenie zabezpecenych sieti. Cielom je ziskat
majetkovy prospech;

e drobnf hekeri — ich cielom je ziskat prospech
predajom ukradnutych dat alebo dusevného
vlastnictva. Ide o najbeznejsiu formu kyberne-
tickej kriminality;

* tzv. hektivisti’ — hekeri, ktori Utocia na oficial-
ne konta institUcii s cielom poukézat na slabu
ochranu; charakterizuje ju vyrazne mensia ne-
bezpecnost ako v pripade vyssie uvedenych
druhov. Do tejto kategorie spadaju aj aktivisti
bojujuci proti testovaniu liekov na zvieratach
apod.,;

* kyberneticka kriminalita zo strany Statov (napr.
totalitné rezimy) — prikladom je nedavny utok
na spolo¢nost Sony. Ciele Utokov su ¢asto poli-
ticko-ekonomické. Su zname pripady, ked'sa pri
cezhranicnom zluceni alebo splynuti spoloc-
nosti stratili elektronicky prevadzané financné
prostriedky;

® terorizmus — Utok s ciefom poskodit a destabili-
zovat, a nie zfskat materialny prospech. Ter¢com
su casto laboratdria alebo vojenské vyskumné
zariadenia.

Mozno spomenut, ze z pohladu internej kla-
sifikdcie sukromnych spolo¢nosti patri ochrana
pred kybernetickym rizikom medzi operacné rizi-
kd. Subjekt, resp. pévodca kybernetického Utoku
moze byt velmi réznorody, na druhej strane aj
z4sah a poskodenie, ktoré spdsobi, ¢asto variuje.
V suvislosti s kybernetickou kriminalitou hrozia
najcastejsie tieto rizika:?

* obmedzenie pristupu k informacnym systé-
mom spolo¢nosti alebo prerusenie poskytova-
nych webovych sluzieb (kédovanie, vypadok
siete, zlyhanie pocitacov a virusy, ktoré mézu
znicit data, poskodit hardvér, ochromit systémy
alebo prerusit prevadzku spolo¢nosti),

e kradez citlivych alebo osobnych informdcif ale-
bo zdravotnych zaznamov, pripadne manipula-
cia s nimi,

® ziskanie neopravneného prospechu (prevod
elektronickych penazi),

¢ poskodenie dobrého mena a strata dovery (au-
torské prava, obchodnd znacka).
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PREDMET POISTENIA

Predmet poistenia mozno exaktne identifikovat az
po analyze expertmi z oblasti informacnych tech-
nologif. Problémom v3ak zostava upisovanie, teda
odhadovanie rizika a nasledne vypocet poistné-
ho. To nerozlu¢ne suvisi s faktom, ze predmetny
trh je novy, neexistuje dostatok historickych dat
a ak je aj urcité penzum dat k dispozicii, mozu
byt velmi heterogénne (napr. odcudzenie Udajov
v banke m&ze mat ovela vécsie dosledky, ako ked
sa to stane v $portovom klube, ktory eviduje len
zékladné identifikatory svojich ¢lenov). Poistovne
tak maju tazku ulohu pri stanovovani poistného
z Udajov dostupnych na trhu. MéZe to viest bud
k prili$ drahym a nedostupnym produktom, alebo
na druhej strane k produktom, ktoré nebudu kryt
dostatocny rozsah rizik a teda budu poskytovat
obmedzeny okruh poistnych plnent.

Ak by sme mali charakterizovat poistenie kyber-
netického rizika, zaradili by sme ho medzi hybrid-
né poistné produkty, teda produkty zlozené z via-
cerych casti. Prvou je majetkové poistenie, Cize
poistenie za skody sposobenému poistenému.
Druhou je poistenie zodpovednosti za Skodu, ak
vzniknu Skody tretim osobam.

Poistenie modZe v najsirsom rozsahu zahfiat
identifikaciu uniku Udajov, opatrenia na napravu
poskodenispdsobenych kybernetickym zasahom,
ndhradu nékladov spojenych s medializaciou,
s vysetrovanim zdroja Uniku, ndhradu pravnych
nakladov suvisiacich s unikom dat, ako aj nékla-
dov na notifikiciu dotknutych subjektov, obnove-
nie prerusenia prevadzky v dosledku utoku, straty
na zisku, poistenie pripadného vydierania spoloc-
nosti, necestného konania zamestnanca, skody
tretich stran suvisiace s kybernetickym Utokom ¢i
poistenie pokuty udelenej orgdnom dohladu.

UZATVARANIE POISTNEJ ZMLUVY A JEJ
SPECIFIKA

Poistenie kybernetického rizika sa uzatvara tak ako
ostatné klasické druhy poistenia poistnou zmlu-
vou. Ta ustanovuje podmienky, predmet a rozsah
poistenia. Zahtna tiez vyluky z poistenia spolu
s limitmi poistného krytia. Treba poznamenat, ze
vacsinou nejde o formuldrovd zmluvy, ale o indi-
vidudlne dohodnuty a pomerne zlozity kontrakt
(vysoka individualizacia v dosledku specifickych
podmienok pri réznych poistenych subjektoch,
a to aj z dévodu, Ze ide o pomerne citlivy poistny
produkt).

Pri uzatvarani poistnej zmluvy je najdoleZitejsie
uvedomit si a riadne identifikovat potencidlne
hrozby pre konkrétnu spolo¢nost. Zovseobecrio-
vanie v tomto pripade vobec nie je na mieste, a to
najmad z dévodu, ze mensia spolo¢nost, napriklad
s piatimi zamestnancami, bude mat urcite iné po-
treby ako spolo¢nost so stovkami zamestnancov.
Okrem toho pri zvazovani poistného krytia méze
mat este vyznamnejsi vplyv predmet c¢innosti
spolo¢nosti (napriklad ¢i ide o spolo¢nost pdso-
biacu v sektore informacnych technologii alebo
maloobchodnej spolo¢nosti, ktord pdsobi v ob-
lasti prevadzkovania obcerstvenia). V oblasti in-

formacnych technolégif a pri spracdvani citlivych
dat moZno predpokladat znacne vyssiu expoziciu
kybernetickym Utokom a s nimi stvisiacim rizi-
kdm. Je nutné pripomenut, aby sa nezanedbala
identifikdcia potencidlnych hrozieb expertom
v danej v oblasti; ¢i uZ to bude interny zamest-
nanec oddelenia informacnych technologif alebo
externy spolupracovnik, ktory vypracuje audit
a identifikuje oblasti, ktoré je vhodné zahrnut do
poistného krytia.

Potencidlne hrozby sa naj¢astejsie zaznamena-
ju v dotazniku pred podpisom poistnej zmluvy
a najma z toho dévodu je dobré zabezpe(it si tie-
to Udaje pred stretnutim so zamestnancom po-
istovne alebo s finan¢nym agentom. Predide sa
tak ktpe produktoy, ktoré su pre danu spolo¢nost
absolutne nadbytoc¢né.

Pre vypocet poistného bude pravdepodobne
poistovia zvazovat parametre ako predmet ¢in-
nosti danej spoloc¢nosti, typ a rozsah spractva-
nych dat, rozsah programovej vybavenosti, Uro-
ven ochrany dat (interné smernice upravujice
nakladanie s ddtami a osobnymi Udajmi, pouZitie
kryptografickych néastrojov), rozsah outsourco-
vania sluzieb (cloud, platobné sluzby), technolo-
gické vybavenie (hardvér i softvér) a poZzadované
limity plnent.

Dalsim délezitym zmluvnym dojednanim st
vyluky z poistenia. Tie su faktorom, ktory vyznam-
ne ovplyviuje, respektive zuzuje rozsah poistné-
ho krytia a mé vplyv na konecnu cenu poistného
produktu. Navyse pri tomto druhu poistenia a jeho
technickej zlozitosti by sa mal poistnik a poisteny
0 uvedenu cast poistnej zmluvy, respektive poist-
nych podmienok zaujimat este detailnejsie, kedze
priamo ovplyvnia vysku mozného poistného plne-
nia pri takej citlivej oblasti, akou informacné tech-
nologie bezpochyby su. Najcastejsimi vylukami
v rdmci poistenia kybernetickych rizik by mohli byt:
* poistné krytie vztahujuce sa vysostne na kyber-

netické utoky pri beZznom vykonavani poskyto-

vanych sluzieb (nezahffa outsorcované ¢innos-
tia pod),

* krytie sa nevztahuje na udalosti spdsobené in-
ternymi zamestnancami,

e Skoda spbsobend prenosom pocitatového vi-
rusu sa tiez vylucuje,

* krytie sa nevztahuje na skody spésobené klient-

mi poisteného,

* nepreplacaju sa skody, ktoré vznikaju vyrube-
nim pokuty alebo inej administrativnej sankcie,

* pre poistné plnenie sa niekedy vyZaduje identi-
fikacia pachatela,

* krytie sa niekedy nevztahuje na néhradu uslého
zisku.

Ako vidiet, rozsah vyluk byva rézny a moéze byt
velmi Siroky, preto je nevyhnutné désledne sledo-
vat obsah uvedeného zmluvného dojednania.

ISO STANDARD A PRIKLAD Z VELKEJ
BRITANIE

Standard 1SO 27001:2013° vydala Medzinrodna
organizacia pre standardizaciu v septembri 2013.
Venuje sa prave zakladnym zasadam v oblasti ky-
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9 Medzindrodnd organizdcie pre
Standardizdciu. Standard pre
kyberneticku bezpecnost. Dostupné
na https:.//www.iso.org/obp/ui/#i-
so:stdiiso-iec:27001:ed-2:v1:en

10 Stanovisko viddy Velkej Britdnie

75.11.2014 tykajuce sa kybernetickej

bezpecnosti. Dostupné na: https.//

www.gov.uk/government/uploads/
system/uploads/attachment_data/
file/371036/Cyber_Insurance_Jo-
int_Statement_5_November_2014.
pdf

BliZsie pozri http://www.allianzsp.

sk/su-kyberneticke-utoky-nastraho-

u-buducnosti

12 Mittas, M. Proti hekerom sa dd chrd-
nit aj poistit. Dostupné na: http://
www.nextfuture.sk/poistovne/clan-
ky/proti-hekerom-sa-da-chranit-aj-
poistit/

bernetickej bezpecnosti; inymi slovami, ide vlastne
0 navod na riadenie bezpecnosti informacii, dat
a osobnych tdajov. Organizacie, ktoré spliaju pod-
mienky uvedené v tomto Standarde moézu ziskat
certifikat. Tento Standard je novelou predchadzaju-
cej normy a Ii8i sa najma tym, Ze zohladruje novy
trend v tejto oblasti — outsourcovanie sluzieb, ¢o
ma zasadny vplyv na kyberneticki bezpecnost.

Jednym z prikladov deklarujucich délezitost
poistenia kybernetickych rizik je strategicky do-
kument'® schvéleny viddou Velkej Britanie, podla
ktorého ma byt krajina jednym z najbezpecnejsich
miest na svete pre podnikanie v kybernetickom
priestore. Zo strategického hladiska ide o velmi
dobry krok, kedze Londyn je najvacsie financné
centrum Eurdpy. Podla uvedeného dokumentu
az 81 % velkych a 60 % malych spolo¢nosti malo
skusenost z naburanim sa do zabezpecenia ich
pocitacovych sieti. Zéroven sa uvadza, Ze naklady
na jedno naburanie sa do zabezpecenia spoloc-
nosti sa medziro¢ne zdvojnasobili.

V stratégii pre kybernetickd bezpecnost sa dalej
uvadza, aké neblahé doésledky moze mat naruse-
nie bezpecnosti pre podnikatelsky subjekt, jeho
know-how a reputaciu. Viada Velkej Britdnie zd6-
raznuje, ze rast objemu poistenia kybernetického
rizika bude mat vyznamny pozitivny vplyv na rast
poistného sektora. V sulade s tym sa zaviedol tzv.
minimalny Standard pre malé i velké podniky, kto-
ry obsahuje nevyhnutné prvky zabezpecenia.

POISTNE PRODUKTY NA SLOVENSKOM TRHU
KedZe skody sposobené kybernetickou kriminali-
tou sa vo svete odhaduju na 300 miliard az bilién
doldrov a maju rastuci trend, nepochybne to otvara
trh s kybernetickym poistenim aj na nasom uzem!.
Podla medializovaného vyjadrenia spolocnosti'’ sa
v sicasnosti ponukaju poistenia zodpovednosti za
Skodu v suvislosti s ochranou dat. Predstavitel inej
spolo¢nosti posobiacej na nasom trhu sa vyjadril,”?
Ze okrem samotného Uniku dat bude mozné kryt
aj pokuty a penéle udelené organmi dohladu. Pod-
la jeho slov mnohf klienti vyuZivaju aj moznost pri-
poistit si riziko prerusenia prevadzky nasledkom ky-
bernetického Utoku alebo vydieranie spolo¢nosti.
Z uvedeného vyplyva, Ze aj v nasich podmienkach
zacina byt po poisteni kybernetického rizika dopyt
a teda reakcia trhu je Uplne prirodzend s vyhliad-
kou rastucej tendencie v strednodobom a dlhodo-
bom horizonte.

PRACA ORGANU DOHLADU V SUVISLOSTI

S KYBERNETICKYMI RIZIKAMI, KTORYM SU
VYSTAVENE POISTOVNE

Samotné poistovne su tieZ vyhladdvanym ciefom
kybernetickych Utokov a teda je v ich imanent-
nom zaujme chranit sa proti takymto rizikdm. Na
druhej strane orgdn dohladu si tieZ plnf ulohy
voci poistovniam, kedZe jeho cielom je zabezpe-
Cit zdravé fungovanie finan¢ného trhu a ochra-
nu finan¢nych spotrebitelov. Z pohladu organu
dohladuy, teda v nasej jurisdikcii Narodnej banky
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Slovenska, sa uz dnes pri vykone dohladu kontro-
luju oblasti, ktoré nevyhnutne suvisia s poistenim
kybernetickych rizik. Treba poznamenat, Zze orgén
dohladuy, ako aj samotné subjekty potrebuju isty
¢as na pripravu manudlov pre riadne a detailné
hodnotenie tejto oblasti.

Ak v3ak vychddzame z medzinarodnych Standar-
dov a dnesnej praxe, pri vykone dohladu by sa mali
posudzovat nasledujuce okruhy:
¢ Ulohy a zodpovednosti vyssieho manazmentu

poistovne v suvislosti s kybernetickymi rizikami

(na zaklade interného predpisu, vnutornych

pravidiel obsahujucich monitoring potencial-

neho rizika, miery tolerancie voci urcitym dru-
hom rizik a pod.),

e vzdelanie, skisenosti a zru¢nosti zamestnancov
zodpovednych za bezpecnost informacnych
technoldégil,

e kontrola, ¢i sa k zodpovednym pracovnikom
dostavaju pravidelné spravy tykajuce sa kyber-
netickej bezpecnosti a pripadnych hrozieb,

* existencia zakladnych prvkov elektronickej bez-
pec¢nosti (firewall, antivirusové vybavenie, anti-
spam, anti-spyware a pod.),

e existencia kontrol kybernetickej bezpelnosti
v ramci vnutornych procesov a softvérového
vybavenia,

¢ ak sa vykondva stresové testovanie kybernetic-
kej bezpecnosti pripadne simulacie Utokov, Ci
je riadne zdokumentované a predloZzené zod-
povednym pracovnikom manazmentu,

* vyuzivanie nezavislého auditora kybernetickej
bezpecnosti,

* risk manazment pre kybernetické riziko (mo-
nitorovanie, analyzovanie a v&asna reakcia na
pripadné hrozby),

e kontrola, ¢i ma subjekt vypracované koncepcie
pre posudzovanie kybernetického rizika spdso-
beného outsorcovanim urcitych tloh,

e Skolenia zamestnancov na tému ako predché-
dzat a Celit kybernetickym hrozbdm,

 systém aktualizovania vnutornych predpisov
v odpovedi na nové hrozby.

Spolo¢nym menovatelom poistného trhu v Eu-
répe je, ze subjekty nemaju Specidlnu stratégiu
predchadzania kybernetickym hrozbdm, ale jej
asti su zahrnuté medzi koncepcie v oblasti spra-
vy informacno-technickych prostriedkov.

V nasom regulatérnom rezime zatial chyba
povinnost oznamovat kybernetické incidenty or-
ganu dohladu. S prihliadnutim na trend v inych
¢lenskych Statoch, ako je napr. Francuzsko a Velka
Britania, kde tato povinnost existuje a je vynuti-
telnd pod hrozbou administrativnej sankcie, viak
mozno ocakavat, Ze sa uvedené v strednodobom
horizonte premietne aj do nasej legislativy, najma
s ndrastom ponuky produktov v tejto oblasti.

Zaverom mozno konstatovat, Ze téma poiste-
nia kybernetického rizika bude mat nepochybne
rastdcu tendenciu. Vyplyva to najma zo systema-
tického narastu kybernetickych utokov a tiez do-
pytu po tomto druhu poistenia.



OCHRANA

FINANCNEHDO

SPOTREBITELA

Nové povinnosti poskytovatelov
spotrebitelskych uverov

od 1. aprila 2015

Olga Sedldckova
Ndrodnd banka Slovenska

Zdkon ¢.129/2010 Z. z. o spotrebitelskych uveroch a o inych uveroch a pézickdch pre
spotrebitelov v zneni ic¢innom od 1. aprila 2014 ukladd veritelom rad novych povinnosti,
ktoré su povinni splnit na ziskanie povolenia na vykondvanie podnikatelskej ¢Cinnosti, ako
aj pri samotnom vykone podnikatelskej ¢innosti. Cielom tohto ¢ldnku je priniest zdkladny
prehlad tychto povinnosti a prispiet tak k lepSej orientdcii v novinkdch prdvnej Gpravy.

NOVE DRUHY POVOLENi NA POSKYTOVANIE
SPOTREBITELSKYCH UVEROV A INYCH
UVEROV A POZICIEK PRE SPOTREBITELOV

A ICH ZMENY

S U¢innostou od 1. aprila 2015 su veritelia a inf
veritelia opravneni poskytovat spotrebitelské Uve-
ry a iné Uvery a pozicky pre spotrebitelov len na
zaklade povolenia udeleného Narodnou bankou
Slovenska. Tyka sa to aj tych veritelov a inych veri-
telov, ktorf vykonavali svoju podnikatelskd cinnost
podla predpisu Gc¢inného do 31. marca 2015 na
zéklade registracie v registri veritelov vedenom
Narodnou bankou Slovenska. Ak chcu takito veri-
telia a inf veritelia poskytovat spotrebitelské Gvery
aj po 31. auguste 2015, boli povinni dorucit Na-
rodnej banke Slovenska do 31. méja 2015 Ziadost
o0 udelenie povolenia. Tym veritefom, ktori v stano-
venej lehote tuto Ziadost nedorucili, od 1. septem-
bra 2015 zanikne pravo podnikat v tejto oblasti.
Ostatnibudu spotrebitelské Gvery po 1. septembri
2015 poskytovat kontinudlne, a to odo dia pravo-
platnosti rozhodnutia Narodnej banky Slovenska
o udeleni povolenia.

Nérodna banka Slovenska bude udelovat pod-
nikatefom v oblasti spotrebitelskych Gverov (dalej
len ,veritel") a podnikatelom v oblasti inych Gve-
rov a poZiciek pre spotrebitelov (dalej len,iny veri-
tel") povolenia na poskytovanie:

a) spotrebitelskych Uverov bez obmedzenia roz-
sahu,

b)spotrebitelskych Uverov s obmedzenim rozsa-
hu poskytovania do 10 000 eur pre pravnické

a pre fyzické osoby,

) inych Gverov a poziciek spotrebitefom.

Na udelenie povolenia musi Ziadatel spInit zako-
nom ustanovené podmienky a ich splnenie musi
Nérodnej banke Slovenska preukdzat dokladmi
v prilohe k Ziadosti. Podmienky na udelenie povo-
lenia sa tykaju najma:

a) pravnej formy podnikania,
b)splatenia  minimalneho zakladného imania

a preukazania dalsich zdrojov na poskytovanie

spotrebitelskych Gverov a ich pévoduy,
) vhodnosti pravnickej osoby,

d)odbornosti, bezthonnosti a déveryhodnosti
0s06b navrhnutych za ¢lenov Statutdrneho orgé-
nu, dozornej rady, prokuristu, vediceho organi-
zatnej zlozky a veduiceho vnutornej kontroly,

e)vytvorenia systému na poskytovanie spotrebi-
telskych Uverov vratane systému na posudenie
schopnosti spotrebitela splacat spotrebitelsky

Uver a systému na vybavovanie reklamacii.

Formalne a obsahové ndleZitosti Ziadosti a mi-
nimalny rozsah dokladov preukazujucich spl-
nenie podmienok ustanovuje zékon o spotrebi-
telskych uveroch. V zdujme spresnenia rozsahu,
formy a obsahu informacii a dokladov, ktoré je
potrebné Narodnej banke Slovenska predlozit,
Utvar dohladu nad finan¢nym trhom Nérodnej
banky Slovenska vydal 17. marca 2015 metodické
usmernenie k podavaniu ziadosti o udelenie po-
volenia na poskytovanie spotrebitelskych Gverov
ainych Gverov a poziciek pre spotrebitelov.

Nadrodna banka Slovenska bude viest zoznam
veritelov a zoznam inych veritelov, ktory bude
obsahovat ich identifikdciu, zmeny udajov, datum
vzniku a zaniku povolenia a vybrané rozhodnutia
Nérodnej banky Slovenska, najma o udeleni povo-
lenia, odobrati povolenia a o inych vykonatelnych
rozhodnutiach Narodnej banky Slovenska. Tento
zoznam bude zverejneny a priebeZne aktualizo-
vany na webovom sidle Narodnej banky Sloven-
ska. Do 31. augusta 2015 bude na webovom sidle
Nérodnej banky Slovenska zverejneny a aktualizo-
vany aj povodny register veritelov.

Veritelia a inf veritelia su povinni dodrziavat
podmienky na udelenie povolenia nepretrZite
pocas celej doby platnosti povolenia a pisomne
Nérodnu banku Slovenska informovat o kazdej
zmene a o vsetkych skutocnostiach rozhoduju-
cich na udelenie povolenia bezodkladne po tom,
¢o sa o nich dozvedia. Zmenu v osobe ¢lena $ta-
tutdrneho organu, ¢lena dozornej rady, prokuristu
a veduceho organizacnej zlozky zahrani¢nej oso-

by a veduceho vnutornej kontroly méze veritel

a iny veritel vykonat len s predchadzajtcim suhla-
som Nérodnej banky Slovenska. Predchddzajuci
suhlas Narodnej banky Slovenska je podmienkou

ro¢nik 23, 6/2015

15



OCHRANA

FINANGCNEHDO

SPOTREBITELA

aj na vratenie povolenia, na zrusenie veritela ale-
bo iného veritela a na nadobudnutie kvalifiko-
vanej Ucasti veritela, ktorou je priamy alebo ne-
priamy podiel alebo ich sucet, ktory predstavuje
aspon 10 % podiel na zékladnom imanf veritela
alebo iného veritela, alebo moznost uplathova-
nia iného vyznamného vplyvu na riadenf veritela
alebo iného veritela porovnatelného s vplyvom
zodpovedajucim tomuto podielu, ako aj na dal-
Sie zvysenie kvalifikovanej Ucasti, ak by uvedeny
podiel dosiahol alebo prekrocil 20 %, 30 % alebo
50 %, alebo ¢im by sa tento veritel alebo inf veritel
stal dcérskou spolo¢nostou nadobudatela kvalifi-
kovanej Ucasti v jednej alebo v niekolkych opera-
cidch priamo alebo konanim v zhode.

ZMENY PRI POSUDZOVANI SCHOPNOSTI
SPOTREBITELA SPLACAT SPOTREBITELSKY UVER
Novela zdkona o spotrebitelskych Uveroch pri-
niesla zasadné zmeny tykajuce sa posudzovania
schopnosti spotrebitela splacat spotrebitelsky
Uver. Kazdy veritel a iny veritel s udelenym povo-
lenim na poskytovanie spotrebitelskych Uverov
ainych Uverova poZiciek spotrebitelom je povinny
zaviest Ucinny systém posudzovania schopnosti
spotrebitela splacat spotrebitelsky Uver a systém
poskytovania Uverov. SUcastou nalezitej odbornej
starostlivosti pri posudeni schopnosti spotrebi-
tela splacat poskytnuty spotrebitelsky Uver je aj
vyuZitie Udajov z registrov Udajov o spotrebitel-
skych dveroch.

S U¢innostou od 30. septembra 2015 sa zava-
dza povinnost veritelov s povolenim na poskyto-
vanie spotrebitelskych Uverov bez obmedzenia
rozsahu poskytovania, bank, zahrani¢nych bank
a pobociek zahrani¢nych bank poskytovat Udaje
o spotrebiteloch a o ich zadvazkoch zo zmliv o po-
skytnuti spotrebitelskych Uverov aspor do jedné-
ho elektronického registra Udajov o spotrebitel-
skych Gveroch. Udaje z registra spotrebitelskych
Uverov bude prevadzkovatel registra poskytovat
veritelom a inym veritelom na Ucely posudenia
platobnej schopnosti spotrebitela, Narodnej ban-
ke Slovenska ako orgénu dohladu a na Statistické
Ucely a orgdnom a institucidm opravnenym podla
osobitnych zdkonov na plnenie ich Uloh. Narodna
banka Slovenska bude viest, aktualizovat a zverej-
novat zoznam tychto registrov.

EVIDENCIA ZMLUV A ZMLUVNYCH
DOKUMENTOV A VEDENIE UCTOVNICTVA
Veritelia a inf veritelia su povinni viest listinnd alebo
elektronickd evidenciu zmldv a zmluvnych doku-
mentov vztahujucich sa na poskytovanie spotre-
bitelskych Gverov so zachovanim péatrocnej lehoty
na ich Uschovu odo dna zéniku zmltv alebo vyho-
tovenia zmluvnych dokumentov, ktorych sa tyka.
Ide najmé o dokumenty obsahujlce informécie
poskytnuté spotrebitelovi, zmluvnd dokumentd-
ciu vratane obchodnych podmienok, dokumenty
obsahujuce informdcie o posudeni a preukazani
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platobnej schopnosti spotrebitela, cenniky veritela
a reklamacie vratane spdsobu ich vybavenia.

Veritelia a inf veritelia sU povinni viest osobitnu
evidenciu na Ucely preukazovania pévodu pe-
naznych prostriedkov ur¢enych na poskytovanie
spotrebitelskych Uverov a oddelenud analytickd
Uc¢tovnu evidenciu pre oblast poskytovania spot-
rebitelskych UGverov a inych veritelov a poZiciek
pre spotrebitelov.

DOHEAD NAD VERITEEMI A INYMI
VERITELMI A SANKCNE KONANIA

Nérodnd banka Slovenska ako organ dohladu
nad finan¢nym trhom bude vykondvat dohlad
nad dodrziavanim povinnosti veritela a iného
veritela podla zékona ¢. 747/2004 Z. z. o dohlade
nad financnym trhom v zneni neskorsich predpi-
sov a podla zékona ¢ 129/2010 Z. z. o spotrebi-
telskych Uveroch v zneni neskorsich predpisov.
Dohlad sa bude vykonavat dohladom na mieste
a dohladom na dialku.

Na Ucely efektivneho vykonu dohladu na dial-
ku a na Statistické Ucely su veritelia a inf veritelia
povinni poskytnut Narodnej banke Slovenska vy-
kazy, hldsenia, spravy a iné informdcie na poZzia-
danie alebo podla vydanych opatreni Narodnej
banky Slovenska v ustanovenej Strukture, rozsa-
hu, obsahu, ¢leneni, forme a podobe ustanove-
nym sposobom a v ur¢enych terminoch. Infor-
macie, podklady a doklady sa mézu tykat nielen
samotného veritela alebo iného veritela, ale aj ich
akciondrov alebo spolo¢nikov, najma ich ekono-
mickej a finan¢nej situécie, majetkovych pomerov
a obchodov alebo inej ¢innosti, organizacie, ria-
denia, Struktury, kontroly alebo ovladania vratane
podielov na veritelovi alebo inom veritelovi a ich
majitelov.

Povinnost predkladat Udaje o poskytnutych
spotrebitelskych Gveroch Ministerstvu financi
Slovenskej republiky a Narodnej banke Slovenska
ostava aj po novele zdkona o spotrebitelskych
Uveroch.

V pripade, ak Narodna banka Slovenska pri vy-
kone dohladu zisti nedostatky v ¢innosti veritela
alebo iného spocivajlce
a) v nedodrzani podmienok uréenych v povolen,
b)v nedodrzani podmienok alebo povinnosti vy-

plyvajucich z inych rozhodnuti Narodnej banky

Slovenska ulozenych veritelovi alebo inému ve-

ritelovi,
¢) v nedodrzani alebo obchadzani ustanoveni za-

kona o spotrebitelskych Uveroch, pravne zavaz-
nych aktov Eurépskej unie alebo inych vieobec-
ne zavéznych pravnych predpisov vztahujucich
sa na poskytovanie spotrebitelskych Gveroy,
v osobitnom sankénom konanf prijme opatrenia
na napravu alebo uloZi pokutu veritelovi alebo
inému veritelovi alebo ¢lenovi ich $tatutarneho
organu, dozornej rady, prokuristovi, vedicemu
vnutornej kontroly alebo vedlUcemu organizacnej
zlozky zahrani¢nej osoby.
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Kratky exkurz do oblasti
spotrebitelskych Uverov

Jakub Keracik, Ndrodnd banka Slovenska

Uroveri ponukania a poskytovania spotrebitelskych tverov md vzhladom na ich

charakter rozhodujici a dlhodoby vplyv na Zivot financného spotrebitela. Kym pri
jednoduchych typoch sluZieb alebo tovarov si spotrebitel vystaci s empirickou skusenostou,
spotrebitelské Uvery a iné financné sluzby sa vo vseobecnosti vyznacuju spojenim prdvnych
a ekonomickych institdtov, ktoré su svojou zlozZitostou a abstraktnostou pre priemerného
spotrebitela tazko uchopitelné. V ostatnom case méZzeme pozorovat dynamické zmeny
nielen v normdch priamo upravujlcich spotrebitelské zmluvy, ale aj v legislative posilriujicej

postavenie orgdnov dohladu.

V' minulych rokoch dohlad nad dodrziavanim
ustanoveni zékonov sledujucich ochranu spot-
rebitela na finan¢nom trhu vykonavali viaceré
statne organy. Akym smerom by sa mala ochrana
spotrebitela na finan¢nom trhu uberat, naznaci-
la koncepcia Ministerstva financii SR schvélena
uznesenim vlady SR ¢.9/2014 dna 8. januara 2014,
Koncepcia reagovala jednak na rozdrobenost do-
hladu, ale aj na tendencie badatelné v Eurdpskej
Unii charakterizované prenasanim kompetencif
v oblasti ochrany finan¢ného spotrebitela na na-
rodné organy, ktoré dovtedy dohliadali vyhradne
na dodrziavanie prudencialnych pravidiel cinnostf
dohliadanych subjektov.

Legislativnymi zmenami ucinnymi v prvych
mesiacoch tohto roka prebrala Narodna banka
Slovenska hlavnu ulohu v oblasti verejnopravnej
ochrany spotrebitela na finan¢nom trhu, s ktorym
pri ponukani financ¢nej sluzby ¢i pri uzatvéarani
alebo plnenf spotrebitelskej zmluvy o poskytnuti
finan¢nej sluzby kond dohliadany subjekt alebo
osoba konajuca v mene alebo na Ucet dohliada-
ného subjektu’.

Azda najviac sa nejednotnost dohladu preja-
vovala v situécii, ked NBS vykonavala dohlad nad
dodrziavanim ustanoveni vieobecne zavéznych
pravnych predpisov, ktoré sa vztahuju na ¢innos-
ti bank a pobociek zahrani¢nych bank (dalej len
,banky”), nedohliadala véak na ponukanie a po-
skytovanie spotrebitelskych Gverov.

Ucinnostou novely zdkona o spotrebitelskych
Uveroch? prestala Slovenska obchodné inspekcia
k 1. janudru 2015 vykondvat kontrolu dodrZiava-
nia povinnostf stanovenych tymto zédkonom ban-
kami a vykon dohladu v tejto veci prevzala NBS.

Osobitou kapitolou v oblasti spotrebitelskych
uverov su veritelia poskytujuci spotrebitelské
uvery bez bankovej licencie. Prave tato kategoria
veritelov so vZzitym nazvom ,nebankovky” sa stala
pre sucasnu spolo¢nost synonymom Uzery ta-
Ziacej zo zlej socialnej situécie ob¢anov s nizkou
Urovnou finan¢nej gramotnosti. Nedostato¢na
regulécia ,nebankoviek” spdsobila narast pouzi-
vania nekalych obchodnych praktik a neprijatel-
nych obchodnych podmienok zameranych na
zvysenie profitu z nezodpovedného Uverova-

nia obyvatelstva. MoZzno smelo konstatovat, Ze
novelizacie zdkona o spotrebitelskych Gveroch
(celkovo pat od transpozicie smernice o spotre-
bitelskych Uveroch?® v roku 2010) pokusajuce sa
o napravu nelichotivého stavu na trhu spotrebi-
telskych uUverov boli iba oddalovanim nevyhnut-
ného pribliZzenia sa k poZiadavkam a narokom
kladenym na cinnost inych subjektov, najma
bank a poistovni.

Ucinnostou novely zékona o spotrebitelskych
Uveroch bol NBS k 1. aprilu 2015 zvereny nielen
dohlad nad ,nebankovkami’, ale aj povolovaci
proces, tzv. licencovanie subjektov, ktoré budu
mat nadalej zdujem poskytovat spotrebitelské
Uvery bez bankovej licencie. Takyto postup ko-
reSponduje s odporucanim Svetovej banky pre
jednotlivé sektory financného trhu* Podla uve-
deného odportcania by mali byt vsetky financné
institucie, ktoré poskytuju akékolvek typy Uverov
pre domécnosti, licencované organom dohladu.
Orgéan dohladu by mal mat prdvomoc urcit krité-
ria ¢innosti a odmietnut pésobenie tych subjek-
tov, ktoré nesplfiaju stanovené standardy.

S prechodom kompetencii zo Slovenskej ob-
chodnej indpekcie na NBS suvisi aj narast poctu
podani z oblasti spotrebitelskych Gverov, ktoré
sU doruc¢ované NBS. Na ilustraciu uvadzam, ze za
cely rok 2014 bolo NBS dorucenych 49 podne-
tov z oblasti spotrebitelskych Uverov. U7 k 1. junu
2015 vsak oddelenie podani finan¢nych spotre-
bitelov NBS, ktoré zvacsa ako prvé prichadza do
styku s podaniami finan¢nych spotrebitelov, evi-
dovalo viac ako 70 podani z tejto oblasti. Podania
voci veritelom bez bankovej licencie prevysili tie,
ktoré smerovali voci bankam. Vyvoj poctu poda-
ni bolo mozné predikovat aj z Udajov Slovenskej
obchodnejinspekcie. Z vyrocnej spravy SOI za rok
2014 vyplyva, Ze jej inSpektordtom bolo celkovo
dorucenych 293 podani tykajucich sa poskyto-
vania finan¢nych sluzieb — Uverov, pricom islo
suhrne o spotrebitelské Uvery poskytované ban-
kami aj veritelmi bez bankovej licencie.

Napriek pomerne kratkemu obdobiu, pocas
ktorého sa NBS venuje posudzovaniu podani tyka-
jucich sa spotrebitelskych tverov, bolo zistenych
viacero nedostatkov v ¢innosti dohliadanych sub-

1§ 1ods. 3 pism. c) zdkona ¢. 747/2004
Z.z.0 dohlade nad financ¢nym trhom

aozmene a doplneni niektorych

zdkonov

2 Zdkon ¢.129/2010Z. z. o spotrebi-
telskych averoch a o inych dveroch
a pézickdch pre spotrebitelov a o
zmene a doplnenf niektorych zdko-

nov.

3 Smernica Eurépskeho parlamentu
a Rady 2008/48/ES z 23. aprila 2008
0 zmluvdch o spotrebitelskom vere
aozruseni smernice Rady 87/102/
EHS (U.v. EU L 133, 22.5.2008).

4 Svetovd banka: Global survey on
consumer protection and financial

literacy.
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5 Nariadenie viddy ¢.87/1995Z. z,
ktorym sa vykondvajd niektoré usta-
novenia Obcianskeho zdkonnika.
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jektov v jednotlivych fazach zmluvného vztahu,
ktoré su v sucasnosti komplexne posudzované.

Legislativa v oblasti spotrebitelskych Gveroy,
najma ¢o sa tyka informacnych povinnosti verite-
[3, je vyrazom komunitarnej politiky ochrany spot-
rebitela (tzv. disclosure) spocivajicej v odstranenf
informacnej asymetrie. Snahy o odstrdnenie ne-
rovnovéhy medzi dodavatelmi financnej sluzby
a spotrebitelmi su zrejmé aj z objemu informacif,
ktoré sa musia spotrebitelom poskytovat. V pred-
zmluvnejfaze ide najmd oinformdcie poskytované
v Strukturovanej podobe prostrednictvom formu-
lara pre Standardné eurépske informécie o spot-
rebitelskom Uvere alebo pre eurdpske informéacie
0 spotrebitelskom Uvere tykajuce sa povolenych
precerpani a konverzie dlhu. Veritel je rovnako
povinny poskytovat pred uzatvorenim zmluvy
o spotrebitelskom Uvere informacie objasnuju-
ce vplyv Uveru na finan¢nu situaciu spotrebitela
a zéroven s odbornou starostlivostou posudzovat
bonitu klienta. Vyhodnotenie schopnosti splacat
Uver spociva najma v uskutocneni odhadu redl-
nych moZnostf klienta pInit svoje Uverové zavazky
s ohfadom na pomer prijmov a vydavkov, pricom
do Uvahy musi veritel brat aj iné zékonom stano-
vené faktory (napr. historiu splacania v predoslych
Uverovych vztahoch). V podaniach doruc¢enych
NBS, ktoré su charakterizované neschopnos-
tou spotrebitelov splnit svoje zavazky zo zmldv
o spotrebitelskych Uveroch, je asto badatelné
Jpredverovanie” alebo retazenie Uverov. Uvedené
situdcie mdzu naznacovat aj nespravne nastave-
nie systémov posudenia bonity klienta.

Zakon o spotrebitelskych Uveroch taxativne
vymenUva nalezZitosti zmluvy o spotrebitelskom
uvere, od ktorych sa nemozno odchylit. V pripade
absencie kogentnych nélezitosti zmluvy o spotre-
bitelskom Uvere sa Uver povaZuje za bezurocny
a bez poplatkov. Obdobné sankcia plati aj pre
zmluvy o spotrebitelskych Uveroch, v ktorych
je uvedena nespravna vyska rocnej percentudl-
nej miery nakladov v neprospech spotrebitela.
Azda najflagrantnejsie pripady porusenia uve-
denych zédkonnych povinnosti sme zaznamenali
pri veriteloch, ktorf ponukali spotrebitelské tvery
prostrednictvom prostriedkov dialkovej komuni-
kacie. Predmetné zmluvy o spotrebitelskych Uve-
roch obsahovali iba torzo zo zdkonom ustanove-
nych podstatnych nalezitosti. Netreba opomenut
fakt, Ze v stcasnosti su predmetom posudzovania
aj mozné opomenutia plnenia zdkonnych povin-
nosti, s ktorymi je NBS konfrontovand v poda-
niach namierenych voci ¢innosti bank, ktoré vo
vseobecnosti pozivaju na financnom trhu ovela
vacsiu doveru a spotrebitel je pri vstupovani do
zmluvného vztahu s nimi menej ostrazity.

V reakcii na nové kompetencie NBS v oblasti
ochrany finan¢nych spotrebiteflov a teda aj v ob-
lasti spotrebitelskych Uverov sa na NBS casto
obracaju spotrebitelia so Ziadostou o posudenie
konania dohliadanych subjektov, ktoré identifi-
kovali uz v minulosti. Ako priklad mézem uviest
novelu Obcianskeho zdkonnika, ktorou bola
s u¢innostou od 1. 6. 2014 k prvej vete § 53¢ Ob-
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¢ianskeho zakonnika doplnena povinnost doda-
vatela, aby ustanovenia spotrebitelskej zmluvy,
ako aj ustanovenia obsiahnuté vo vieobecnych
obchodnych podmienkach alebo v akychkolvek
inych zmluvnych dokumentoch, ktoré so spotre-
bitelskou zmluvou suvisia, neboli pod sankciou
absolutnej neplatnosti pravneho Ukonu uvedené
pre spotrebitela necitatelnym a mensim pismom,
ako ustanovi vykondvaci predpis. Z tohto dévodu
oddelenie podani finan¢nych spotrebitelov NBS
eviduje viacero podani, v ktorych spotrebitelia
Ziadaju o preskiimanie zakonnosti zmldv o spot-
rebitelskom Uvere z hladiska minimalnej velkosti
pisma. Podania sa vsak tykali zmluvnych vztahov,
ktoré vznikli pred 31. médjom 2014, a preto nebo-
lo mozné skumat velkost pisma, ktorl nariadenie
vlady SR® stanovilo na najmenej 1,19 mm. Obdob-
nym pripadom su podania, v ktorych spotrebite-
lia namietaju proti vyske odplaty za poskytnutie
spotrebitelského Uveru. KedZe vsak najvyssia
pripustnd vyska odplaty je explicitne ustanove-
nad vo vyssie uvedenom nariadeni s Uc¢innostou
od 1. juna 2014, plati, Ze posudenie pripustnosti
vysky odplaty pre zmluvné vztahy vzniknuté pred
tymto dadtumom zostdva na véeobecnych sudoch
v ramci obcianskeho sudneho konania.

Dostatocné mnozstvo prehladnych a zrozumi-
telnych informacii o povahe a rizikdch spotrebi-
telského Uveru by malo spotrebitelovi umoznit
urobit informované rozhodnutie o uzavreti zmlu-
vy o spotrebitelskom Uvere. Zdkon o spotrebitel-
skych Uveroch viak ddva spotrebitelovi moznost
zmenit svoje rozhodnutie a do 14 dni odo dia
uzatvorenia zmluvy o spotrebitelskom Uvere ale-
bo odo dna dorucenia zmluvnych podmienok
bez uvedenia dévodu odstlpit od zmluvy o spot-
rebitelskom Uvere. V takomto pripade zaplati
veritelovi iba istinu a Urok z tejto istiny odo dia,
ked sa spotrebitelsky Gver zacal ¢erpat, az do dna
splatenia istiny.

V zdujme podpory cezhrani¢ného poskytova-
nia spotrebitelskych Uverov a konkurencie me-
dzi poskytovatelmi spotrebitelskych Uverov bolo
transpoziciou smernice o spotrebitelskych Uve-
roch spotrebitelovi umozZnené kedykolvek pocas
doby trvania zmluvy o spotrebitelskom Uvere
spotrebitelsky Uver Uplne alebo ¢iastocne splatit
pred dohodnutou lehotou splatnosti. V takom
pripade je spotrebitel povinny uhradit Urok a na-
klady vzniknuté len za ¢asové obdobie od poskyt-
nutia spotrebitelského Uveru do jeho splatenia.
Naklady veritela s zdkonom limitované, pricom
v zasade plati, Ze veritel nie je opravneny poZado-
vat néklady, ak vyska predcasnej splatky za pred-
chédzajucich 12 po sebe nasledujicich mesiacov
nepresiahne 10 000 eur. BlizSie podrobnosti usta-
novuje zékon o spotrebitelskych tveroch.

Narodna banka Slovenska v oblasti dohladu
nad poskytovatelmi spotrebitelskych Uverov zatial
nema také skdsenosti ako s vykonom dohladu nad
inymi dohliadanymi subjektmi, ale uz v tejto faze
mozno odévodnene predpokladat, Ze pojde o je-
den z najproblematickejsich sektorov finan¢ného
trhu z pohladu ochrany finan¢nych spotrebitelov.
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Metodicka Cinnost v oblasti
ochrany financnych spotrebitelov

Marek Magyar, Ndrodnd banka Slovenska

Novelou zdkona ¢. 747/2004 Z. z. o dohlade nad financnym trhom a o zmene a doplneni
niektorych zdkonov sa rozsirila pésobnost Ndrodnej banky Slovenska na oblast ochrany
financnych spotrebitelov. Ochrana financnych spotrebitelov je stic¢astou dohladu nad
financ¢nym trhom a méze vyuzivat obvyklé ndstroje dohladu, ako aj nové instittty urcené
specidlne pre tito oblast. Jednym zo Standardnych ndstrojov dohladu je vyddvanie
stanovisk, metodickych usmerneni a odportcani. Metodickd cinnost md pomdhat
dohliadanym subjektom pri vykondvanf ich cinnosti a laickej verejnosti méZe pribliZit postoj
Ndrodnej banky Slovenska k produktom a sluzbdm financného trhu. Ciefom tychto aktov
je sti¢asne urcenie kritérii, ktoré budu pri vykone dohladu predmetom preskimania. Tento
cldnok md vysvetlit zamery Ndrodnej banky Slovenska v metodickej ¢innosti a demonstrovat
ich na konkrétnych vydanych metodickych usmerneniach a stanoviskdch.

ULoHA NARODNEJ BANKY SLOVENSKA
V OBLASTI OCHRANY FINANCNEHO
SPOTREBITELA

Narodna banka Slovenska s Uicinnostou od 1.janu-
ara 2015 ziskala kompetenciu organu ochrany spot-
rebitela pre slovensky finan¢ny trh, a teda dohliada
na dodrziavanie povinnosti dohliadanych subjektov
vyplyvajucich z pravnych predpisov v oblasti ochra-
ny spotrebitela. V tejto suvislosti bol k 1. septembru
2014 vytvoreny odbor ochrany finan¢nych spotre-
bitelov s tromi oddeleniami (oddelenie prvostuprio-
vych konani a metodiky, oddelenie vykonu dohladu
na ochranu finan¢nych spotrebitelov, oddelenie po-
danifinan¢nych spotrebitelov).

Ulohou Narodnej banky Slovenska je prispievat
k stabilite finan¢ného systému ako celku, ako aj
kbezpecnému azdravému fungovaniu finan¢ného
trhu v zdujme udrziavania doveryhodnosti financ-
ného trhu, ochrany klientov a reSpektovania pravi-
diel hospodarskej sutaze. V sulade so schvalenou
koncepciou ochrany spotrebitelov na finan¢nom
trhu Narodna banka Slovenska v rdmci svojich pra-
vomoci a kompetencii postupuje tak, aby svojou
¢innostou posilnila preventivne Ucinky pravomoci
v oblasti vykonu dohladu na ochranu finan¢nych
spotrebitelov, aby posilnila déveru spotrebitelov
na finan¢nom trhu v korektné a zdravé fungovanie
finan¢ného trhu a aby zabranila opakovaniu prak-
tik niektorych finan¢nych institdcii, ktoré v minu-
losti viedli k vyraznej nespokojnosti spotrebitelov
— klientov tychto institucii a mohli by viest aj k zni-
zeniu doveryhodnosti daného sektora ako celku.
Tento ciel sa da dosiahnut preventivnymi metoda-
mi a tam, kde preventivne metddy zlyhavaju alebo
dochadza k flagrantnému porusovaniu pravnych
predpisov, nastupuju represivne metddy. Narodna
banka Slovenska za porusenie povinnosti v oblas-
ti ochrany spotrebitela na finan¢nom trhu moéze
ulozit penaznu sankciu, zakaz nekalej obchodnej
praktiky alebo pouzivania neprijatelnej zmluvnej
podmienky v neprospech finan¢ného spotrebitela,
zékaz poskytovania finan¢nej sluzby, ktord je v roz-
pore s pravidlami ochrany spotrebitefov, a méze

odobrat povolenie alebo iné udelené opravnenie.
Pre Uplnost sa Ziada uviest, Ze pri ukladani sankcif
alebo opatreni na ndpravu za porusenie povinnos-
tf v oblasti ochrany financnych spotrebitelov bude
Narodna banka Slovenska prihliadat na aspekty
stability financného systému ako celku.

Treba zdoéraznit, Ze vyklad zakona podany Minis-
terstvom financii SR, Narodnou bankou Slovenska
alebo inym orgdnom verejnej moci nie je pravne
zavazny, ale méze mat len informativny charakter.
V stlade so zadkonom ¢. 757/2004 Z.z. o sudoch a o
zmene a doplnent niektorych predpisov, v zneni ne-
skorsich predpisov, jedine Najvy3si sud Slovenske;
republiky dba o jednotny vyklad a jednotné pouzi-
vanie zékonov a inych vieobecne z&vaznych prav-
nych predpisov vlastnou rozhodovacou ¢innostou
a tym, Ze prijima stanoviskd k ziednocovaniu vykla-
du zdkonov a inych zavdznych pravnych predpisov.

PRIPRAVA METODICKYCH USMERNEN(

A STANOVISK

Narodna banka Slovenska ma zaujem vykonavat

ochranu finan¢nych spotrebitelov transparentne

a predvidatelne. Jej cielom v tejto oblasti je zade-

finovat ,benchmark’, ¢ize odporicany Standard.

Tento ciel sa da dosiahnut vyddvanim metodickych

usmernen( a stanovisk, ktorymi vysvetlime ustano-

venia pravnych predpisov, ak je ich aplikacia prob-
lematicka alebo nie celkom zrejma. Klucové bude
zadefinovat, ako si reguldcia a dohlad predstavuju
spravanie dohliadanych subjektov najma vodi zrani-
telnejsim skupindm spotrebiteflov alebo pri financ-
nych sluzbach, ktoré moézu byt rizikové z pohladu
ochrany financnych spotrebitelov. DoleZity zdroj
informacii pre toto urcenie predstavuju podania
finan¢nych spotrebitelov, ktoré Narodnd banka Slo-
venska vybavuje uz viac ako sedem rokov.

Pri metodickej ¢innosti bude Narodna banka Slo-
venska pouzivat tieto nastroje:

a) konzultacné materidly ako obdoba green paper
a white paper z terminoldgie Eurépskej Unie, kto-
ré maju sluzit na verejnu diskusiu k vybranym té-
mam finan¢ného trhu;
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b) stanoviska, ktoré predstavuju vyklad tych ustano-
veni pravnych predpisov, ktorych aplikacia v praxi
nezodpoveda pravnemu nazoru organu dohladu,
pripadne ide o nové ustanovenie, kde je vhodné
zverejnit interpretaciu organu dohladu;

¢) metodické usmernenia Utvaru dohladu nad fi-
nancnym trhom, ktoré zastavaju v tomto rebricku
najvyssie miesto a obsahuju ustaleny a organom
dohladu presadzovany standard.
Transparentnost metodickej cinnosti zahfha

verejné pripomienkovanie navrhov metodickych

materidlov. Okruh pripomienkujucich subjektov
je dany institucionalnym rozdelenim kompetencii

v oblasti ochrany spotrebitela, pripadne vyplyva

z nastavenia finan¢ného trhu. Medzi pripomien-

kujuce subjekty sa tak zaraduju:

a) ministerstva — Ministerstvo financii SR, Minister-
stvo hospodarstva SR, Ministerstvo spravodli-
vosti SR;

b)iné subjekty verejnej spravy v oblasti ochrany
vnutorného trhu, najméa Slovenskd obchodnd
inspekcia;

C) zaujmové zdruZenia pravnickych osdb (asoci-
acie), najma Slovenska bankova asocidcia, Slo-
venska asocidcia poistovni, Asocidcia financnych
sprostredkovatelov a finan¢nych poradcov;

d)subjekty zastresujuce ochranu prav a opravne-
nych zaujmov spotrebitelov (spotrebitelské zdru-
Zenia a pod.), ktoré prejavili zaujem o spolupracu.
Po vyhodnoteni pripomienkového konania sa

metodické materidly predkladaju na schvalenie
kompetentnému Utvaru v ramci Narodnej banky

Slovenska a nasledne zverejriuju na webovom

sidle Narodnej banky Slovenska. Zémerom odbo-

ru ochrany finan¢nych spotrebitelov je postupne
vytvorit konzistentnu prirucku ochrany financ-
nych spotrebitelov podla jednotlivych sektorov
finan¢ného trhu, ktord pre odbornu verejnost
bude ndvodom na spravny vykon c¢innosti a pre
finan¢nych spotrebitelov osvetovym materidlom.

VYDANE STANOVISKA A METODICKE

USMERNENIA

Ku driu vydania tohto ¢lanku odbor ochrany financ-

nych spotrebitelov Narodnej banky Slovenska zve-

rejnil tieto metodické materialy:

a) metodické usmernenie Utvaru dohladu nad fi-
nancnym trhom Néarodnej banky Slovenska z 21.
aprila 2015 ¢ 2/2015 k povinnosti poistovatela
poskytnut klientovi pred uzatvorenim niekto-
rych druhov poistenia oceriovacie tabulky a k
moznostiam jednostrannej zmeny ich obsahu,

b)metodické usmernenie Utvaru dohladu nad
financnym trhom Nérodnej banky Slovenska
7 21. aprila 2015 ¢. 3/2015 k oznacovaniu a pro-
pagacii poistnych produktov,

) stanovisko Utvaru dohladu nad finan¢nym tr-
hom Narodnej banky Slovenska z 21. aprfla 2015
¢1/2015 k pouZitiu  Obcianskeho zakonnika
v spotrebitelskych obchodnych vztahoch, zverej-
nené dnia 15. mdja 2015.

Ad a) Obsahom metodického usmernenia
¢.2/2015 je vyklad povinnosti poistovatela poskyt-
nut klientovi pred uzatvorenim niektorych druhov
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poistenia ocenovacie tabulky a vyklad pojednava-
juci o moznostiach jednostrannej zmeny obsahu
ocenovacich tabuliek. Metodické usmernenie na
zéklade analyzy prislusnych ustanoveni pravnych
predpisov (predovsetkym § 53 ods. 4, § 53 ods. 14,
§ 790 pism. b), § 792a ods. 2 pism. a) a § 816 Ob-
Cianskeho zakonnika, a § 37 ods. 1 pism. b) a ) za-
kona o poistovnictve) formuluje, ako maju subjekty
poskytujuce poistné sluzby postupovat v predmet-
nych oblastiach, aby pritom neposkodzovali prava
a prédvom chranené zaujmy spotrebitelov.

Ocenovacimi tabulkami sa rozumie suhrn Uda-
jov, ktoré su spolu s poistnou sumou a pravidlami
pre vypocet poistného plnenia potrebné na urce-
nie konkrétnej vysky poistného plnenia. Ocero-
vacie tabulky obvykle pozostavaju predovsetkym
z Udajov o jednotlivych poskodeniach zdravia
a inych nasledkoch poistnych udalosti spolu s pri-
radenym percentudlne, pripadne inak uréenym
rozsahom poistného plnenia z poistnej sumy, na
ktory ma poisteny v pripade vzniku poistnej uda-
losti s uvedenymi nasledkami narok.

Ad b) Obsahom metodického usmernenia
¢ 3/2015 je vyklad ustanoven( vieobecne zavdz-
nych pravnych predpisov ukladajucich dohlia-
danym subjektom, ktoré vykondvaju poistovaciu
¢innost, povinnosti suvisiace s oznac¢ovanim a pro-
pagaciou poistnych produktov a sluzieb a popis
Standardov na oznacovanie poistnych produktov.
Ide najma o poziadavku zékazu klamlivého oznaco-
vania a propagacie produktov a zavadzania spotre-
bitelov o skuto¢nom charaktere oznac¢eného pro-
duktu, poziadavku povinnosti poskytnut klientovi
jasne a zrozumitelne dolezité informacie suvisiace
s uzavretim poistnej zmluvy a poZiadavku zakazu
pouzivat nepravdivé alebo zavadzajlce informéacie
pri propagacii svojej cinnosti alebo zamlcovat dole-
7ité skutocnosti a konat s odbornou starostlivostou.

Narodnd banka Slovenska povazuje tuto tému za
doleZitt zdbvodu, Ze spravny pristup uz prioznaceni
a propagacii produktu je ¢asto prvotnym impulzom
pre rozhodovanie spotrebitela. Metodické usmerne-
nie stanovuje poziadavku zrozumitelnosti a jasnosti
propagéacie poistnych produktov v reklamnych tla-
¢ovinach, na webovych strankach, v informacnych
listoch, pokial propagacie obsahuju aspori stru¢ny
popis produktu, ako aj poZiadavku zrozumitelnosti
a jasnosti akejkolvek vyzvy na uzatvorenie poistnej
zmluvy pre beZného spotrebitela.

Ad c¢) Stanovisko k pouZitiu Obcianskeho zakon-
nika v spotrebitelskych obchodnych vztahoch ob-
sahuje vysvetlenie k uplathovaniu ustanovenia § 52
ods. 2 Obcianskeho zdkonnika v zneni U¢innom od
1. aprila 2015. Viysvetluje aplikaciu tohto ustanove-
nia na zavazkové vztahy, ktoré su spotrebitelskymi
zmluvami podla § 52 ods. 1 Obcianskeho zakonnika
a sU¢asne obchodnymi zavazkovymi vztahmi podla
§261 ods.6 Obchodného zakonnika tak, ako ju bude
uplathovat Narodna banka Slovenska najma v rdmci
vykonu dohladu na ochranu finan¢nych spotrebi-
telov. Toto stanovisko ma ambiciu vykladat zlozitu
tému, ktorou v minulosti bola, a dovolime si tvrdit,
Ze v sUicasnosti stéle je ochrana spotrebitela v reZime
duality obcianskeho a obchodného zékonnika.
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rrevocable Payment
Commitments: A New Form of
Servicing Banks” Obligations
towards the EU Sovereigns?

Lucia Orszaghovd, Martina Miskovd'?

Building on the previous work (Orszdghovd — Miskovd, 2015), this article zooms in on

the specific topic of irrevocable payment commitments. These commitments have been
introduced as an alternative to cash payments to both the resolution fund and the deposit
guarantee fund. This novel instrument in the EU requlatory framework could thus facilitate
the achievement of the future target level of ex-ante funding while limiting the impact of
the new measures on the lending capacity of credit institutions in the post-crisis period.
The article discusses the rationale of introducing irrevocable payment commitments into
the framework of annual financial contributions and provides an overview of their main
characteristics. Furthermore, it compares the EU-wide framework to similar approaches
which have been applied in some EU Member States.

RATIONALE: A COMPROMISE BETWEEN
LONG-TERM OBJECTIVE AND POST-CRISIS
REALITY

Since the global crisis, an exhaustive reform agen-
da in the financial sector has been undertaken
both at global and European level. One of its pro-
minent features is the introduction of risk-based
financial contributions from the credit institutions
to the resolution and deposit guarantee funds (re-
ferred to collectively as 'financing arrangements'
throughout this article).* The decision to introdu-
ce risk-based financial contributions needs to be
seen in a broader perspective of unprecedented
government interventions into the financial sec-
tor during the recent financial turmoil.*

The financing arrangements were created to
address several objectives, namely to lower the
probability of occurrence of any banking crisis in
the future by internalising its costs by the credit
institutions themselves, to protect taxpayers from
bearing any future costs of bank distress as well as
to re-gain their confidence in the financial sector.
In order to avoid any pro-cyclical effects which
would arise if financing arrangements had to rely
solely on ex-post contributions, it has been under-
stood as indispensable that the available financial
means of the resolution and deposit guarantee
funds amount to at least a certain minimum tar-
get level. Within the EU, a consensus emerged
that the resolution fund should reach at least 1%
of the amount of covered deposits of all authori-
sed institutions by end-2024 and the deposit gu-
arantee fund should reach at least the target level
of 0.8% of the amount of covered deposits of its
members by 3 July 2024.

In order to reach the target level within these
deadlines, annual risk-based ex-ante contribu-

tions will be imposed on the credit institutions
over the coming ten years (until 2024).> Without
prejudice to the benefits of a harmonised appro-
ach, which leads to higher consistency within the
EU and thus to further reduction of the fragmen-
tation of the financial sector, it must be noted
that the ex-ante contributions to financial arran-
gements have been introduced in a very com-
plex external environment. It is characterised, on
one hand, by an ongoing adjustment of financial
and non-financial sector balance sheets, given
the post-crisis overhaul of bank regulation and
supervision (including new rules on capital requ-
irements) and on the other hand, by the efforts
of national authorities to revive the bank lending
channels and thus to boost economic growth
(also via non-standard monetary policy measu-
res). The new risk-based contributions to financial
arrangements could further impair, at least in the
short-term, both liquidity and (to a limited extent)
capital of the credit institutions and as such also
the capacity of banks to finance the real econo-
my.

With this in mind, the European legislation pro-
vides that the available financial means to be ta-
ken into account in order to reach the required
target level may include irrevocable payment
commitments (referred also as 'IPC' throughout
this article). IPC have, by definition, some pro-cy-
clical dimensions and entail a certain level of liqu-
idity risk for the financing arrangements. As such,
they could be seen as a derogation from the main
principles for ex-ante financing. However, they
were included in the EU legal framework with the
intention to provide for some flexibility during the
transition period until 2024. They could thus faci-
litate the achievement of the future target level

1 Ndrodnd banka Slovenska

2 The article should not be reported as
representing the views of Ndrodnd
banka Slovenska (NBS) or any other
institutions the authors have been
associated with. The views expressed
and mistakes made remain of the
authors.

3 Please note that we refer to both the
national resolution funds as well
as the Single Resolution Fund (SRF),
which will become operational as of
2016.

4 As concerns the EU, since the
beginning of the crisis around 110
European banks have received
state aid, representing roughly 25%
of total banking assets in the EU.
Between 2008 and 2013, the national
governments injected EUR 608 billion
into banks in capital and assets relief
measures, an equivalent of 5.2% of
the average GDP of the EU over the
same period. Furthermore, in the
peak year of 2009, the outstanding
amount of guarantees provided
to banks reached EUR 835 billion
(Almunia, 2014).

5 For further details about the risk-
based contributions, please consult
Orszdghovd and Miskovd (2015).
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Please note the EBA guidelines
envisage two legal instruments,
namely an agreement on payment
commitment which provides for the
right of the financial arrangement
to claim the amount, and another
agreement on financial collateral,
which ensures that the right of

the financial arrangement is
quaranteed by a low-risk asset. For
further details, please consult the
EBA guidelines (EBA/GL/2015/09).
For comparison, the DGS is obliged
to repay the depositors within

seven working days (for details,
please consult Directive 2014/49/
EU). Furthermore, in Denmark the
institutions are obliged to honour
their guarantee within eight days
and in Portugal within 3 days upon
the request by the respective fund.
For more details about the two
countries, see one of the sections
below.

The BRRD refers to Directive
2014/59/F U, the SRM to Regulation
(EU) No 806/2014 and the DGSD to
Directive 2014/49/EU.

For further details, please refer to Ar-
ticle 13(3) of Commission Delegated
Regulation (EU) 2015/63 (further
referred to as 'DR' or ‘delegated re-
qulation’) and Articles 7 and 8 of the
Council Implementing Regulation
(EU) 2015/81 as well as points 6 and
16 of the respective recital (further
referred to as IR"or implementing
regulation).

10 For further details, please consult

EBA/GL/2015/09.

11 For further reference, see the defini-

tion of available financial means,
namely Article 3(1) of the SRM and
Article 2(1) of the DGSD.
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of ex-ante funding while limiting the impact for
the new measures on credit institutions and on
their lending capacity. This is particularly crucial
for those EU Member States which are still facing
ex-post liabilities after the financial crisis as well as
for those which have not been operating deposit
guarantee schemes on a pre-funded basis. The in-
clusion of collateralised commitment thus allows
the financing arrangements to have immedia-
te access to funding if needed, but without the
requirement on the part of the credit institutions
to cash funds entirely upfront.

MAIN CHARACTERISTICS OF IRREVOCABLE
PAYMENT COMMITMENTS

Irrevocable payment commitments (IPC) can be
defined as an obligation on the part of credit in-
stitutions to pay their contributions in the future.
This obligation is duly formalised in a contract®
signed between the financial arrangement and
an institution that opts for the IPC instead of pay-
ing its contribution in cash. This is a perpetual
and irrevocable obligation, as it will not cease nor
decrease until such an obligation is eventually
fulfilled.

The right of the financial arrangement is gua-
ranteed by a formal pledge of securities, which is
transferred directly to the financial arrangement
or registered in a central securities depository in
favour of the financial arrangement. The financial
arrangements can only accept low-risk assets as
collateral to secure the IPC. Furthermore, the col-
lateral cannot be encumbered by any third-par-
ty rights and it should be at the free disposal of
and earmarked for exclusive use by the receiving
authority. Furthermore, the authorities need to
determine criteria on the eligibility of the colla-
teral, including with respect to concentration and
currency risks, as well as to apply a haircut to its
value. This implies that the market value of the as-
set is always reduced by a certain percentage (ha-
ircut). The EBA advises the use of the criteria and
haircut schedules as applied by central banks in
their monetary operations. Furthermore, the cre-
dit institution is, at the request of the financial ar-
rangement, obliged to replace the IPC with a cash
payment within a certain time limit — the EBA
proposes 2 working days.” If the credit institution
does not meet its obligations, the financial arran-
gement has the right to realise the collateral.

The underlying idea of the strict criteria on the
IPC is on one hand to secure that they could be
realised if needed and on the other hand that
they are not incentivised in any way over cash
contributions. The incentive for the credit institu-
tions to use the IPC instead of cash however lies in
their accounting treatment. Contrary to cash con-
tributions, which are reflected in the profit and
loss statement (P&L) upon their payment, the IPC
are, in most cases, considered as contingent liabi-
lity. As commented on by several respondents in
the consultation phase of the EBA guidelines, this
treatment is possible under conditions where the
events triggering their call are determined and

their likelihood of occurrence can be assessed.
In other words, the IPC may be treated as contin-
gent liabilities as they can only be paid out in the
event of a particular set of circumstances arising.

LEGAL FRAMEWORK: A HARMONISED
APPROACH OR A PUZZLE?

The legal basis for the use of IPC is provided for
in European secondary legislation, namely Article
103(3) of the BRRD, Article 70(3) of the SRM and
Articles 10(3) and 2(1) of the DGSD2® They state,
broadly in similar terms, that IPC may be used to
account towards the target level;, however their
share shall not exceed 30% of the total amount of
contributions. Furthermore, basic requirements,
such as their full backing by low-risk assets, are
also specified in these legislative acts.

However, when it comes to further details,
a different approach has been chosen for the two
financing arrangements. In the case of the reso-
lution fund, the IPC are further defined in non-le-
gislative acts,” which are directly applicable in the
EU/euro area-wide context as of early-2015. In the
case of the deposit guarantee fund, there are no
further legal acts at present. Instead, the Europe-
an Banking Authority (EBA) has been mandated
to issue guidelines on IPC in order to ensure their
consistent application within the European depo-
sit guarantee schemes (DGS). Although the EBA
guidelines provide for a great amount of detail,
they are not legally binding. However, the natio-
nal authorities are obliged to inform the EBA of
their compliance with the guidelines or to ex-
plain the reasons for any non-compliance. The
final guidelines on IPC were published on 28 May
2015, following an extensive consultation process
at end-2014."° The national authorities are requ-
ested to confirm their compliance status with the
guidelines within two months after their publica-
tion and to implement them into their national
practices by end-2015.

With the objective of creating an internal EU
market for banking services and thus preventing
any regulatory arbitrage, the set of provisions on
IPC are to be interpreted as providing for a cohe-
rent and consistent application of IPC across the
different financial arrangements as well as across
the whole EU. However, in our view, the different
legal acts appear somewhat conflicting on a few
issues. This is due to the fact that the different le-
gal acts provide for different levels of detail and
the respective provisions are not universally appli-
cable across all financial arrangements and across
all countries. As an example, both SRM and DGSD
allow other means of contributions than cash
or IPC to count towards the target level, namely
deposits and low-risk assets; however the legisla-
tion remains silent about this option for national
resolution funds."" In other words, the authorities
outside the Single Resolution Mechanism (SRM)
as well as in all EU countries in 2015 (given the
fact that the Single Resolution Fund (SRF) only
becomes operational as of 2016) do not have an
implicit right to accept deposits or low-risk assets
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as available financial means to count towards the
target level. In this respect, please see also our
discussion below about the use of alternative me-
ans of contributions in the past in some of the EU
Member States. Similarly, it is for the authority of
the national resolution fund to decide on the mix
of annual contributions for 2015, including the
share of IPC, however at the same time the recital
of the related implementing regulation' states
that the Single Resolution Board will ensure that
the same share of IPC will be transferred by each
SRM Member State to the SRF.

WHO HAS THE RIGHT TO EXERCISE
IRREVOCABLE PAYMENT COMMITMENTS?
The legislation provides that the maximum share
of IPC cannot exceed 30% of the total amount
of available financial means. There is however
no automatic right for credit institutions (or in-
vestment firms) to provide their contributions
in the form of IPC. Such an interpretation wo-
uld probably result in the systematic use of IPC,
which would be inconsistent with the overall
objective of the ex-ante financing. This provision
is rather to be read as a discretionary power of
the authorities to exercise the option (or not)
to accept IPC of up to 30% of the available fi-
nancial means.” This right gives the authorities
the possibility to duly assess the application of
IPC against the overall situation in the country,
in particular against the main objective of pre-
serving financial stability. At the same time, this
right is somewhat limited in the case of the SRB,
which shall allow the use of IPC under normal
circumstances. Furthermore, it shall allocate no
less than 15% of the payment obligation of an
institution in the form of IPC if that institution
requested their use.™

Furthermore, a question arises whether the 30%
limit is set on an annual or cumulative basis. In the
consultation phase of the EBA guidelines, the res-
pondents supported a flexible approach where
the authorities have the right both to overshoot
and to undercut the 30% limit during the build-
up phase as long as the 30% limit is met in 2024.
As discussed above, the authorities have the right
to undercut the 30% limit and to accept a lower
share of IPC (or none) in a given year. It appears
therefore meaningful that the authorities will also
have the right to compensate the lower level of
IPC of that year in the coming years, thus oversho-
oting the 30% limit in a given year. This argument
should also be seen in light of the consistent tre-
atment of financial institutions across the EU in-
ternal market, namely the institutions which will
build up the target following the new EU-wide
harmonised rules and those institutions which
were subject to ex-ante contributions in the past.
Financial resources of the latter group, which are
provided mostly in cash (as the IPC were often not
an option), now count towards the target level.
This is particularly the case for several national
DGS. In light of a coherent treatment it could be
envisaged to overshoot the annual limit for the

remainder of the financial contributions until the
target is met.

Let us however reiterate that we understand
this flexibility without any prejudice to the overall
limit, defined as a 30% share of the total (cumula-
tive) amount of financial means already available
in the financial arrangement.” The overall limit
should be met not only in 2024 and it should not
be jeopardised in any given year. In this respect,
any frontloading of payment commitments and
delaying of cash payments between years shall
be avoided. This interpretation is, in our view, in
line with the overall objective of ex-ante contri-
butions, namely the intention to achieve a critical
mass of resources and to avoid any pro-cyclicality
by relying on ex-post funding.

[t should be noted however that our arguments
could be at odds with the rules of the SRM, which
state that in any given year the sum of “those” IPC
shall not exceed 30% of the total annual contri-
butions.'® If the total annual contributions are to
be interpreted as referring to the total amount of
contributions to be raised during the contribution
period (thus in that given year), this would imply
that in each individual year the limit of 309% of IPC
is to be applied. In other words, in a given year,
the SRB will have the right to set a lower, but not
a higher limit, calculated as a 30% share of the to-
tal contributions to be raised in that specific year.

Another aspect is the possibility of differential
treatment of individual banks. As a general prin-
ciple, the authorities are bound to apply their
rights (including the right to exercise the IPC) in
an objective and non-discriminatory manner and
to treat the credit institutions as consistently as
possible across the internal market. As such, the
same limit of IPC should apply to each institution’s
ex-ante contributions.”

It shall be also noted that it remains the right
of a credit institution to service its financial obli-
gation in the form of IPC, but within the limit al-
lowed by the financial arrangements. As such, the
IPC are not compulsory. A general envisaged ap-
proach is that the financial arrangement announ-
ces the share of IPC which is accepted in a given
year and the credit institution may exercise this
option up to the statutory amount. A slightly dif-
ferent approach is foreseen within the SRM, whe-
re the process is initiated by a request from credit
institutions and subsequently, the SRB allocates
the use of IPC evenly among those institutions
that requested it.'®

ARE PAYMENT COMMITMENTS NEW?
IPC represent a novelty in the EU regulatory fra-
mework. Moreover, they are also new to most of
the EU Member States. However, some EU coun-
tries have experiences with applying alternative
instruments to financial contributions in cash.
In what follows we will present the approaches
which exist in France, Denmark and Portugal.

In France, as of 1999 the member institutions
may be exempt from paying (part of) their con-
tribution to the deposit guarantee scheme and

12 For further details, see point 6 of the
recital of the IR.

13 In this respect, see e.g. the decision
of the Slovak Resolution Council
of 21 May 2015 not to exercise this
option in 2015 (for further details,
consult its website www.rezolucna-
rada.sk).

14 For further details, please consult
Article 8 of the IR.

15 In other words, if the authorities do
notallow any IPC in the first year,
they should have the right to set the
limit of IPC in the next year of up
to 60% of the annual contributi-
ons in that particular year, while
respecting the 30% overall limit
set at the level of total available
financial means (thus the sum of
contributions from the previous and
this year).

16 Please refer to Article 8 of the IR.

17 On this aspect, please refer to
point8of Title Il Part 1 of the EBA
qguidelines which state that [....]
DGS should not accept more than
30% of a given member’s ex-ante
contributions to be made in the
form of payment commitments.”
or Article 8 of the IR which states
“The Board shall allocate the use of
irrevocable payment commitments
evenly[...]"

18 For further details, please see Article
8ofthelR.
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19 Fonds de Garantie des Dépots et

de Résolution (FGDR) represents
asingle institution in France that
collects and manages funds of

the deposit guarantee scheme,
investment guarantee as well as of
the national resolution fund.

20 When introduced in 1999, half of

N

the annual contribution could have
been replaced by a guarantee fund.
This amount has increased to 70%
as of 2003 and to 100% as of 2007.
Seee.qg.p.41 of the Annual Report
2013 of the FGDR. The annual
breakdown of guarantee deposits
broadly mirrors the annual contri-
butions to the deposit guarantee
scheme for the period 2009-2013,
announced in the ministry orders
(so called ‘arrétés' in French).

22 Similarly to France, a single institu-

tion in Denmark - the Guarantee
Fund for Depositors and Investors
(GFDI), collects contributions for
the deposit guarantee scheme, the
investment guarantee scheme as
well as the national resolution fund.
The financial contributions related
to the deposit guarantee scheme
are recorded in the “Banking
Department” of the GDFI, whereas
the financial contributions related
to resolution are recorded in the
“Winding-up and Restructuring De-
partment” of the same institution.

23 Itis worth noticing that the deposit

quarantee scheme in Denmark
used ex-post financing until 2011
and the ex-ante funding arrange-

ments were only introduced in 2012.

24 FGD refers to Fundo de Garantia de

Depositos, the Portuguese Deposit
Guarantee Fund.

25 Namely, the adoption of DGSD

(Directive 2014/49/EU).

to the resolution fund of the FGDR' provided
that the institution agrees to make such payment
upon request. The credit institution has the op-
tion to replace its contribution with a guarantee
commitment, which remains valid for five years.
Moreover, the institution is required to pay a gu-
arantee deposit (dépdts de garanties) in the same
amount instead. This surety deposit, which is re-
corded at the FGDR for an amount equal to the
portion of the unpaid contribution, is frozen for
five years (it can however bear interest during this
period). Guarantee deposits are returned after
that period if they have not been used to finance
an intervention and they are partially or fully con-
verted into cash contributions. As of 2007, 100%
of the annual contribution may be provided in the
form of a deposit guarantee.”® Over the past seve-
ral years, all contributions were paid in the form of
five-year guarantee deposits, with the exception
of those paid by new members and special con-
tributions collected to replenish funds following
an intervention (these are paid definitively).?!

A similar approach for the deposit guarantee
scheme of the GFDI* existed in Denmark until
2012, where credit institutions paid their contri-
butions either in cash or in guarantees, however
there was no condition as in France for a five-year
rotation of the guarantees. With the proposed EU
directive on deposit guarantee scheme, a com-
plete redesign of the system was introduced in
2012. As part of the reform, liquidity requirements
on the deposit guarantee scheme were introdu-
ced, e.g. minimum level of assets as well as mini-
mum share of cash and cash equivalents in total
assets.”® As a consequence of the new funding
model, the guarantees issued by the banks for
the deposit guarantee scheme were fully repla-
ced with liquid assets in 2012.

This reform did not have an impact on the other
financial contributions of the GFDI, namely finan-

Chart 1 Share of irrevocable payment commitments
and statutory limits for FGD in Portugal

(in percent of total/annual financial contribution)
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Sources: Banco de Portugal (BdP), Portuguese Deposit Guarantee
Fund (FGD) and authors calculations.
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cial contributions for winding-up or resolution of
credit institutions, which were introduced in Den-
mark in 2010. The capital for the winding-up pro-
cess continues to be provided solely through gu-
arantees (also referred to as commitments) from
credit institutions, amounting to a minimum of
DKK 3.2 billion. For the purposes of restructuring,
a combination of guarantees (commitments) and
cash contributions is envisaged, amounting to
a minimum of DKK 1 billion. According to the an-
nual report of the GFDI for 2014, all funds so far
were provided in the form of guarantees.

The system available for the deposit guarantee
scheme (FGD)* in Portugal appears to be the clo-
sest to the EBA proposal on IPC. The IPC is based
on a signed contract, guaranteed by a permanent
pledge of securities and deposited at a central se-
curities depository. Furthermore, only securities
of high quality, low risk and high liquidity are ac-
cepted and following a conservative approach,
a haircut of 10% is applied on their market value.
Contrary to France and Denmark, IPC have only
been used to replace cash contributions to the
Portuguese deposit guarantee scheme.

The maximum amount of IPC (defined as a sha-
re in the total annual contribution) is decided an-
nually by the central bank; however it may only
be set within the legal limit of 75%. Whereas in
early 2000s it was defined at the upper limit, the
share of payment commitments in the annual
contribution has since then gradually been redu-
ced (see Chart 1). Moreover, as of 2012, the limit
has been set at 0%, meaning that for the last 4 ye-
ars credit institutions have not been authorised to
use the IPC. This decision is, among other things,
related to the efforts to harmonise the Portugue-
se approach with the latest EU initiative regarding
the deposit guarantee schemes.” As a consequ-
ence, the overall level of IPC in the FGD's total
own resources decreased in 2013 below the limit
of 30% set by the DGSD. This implies that all IPC in
Portugal may be included in the available finan-
cial means for the calculation of the target level of
1% of covered deposits in the country, which is to
be reached by mid-2024.

In this respect, it is also worth noting the beha-
viour of the credit institutions. They seem to ful-
ly utilise this alternative means of servicing their
payment obligations. Over the whole period, the
share of the IPC in the total annual contributions
largely mirrored the limits set by the Portuguese
authorities for each particular year (see Chart 1).

ConcLusIONS

Irrevocable payment commitments represent
a novel instrument in the EU regulatory fra-
mework as well as in the legal systems of most
EU Member States. Defined as an obligation on
the part of credit institutions to pay their financial
contributions in the future, the use of IPC does
not have an immediate impact on the balance
sheets of banks and thus on their capacity to fi-
nance the real economy. As such, they facilitate
the achievement of the target level of ex-ante
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funding for both the resolution fund and the
deposit guarantee fund in a rather challenging
post-crisis environment.

There is strong conditionality related to the use
of IPC, including strict eligibility criteria and hair-
cut schedules on the low-risk highly liquid assets
used as collateral. Given the whole set of legal,
administrative and operational requirements, it
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1 Pri cezhrani¢nom poskytovani
investicnych sluZieb alebo ¢innosti
ide o tzv. institut notifikdcie, ktory
predstavuje v rdmci EU harmonizo-
vany pristup pre vyjadrenie zdsady
slobodného poskytovania sluzieb.

2 Kym dohladovymi funkciami chdpe-
me predovsetkym vykon dohladu na
mieste a pri ad hoc zistovaniach aj
dohladu na dialku, monitorovacimi
funkciami rozumieme zabezpecenie
zberu ddt a dajov o samotnom
finan¢nom trhu, ktoré Ndrodnd
banka Slovenska dalej spractva a vy-
hodnocuje vo forme réznych analyz
asprdv o finan¢nom trhu.

3 Ide napr. o bankovy sektor, sektor
poistovnictva, trhu cennych papierov,
kolektivneho investovania, financ-
nych sprostredkovatelov a poradcov
a pod. Pre vypocet zdkladnych no-
riem regulujlcich slovensky financny
trh podla jednotlivych sektorov pozri
napr. SIDAK, M., SLEZAKOVA, A. a kol.;
Reguldcia a dohlad nad ¢innostou

subjektov financného trhu. Bratislava:

Wolters Kluwer 2014, s. 31 a nasl.

Vybrane aspekty neopravneného
podnikania na financnom trhu

Ivan Barri, Andrea Slezdkovd, Peter Tkac
Ndrodnd banka Slovenska

Ndrodnd banka Slovenska v radmci vykonu svojich ¢innosti, predovsetkym v oblasti dohladu
nad financ¢nym trhom, sa stretla s nejednym pripadom, ked spotrebitelom na financnom
trhu ponukali financné sluzby subjekty, niekedy dokonca fyzické osoby, ktoré neboli
oprdvnené na ich poskytovanie. Takdto situdcia narusa zdkladné pravidld fungovania
financnych trhov, kde poskytovatelia financnych sluzieb mézu ponukat svoje sluzby
spravidla iba vtedy, ak spliaju requlatérme poZiadavky na ich vykon a zdroveri nan ziskaji
oprdvnenie od Ndrodnej banky Slovenska. Druhym, nemenej podstatnym aspektom tohto
Jjavu je povinnost Ndrodnej banky Slovenska tieto skutocnosti skimat a v rdmci dohladu ich

vyhodnocovat a ndsledne sankcionovat.

Specifickost a zlozitost preukazovania skutkové-
ho a pravneho stavu pripadov neopravneného
podnikania na finan¢nom trhu je pri kazdom
z nich odlisnd. Z povahy danej veci vyplyva aj
komplexnost postupov a uUkonov, ktoré pri ich
objasfovani vykonava Narodna banka Slovenska.
Vedlajsim problémom podporujucim rozmach
neopravneného podnikania na finan¢nom trhu
je paradoxne aj narastajuci regulatérny tlak na
ich Ucastnikov, ¢o zase neprispieva k odstréne-
niu bariér pri podnikani na finan¢nych trhoch,
k sprehladneniu finan¢nych sluzieb a produktov
ani k celkovému zjednoduseniu procesu vybe-
ru spravneho poskytovatela finan¢nych sluzieb.
Ak k tomu priddme nizke finan¢né povedomie
prijimatelov finan¢nych sluzieb a historicky ne-
gativne skusenosti na slovenskom finan¢nom
trhu, nastava ¢asto situdcia, ked sa uprednostnuju
osobné kontakty zndmych, ktori sa na finan¢nych
trhoch dobre vyznaju’, pred profesiondlnymi po-
skytovatelmi financnych sluzieb, ktorf su riadne
licencovani a Specializovani na poskytovanie
$pecifickych finan¢nych sluzieb. Cely tento obraz
dokresluje neraz negativna skusenost so sluzba-
mi poskytnutymi finan¢nymi poradcami a financ-
nymi sprostredkovatelmi, ktori, vyuzivajuc rézne
presvedcovacie techniky, komunikuju so svojimi
klientmi tak, aby maximalizovali predovietkym
svoj prospech.

Vsetky tieto atributy potom vedu k tomu, aby
spotrebitel na finan¢nom trhu hladal zdanlivo
lacnejsie alternativy, ktorych ponuka nie je via-
zana na cross-selling inych produktov a ktoré su
lahko dostupné prostrednictvom internetovej
siete alebo na zdklade osobného odporucania
zndmeho. Tento priestor nasledne vyplhaju roz-
ne entity, pravnické alebo fyzické osoby, ktoré
tieto sluzby poskytuju bud latentne, pod rdskom
poskytovania inych sluZieb, alebo bagatelizo-
vanim potreby udeleného povolenia, pripadne
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falosnym tvrdenim, Zze podliehaju dohladu Né&-
rodnej banky Slovenska.
Neopravnenym podnikanim na finan¢nom trhu
pre potreby tohto ¢lanku rozumieme poskytova-
nie financ¢nej sluzby alebo ponukanie finan¢ného
produktu na Uzemi Slovenskej republiky, ktoré
moze vykonavat iba osoba, ktord mé na tuto ¢in-
nost pravoplatne udelené povolenie alebo inak
udeleny suhlas' Narodnej banky Slovenska, oso-
bou, ktord toto povolenie udelené nema.
Nédrodna banka Slovenska predstavuje v pod-
mienkach Slovenskej republiky autoritu, v rdmci
ktorej sa zdruzuju vsetky dohladové a monitoro-
vacie? funkcie finan¢ného trhu. Komplex tychto
funkcii vykondva Utvar dohladu nad finan¢nym
trhom Narodnej banky Slovenska. Pod $irsim vy-
medzenim pojmu dohlad rozlisuje Styri zékladné
zlozky:
¢ poskytovanie povolenf na vykon ¢innostf vyko-
navanych réznymi entitami na finan¢nom trhu,
* samotny vykon dohladu na mieste alebo na
dialku nad dohliadanymi subjektmi finan¢ného
trhu,

® rozhodovanie o sankcidch pri poruseni vse-
obecne zavédznych pravnych predpisov regulu-
jucich finan¢ny trh,

* normotvornd pravomoc vydavat sekundarne
pramene prava a iné pravne predpisy dotvara-
juce celkovy regulacny rémec finan¢ného trhu.

POVOLENIE NA VYKON CINNOSTI

NA FINANCNOM TRHU

Finan¢né trhy pozostdvaju z réznych sektorov,’
v ktorych posobia Specifické subjekty navzdjom sa
odlisujuce, zaroven viak vykazujlce jeden spoloc¢-
ny charakteristicky prvok, a to potrebu regulacie
a dohladu nad ich ¢innostou. Tato potreba vyply-
va z dolezitosti funkcif, ktord finan¢né trhy plnia
vo vztahu kich ucastnikom a v kone¢nom désled-
ku ku kazdému z nas. Osobitne v obdobf znasania
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tvrdych nasledkov a opatreni po globélnej financ-
nej krize z rokov 2007 az 2009 narasta silnejuci
tlak na reguléciu, ktord ma pokryvat javy a skutoc-
nosti dovtedy ponechané na prirodzeny vyvoj na
trhu. Na druhej strane vsak vznikd enormné zataz
pre poskytovatelov financnych sluZieb, ktorf su za-
roven dohliadanymi subjektmi a ktorf maju povin-
nost implementovat tieto regulatérne opatrenia
do svojich vnutornych procesov a postupov, ako
aj do svojej IT infrastruktury. S touto zatazou, sa-
mozrejme, suvisia aj signifikantné finan¢né naro-
ky, ktoré poskytovatelia financnych sluzieb musia
nasledne vykryt bud zdrazovanim svojich sluzieb,
alebo realokdciou svojich vlastnych vydavkov.
Takto vznikd negativny efekt, ktory v niektorych
pripadoch dokonca nuti spolo¢nosti zamyslat sa
nad tym, ¢i sa im viac neoplati zUZit rozsah svojho
povolenia a tym zniZit svoje administrativne a fi-
nancné bremeno, ktoré z regulacie vyplyva. Ob-
dobné obmedzenia pdsobia na trh restriktivne,
ked namiesto toho, aby sme hladali opatrenia na
jeho podporu a rast, kladieme povinnosti* ktoré
nielenZe dohliadané subjekty nutia zvaZovat svo-
je daldie posobenie na trhu, ale staviame bariéry
pre vstup novych ucastnikov na trh.

Negativnym doésledkom tychto javov je prave
rozmach poskytovatelov réznych investi¢nych
sluzieb a ¢innostf, ktorf nie su na ich vykon oprav-
neni, pretoZze nemaju udelené povolenie N&-
rodnej banky Slovenska. V pripade slobodného
cezhrani¢ného poskytovania tychto sluZieb a ¢in-
nosti v ramci EU sa vyzaduje od iného narodného
kompetentného orgénu aspor notifikacia pre ich
poskytovanie na Slovensku. Bez tohto povolenia,
resp. oznamenia, sa dokazu tito poskytovatelia na-
pojit bez dodatocnej potreby prispdsobenia regu-
lacnym poZziadavkdm na existujucu infrastruktdru
zahrani¢ného poskytovatela investi¢nych sluzieb
a ponukat jeho produkty spravidla obohatené
o vlastné, nie vzdy dostato¢ne odborné, know-
how. Svoje sluzby tak ponukaju lacnejsie ako ti,
ktorf maju prislusné povolenie.

Konanie pred Narodnou bankou Slovenska mo-
Zeme charakterizovat ako postup Narodnej banky
Slovenska, Ucastnikov konania a tretich oséb zu-
¢astnenych na konanf pri vydavani, preskimavanf
a realizacii individudinych spravnych aktov, ktory
je upraveny procesnymi finan¢no-pravnymi nor-
mami.> V povolovacich konaniach mézeme ho-
vorit o zdkonodarcom vytvorenom mechanizme,
vysledkom ktorého je individudlny spravny akt
umoziujuci vykon ¢innosti na finan¢nom trhu.
Preto mozeme konstatovat, ze Narodnd banka
Slovenska plnenim povolovacich funkcii zabezpe-
¢uje, aby na trh prichadzali len subjekty splfajuce
zékonné poziadavky na podnikanie v urcitom
sektore. Vystupom z oblasti povolovacej ¢innosti
moZe byt najmd bankové povolenie, povolenie
na vykonavanie poistovacej cinnosti, povole-
nie na vznik a ¢innost spravcovskej spoloc¢nosti,
povolenie na poskytovanie investi¢nych sluzieb
a cinnosti obchodnikmi s cennymi papiermi,
povolenie na vznik a ¢innost déchodkovej sprav-
covskej spolo¢nosti, povolenie na vznik a ¢innost

doplnkovej déchodkovej spolo¢nosti, povolenie
na vykondvanie ¢innosti samostatného financné-
ho agenta a povolenie na vykondvanie ¢innosti
finan¢ného poradcu. Z uvedeného je zrejmé, ze
licencné procesy vychadzajuce z primarnej a se-
kundarnej legislativy platnej pre prislusny seg-
ment determinuju vstup na trh, na zéklade ¢oho
moZeme plnenie Uloh v predmetnej oblasti ozna-
Cit za jednu z podstatnych funkcif Narodnej banky
Slovenska.

Ziskanim prislusného povolenia sa zaroven
eliminuje vstup na trh tym subjektom, ktoré ne-
splhaju zékladné zakonom stanovené predpokla-
dy na vykon svojej ¢innosti, nemaju dostatocné
persondlne, materidlno-technické zabezpecenie
alebo nedisponuju dostato¢nym mnozZstvom
odbornych znalostf a skisenosti. Osoby neoprav-
nene podnikajice na finan¢nom trhu spravidla
tieto poziadavky nespliiaju a navyse zo skisenosti
vyplyva, Ze ich napriek tomu navonok deklaruju,
¢im sa snazia zvysit svoju kredibilitu pre potenci-
alnych klientov.

DOHLAD NAD SUBJEKTMI, KTORE
NEOPRAVNENE POSKYTUJU SLUZBY

NA FINANCNOM TRHU

V rdmci vykonu dohladu nad finan¢nym trhom
v jurisdikcii Slovenskej republiky Narodnd banka
Slovenska eviduje niekolko pripadov voci réznym
fyzickym a pravnickym osobdm vo vztahu k ich
¢innosti, ktoré vykazuju znaky neopravneného
podnikania na finan¢nom trhu. Naj¢astejsie moz-
no hovorit o vykone ¢innosti v oblasti poskytova-
nia investi¢nych sluZieb a ¢innosti, kde je v nasich
podmienkach typickym reprezentantom a ich
poskytovatelom obchodnik s cennymi papiermi.
V nemalej miere mozeme hovorit aj o ¢innostiach
vykazujucich znaky finan¢ného sprostredkovania
alebo finan¢ného poradenstva osobami, ktoré na
vykon tychto ¢innosti povolenie nemaju, alebo ho
maju, ale prekracuju jeho rozsah. Ostatné sektory
finan¢ného trhu nie st neopravnenym podnika-

nim v zasade v takom rozsahu postihnuté, aj ked

vyskyt tychto pripadov v budicnosti nemozno
vyltcit a pri kazdom posudzovani ich treba vziat
do Uvahy.

Narodna banka Slovenska v ramci vykonu do-
hladu posudzuje aj pripady, ktoré maju charakter
finan¢no-pravnej inovécie, kde vykon predmetnej
¢innosti este nebol legalne zadefinovany, a preto
nie je ani regulovany, resp. vyzaduje si pravne
posuidenie a naslednu pravnu subsumpciu pod
existujuci pravny stav. Tieto nové trendy su vsak
aj pod drobnohladom eurépskych regulacnych
autorft, ktoré ich skimaju a nasledne komponuju
do kontur buducej pravnej Upravy de lege ferenda.
Slovensko ako ¢lenské krajina EU a subjekty pdso-
biace na jeho Uzemf a v rdmci jeho jurisdikcie sa
harmonizacii finan¢no-pravnej regulacie v tychto
pripadoch nevyhnu.

Osobitnou kategoriou su pripady spolo¢nosti
a réznych inych entit, ktoré svoje sluzby poskytuju
v zahranici, kde prostrednictvom internetu su do-
stupné aj pre prijimatelov finan¢nych sluzieb na

4 Vdcsina regulatérnych povinnosti sa
prijima na eurdpskej urovni, kde mi-
moriadne aktivny je napr. Orgdn pre
cenné papiere a trhy (ESMA) v Parizi.

5 SIDAK, M., DURACINSKA, M. a kol.: Fi-
nanéné prdvo. Bratislava: C. H. Beck,

2012,5.431.
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6 http://www.nbs.sk/sk/dohlad-nad-
financnym-trhom/upozornenia-na-

nepovolenu-cinnost-subjektov

7 Zdkon ¢ 747/2004 Z. z. o dohlade
nad finan¢nym trhom a o zmene

adoplneni niektorych zdkonov

v zneni neskorsich predpisov (dalej

len ,zdkon o dohlade”).

8 BABCAK, V. a kol.: Finan¢né prdvo na
Slovensku av Eurdpskej unii. Bratisla-

va : Eurokédex, 2012, 5. 173.
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Slovensku. V tychto pripadoch ma Narodna banka
Slovenska vytvorené pravne aj kompetencné za-
zemie na to, aby v rdmci spoluprace so zahranic-
nymi organmi dohladu dokézala ziskat potrebné
informacie a objasnit tak dany skutkovy stav. Na-
rodnd banka Slovenska je tieZ otvorend poskyto-
vaniu informécif a sucinnosti pri kooperacii so za-
hrani¢nymi orgdnmi dohladu, kde aj v minulosti
preukdzala svoj podiel na vysetrovani niektorych
pripadov v zahranici.

Nérodna banka Slovenska v tejto suvislosti pra-
videlne aktualizuje svoje webové sidlo na kto-
rom informuje sirsiu verejnost o podozrivych ak-
tivitdch spoloc¢nosti alebo priamo upozormuje na
ich protizékonnu ¢innost. Zaroven sa tieto upo-
zornenia dostavaju v rdmci spoluprace aj inym
orgdnom dohladu v rémci EU a v pripade, Ze to
zakon umoZnuje, sa aj nasledne zverejhuju.

Nérodnd banka Slovenska na svojom webo-
vom sidle pravidelne zverejriuje aj zoznamy
dohliadanych subjektov, ktoré su opravnené na
poskytovanie svojich ¢innosti. Tento zoznam je
doleZitou informaciou pre potencidlnych prijima-
telov sluzieb alebo uZ existujucich klientov, aby si
mohli overit, ¢i je dand osoba riadne opravnena
na vykon tychto ¢innosti. S tym sa nésledne spa-
jaju aj dolezité pravne nasledky, z ktorych vyplyva
napr. zékonom stanovend ochrana vkladov alebo
investicif. V pripade, Ze sa klienti rozhodnu pre
spolupracu so subjektom, ktory prislusné povo-
lenie nemd, a to bez ohladu na to, ¢i tak urobil
vedome alebo nevedome, finan¢né prostriedky
investované do aktivit vykondvanych tymto sub-
jektom nie su kryté (napr. garan¢nym fondom
investicil).

Ako sme uviedli, preukazovanie skutkové-
ho a pravneho stavu pripadov neopravneného
podnikania je pri kazdom z nich odlisné. Z pova-
hy danej veci vyplyva aj komplexnost postupov
a Ukonov, ktoré pri ich objasfiovanf a vysetrovanf
vykonava Nérodna banka Slovenska. Co sa tyka
poskytovania informécif verejnosti, Narodnd ban-
ka Slovenska je povinna postupovat v sulade s § 2
ods. 2 zékona o dohlade,” podla ktorého je dohlad
neverejny, a preto nemozno o jeho vysledkoch
alebo priebehu informovat. O ¢om vsak uz Na-
rodna banka Slovenska méa povinnost informovat,
sU vyroky sankénych rozhodnuti o pravoplatne
ukoncenych pripadoch dohladu.

Podla Babcaka patri dohlad vykondvany Na-
rodnou bankou Slovenska medzi jeden z druhov
financ¢nej kontroly, pricom za kritérium diferenci-
acie voli okruh finan¢nych vztahov, v ktorych sa
kontrola vykondva.® Hlavnym zdmerom financ-
nej kontroly je komparacia existujuceho stavu
so stavom ziaducim. V osobitnych sektorovych
zakonoch v zmysle tohto teoreticko-pravneho
vnimania existuju jednotlivé ustanovenia, kto-
ré davaju prdvomoc Ndrodnej banke Sloven-
ska kontrolovat aj tie subjekty, ktoré sice nie su
priamo vymenované medzi dohliadanymi sub-
jektmi, ale vykondvaju cinnosti nestce znaky
¢innostf vykondvanych dohliadanymi subjektmi.
Toto oprdvnenie je zaroven spojené s povinnos-
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tou tento stav skimat a nasledne riedit, pretoze
podla § 1 ods. 1 zakona o dohlade je cielom do-
hladu nad finan¢nym trhom prispievat k stabilite
finan¢ného trhu ako celky, ako aj k bezpec¢nému
a zdravému fungovaniu finan¢ného trhu v za-
ujme udrziavania doveryhodnosti finan¢ného
trhu, ochrany finan¢nych spotrebitelov a inych
klientov na finan¢nom trhu a respektovania pra-
vidiel hospodarskej sutaze.

SANKCIE

Nérodnd banka Slovenska po preukaznom vy-
hodnoteni skutkového stavu daného pripadu
neopravneného podnikania na finan¢nom trhu je
povinnd konat a vynutit ukoncenie daného proti-
pravneho stavu alebo zamedzit jeho trvaniu, a to
za vyuZitia represivnych opatreni, v prislusnych
zakonoch oznacovanych ako sankcie.

Najcastejsim pripadom sankcionovania je ude-
lenie penaznej pokuty spolu so zékazom cinnosti.
Omnoho tvrdsou sankciou je v3ak jej vedlajsi efekt
vyvodeny z mnohych sektorovych zékonov, ktoré
uZ raz sankcionovanu osobu povazuju za nedéve-
ryhodnu na finan¢nom trhu, ¢o v praxi znamena,
Ze po nejaké obdobie (spravidla 10 rokov) dana
0soba neméze vykonavat tie ¢innosti na financ-
nom trhu, na vykon ktorych sa vyzaduje povole-
nie alebo predchadzajuci suhlas Narodnej banky
Slovenska. Tymto sa zabezpecuje doveryhodnost
finan¢ného trhu, pretoze podla predmetnej zasa-
dy by na nom mali posobit len tie osoby, ktoré
neboli sankcionované za porusenie finan¢no-
pravnych noriem.

Druhou nemenej podstatnou strankou veci je,
7e Narodna banka Slovenska mé podla § 2 ods. 6
zékona o dohlade povinnost bezodkladne ohlésit
prislusnému organu ¢innému v trestnom konani,
Ze pri vykone dohladu boli zistené skutocnosti
nasvedcujuice tomu, Ze bol spachany trestny cin.
V skutocnosti je prax takd, Ze pri vysetrovan( pri-
padov neopravneného podnikania na finan¢nom
trhu Narodna banka Slovenska velmi intenzivne
komunikuje s orgdnmi cinnymi v trestnom kona-
ni uz pocas samotného vysetrovania a zistovania
skutkového stavu. Tato intenzivna spolupréca
je vyjadrend synergickym efektom, ked proces-
ne spravna vzajomna informovanost obe strany
obohacuje. Ako priklad mozno uviest doplnenie
chybajucich informacif, schopnost ziskat informa-
cie, ktoré by druha strana mohla ziskat v dlhsom
¢asovom horizonte, pripadne by ich ziskat ani ne-
vedela, alebo poskytovanie odbornych informacii
0 povahe, predmete a charaktere danej ¢innosti
s poukdzanim na jednotlivé aspekty, kedy je po-
trebné a kedy nie je potrebné mat na vykon danej
konkrétnej ¢innosti udelené povolenie Narodnej
banky Slovenska. Niektoré pripady su svojou zlo-
Zitostou a povahou také komplikované, ze bez
tejto vzajomnej spoluprace a koordinacie nie je
mozné postupovat v procese zistovania skutko-
vého stavu rovnako efektivne a v danom ¢asovom
horizonte, ako keby jednotlivé Ukony vykonavali
prislusné organy a Narodna banka Slovenska sa-
mostatne a zvlast.
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Ingerencia organov ¢innych trestnom konanf je
0 to viac ziaduca, ze Trestny zakon® v ustanoveni
§ 251 rozozndva neopravnené podnikanie ako
trestny ¢in.

Kym teda Narodnd banka Slovenska ten isty
skutok posudzuje v ramci administrativno-sprav-
neho konania, ktoré je regulované v osobitnych
sektorovych finan¢nopravnych zékonoch, organy
¢inné v trestnom konani tento skutok musia ex
lege posudzovat aj v trestnopravnej rovine. V ko-
nec¢nom doésledku dany subjekt, spravidla fyzicka
osoba, musi znadsat sankciu v administrativnoprav-
nej rovine, ako aj v rovine trestnopravne;j.

Nérodna banka Slovenska je podla § 37 ods. 1
pism. d) zdkona o dohlade povinnd na svojom
webovom sidle alebo vo svojom vestniku zverej-
novat vyrok vykonatelného rozhodnutia, pod kto-
ry spada aj vyrok sank¢ného rozhodnutia.”

NORMOTVORNA PRAVOMOC

Nezastupitelnou ulohou Narodnej banky Sloven-
ska je jej normotvorné opravnenie, ktoré ma vo
vztahu k sekunddarnej legislative, kde méZze vyda-
vat a prijimat vseobecne zavazné pravne predpi-
sy, najma vyhlasky a opatrenia. Tym sa v3ak jej nor-
motvornd pravomoc nekonci, pretoze v sirSom
vymedzeni toho pojmu mozno hovorit aj o prav-
nych predpisoch, ktoré sice nie su vieobecne z&-
vazné ani vynutitelné stdtnou mocou, v systéme
finan¢nopravnych noriem vsak maju svoju neza-
stupitelny dlohu pri vyklade ustanoveni zékona
a inych vseobecne zavaznych pravnych predpi-
sov, ktoré moézu v aplikacnej praxi spésobovat
problémy pri ich uplathovani, nejednozna¢nom
vyklade alebo pri ich zneuZivani Spekulativnymi
obchodnymi praktikami. V tomto pripade hovo-
rime o tzv. best practices, ktoré regulator (Narodna
banka Slovenska) vyddva v rdmci usmernovania
finan¢ného trhu v podobe réznych metodickych

odporucani, usmerneni a stanovisk. Dotvaraju
celkovy regulacny rémec financnopravnej regula-
cie'" a dohliadané subjekty ich vo vacsine pripa-
dov prirodzene respektuju.

Stotoznujeme sa s ndzorom Jopeka, podla kto-
rého minimalna Uroven pravnej regulacie bude
potrebna vzdy, pretoze ¢asom by niektoré subjek-
ty nemuseli odolat pokuseniu zlepsit svoju pozi-
ciu na trhu poskodenim ostatnych sutazitelov.'
Vo vieobecnosti mdzeme konstatovat, Ze regula-
cia zahfiia stanovenie, kontrolu a vynucovanie si
urcitych pravidiel.”? Tedrie verejného zaujmu uva-
dzajy, Ze reguldcia moéze sluzit na podporu verej-
ného prospechu, na korekciu zlyhavania trhu a na
redukciu socialnych rizik."

A prave povolovacie konanie predstavuje
prostriedok, ktory vychadza z potreby regulacie.
Zaroven predstavuje korektiv pdsobiaci preventiv-
ne, kedze na financny trh pripusta len tie subjekty,
ktoré su pripravené na vykon c¢innosti. Je Ulohou
dohladu nad finan¢nym trhom zabezpecit, aby
tieto subjekty vykondvali svoje ¢innosti v sulade
so zékonom a inymi vseobecne zavdznymi prav-
nymi normami. Ak takéto povolenie nemajy, je
potrebné spustit mechanizmy zabezpelujlce
vynutenie, resp. ukoncenie trvania protipravne-
ho stavu, ¢coho dosledkom su aj nasledky v trest-
nopravnom konant.

Neopravnené podnikanie na finan¢nom trhu
ma teda dva aspekty, a to administrativno-sprav-
ny a trestnopravny. Je spoloc¢ensky Ziaduce, aby
requldcia v oblasti poskytovania finan¢nych slu-
Zieb a ¢innosti bola nastavena tak, aby ich posky-
tovatelmi boli osoby s naleZitymi skisenostami,
znalostami a praxou a zaroven splifiajlice poZia-
davky kladené na vykon ich ¢innosti. Iba tak moz-
no zabezpecit dostato¢nl mieru ochrany prav
a opravnenych zaujmov prijimatefov financnych
sluZieb.

9 Zdkon ¢.300/2005 Z. z. Trestny
zdkon v zneni neskorsich predpisov.

10 Pozri: http://www.nbs.sk/sk/

dohlad-nad-financnym-trhom/

vyroky-pravoplatnych-rozhodnuti

Napr. http://www.nbs.sk/sk/dohlad-

nad-financnym-trhom/dohlad-

nad-trhom-cennych-papierov/
obchodnici-s-cennymi-papiermi/
odporucania-a-metodicke-usmer-
nenia-narodnej-banky-slovenska

12 JOPEK, D.: Meze regulace a dozoru
v pojistovnictvi. Dny prdva 2012,
Vefejnd financni ¢innost — pravni
a ekonomické aspekty, Brno: Masa-
rykova Univerzita, 2013, 5. 2051.

13 KOPFOVA, A,TOMASKOVA, E.: Stdtni
regulace a jeji hodnoceni. Dny
prdva 2012, Vefejnd financni ¢in-
nost - prdvni a ekonomické aspekty,
Brno: Masarykova Univerzita, 2013,
5.2079.

14 LEVI-FAUR, D.: Regulation and
Regulatory Governance. Jerusalem
Papers in Regulation and Gover-
nance, No.1, 2010, s. 20.

NBS pristupila k zmluve o medzindrodnej vymene

informacii v oblasti dohladu

Slovensky organ dohladu nad poistovnictvom
pristupil k zmluve o medzindrodnej spolupraci
a vymene informécii v oblasti dohladu. Od juna
2009, ked k viacstrannému memorandu Medzi-
narodnej asociacie organov dohladu nad pois-
tovnictvom (IAIS) o porozumeni pre spolupracu
a vymenu informacii pristupila prva jurisdikcia, sa
pocet jeho signatarov vyrazne zvysil. V suc¢asnos-
ti zdruzuje 54 signatdrov, ¢o predstavuje takmer
64 % celosvetového objemu poistného.
Memorandum predstavuje globalny ramec
pre spolupracu a vymenu informacii medzi or-
ganmi dohladu nad poistovnictvom. Stanovuju
sa v nom minimalne Standardy, ktoré musia sig-
natéri spliiat, pricom véetci Ziadatelia o ¢lenstvo
podliehaju preskimaniu a schvaleniu nezavislym

timom ¢lenov IAIS. Vdaka pristUpeniu k tomuto
memorandu si organy dohladu mézu vymienat
potrebné informdcie a spolupracovat s ostatnymi
signatarmi, ¢im prispievaju k finan¢nej stabilite
a riadnemu dohladu nad cezhrani¢nymi poistny-
mi operaciami v prospech ochrany spotrebitelov.
V sticasnosti su signatarmi memoranda okrem
inych Austrélia, Rakusko, Bermudy, Kanada, Cile,
Kalifornia (USA), Connecticut (USA), Cmsky Taipei,
Francuzsko, Nemecko, Hongkong, Japonsko, Mi-
chigan (USA), Nebraska (USA), Holandsko, Pensyl-
vania (USA), Katar, Singapur, Svajciarsko, Spojené
krélovstvo a Washington (USA). Uplny zoznam
signatarov a znenie MMoU je k dispozicii na inter-

netovej stranke IAIS (www.iaisweb.org).
Z tlacovej spravy NBS.
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Ocakavany makroekonomicky

vyvoj SR

Slovenskd ekonomika vzrdstla v 1. stvrtroku 2015 medzistvrtrocne o0 0,8 %, ¢o bolo v stlade

s oakdvaniami. OZivenie v eurozone podporilo slovensky export, ktory po troch Stvrtrokoch
vystriedal domdci dopyt ako hlavny zdroj rastu. Rast obidvoch zloziek HDP by mal v priebehu
roka pokracovat, ¢o by sa malo prejavit akcelerdciou rastu ekonomiky na 3,2 %. V dalsom
roku by sa mal domdci dopyt zvysit vyraznejsie a HDP by sa mal zrychlit na 3,8 %, a to aj
vplyvom dopadu uvolnenej menovej politiky na zahranicny dopyt. V roku 2017 by mala
ekonomika pokracovat'v raste 3,5 %. Akcelerdcia ekonomického rastu by mala v horizonte
predikcie generovat dalsie pracovné miesta a zamestnanost. Miera nezamestnanosti by
mala aj vplyvom demografického vyvoja ku koncu predikcie klesntt pod troveri 10 %. Ceny
by mali tento rok viac-menej stagnovat, v dalSom obdobi sa vplyvom akcelerdcie ekonomiky
predpokladd infldcia na drovni 1,6 % v roku 2016 a 2,2 % v roku 2017. Rizikd v redlnej

ekonomike aj v infldcii sa zdaju byt vyvdzené.

AKTUALNY VYVOJ AKO VYCHODISKO
STREDNODOBEJ PREDIKCIE

Ekonomika eurozény v 1. stvrtroku 2015 pokraco-
vala v miernej akceleracii (0,4 %). Nalady podnika-
telov a spotrebitelov vyjadrené v predstihovych
indikatoroch sa v niektorych pripadoch mierne
zhorsili, stédle sa vsak nachddzaju na relativne
vysokych Urovniach. Rast ekonomiky eurozény
pravdepodobne podporil domaci dopyt, hlavne
sukromna spotreba. Na druhej strane bol timeny
zépornym prispevkom cistého exportu.

Na Slovensku pokracoval aj v 1. stvrtroku podla
ocakévaniz predchadzajucej predikcie dynamicky
rast ekonomiky podporeny pozitivnym vyvojom
v externom prostredi. To sa odzrkadlilo v naraste
exportnej vykonnosti. Vyvoj domacej ¢asti ekono-
miky bol slabsi.

S Utlmom doméceho dopytu a odznenim jed-
norazovych pozitivnych efektov miernej zimy
a administrativnych vlddnych opatreni sa v sulade
s predpokladmi marcovej predikcie spomalil rast
zamestnanosti. Miera nezamestnanosti pokra-
Covala v klesajucej trajektorii. Rast miezd sa spo-

malil v porovnani s predchadzajucim rokom, ked

sa pravdepodobne, aviak len ciastocne, prejavila
stagnécia spotrebitelskych cien. Viyvoj miezd spolu
s rastom zamestnanosti tak vytvorili dostatok zdro-
jov pre rast sukromnej spotreby, ktora sa vsak, para-
doxne, zmiernila a doslo k ndrastu miery Uspor.

Vo vyvoji spotrebitelskych cien sa zaciatkom
tohto roka prejavil pokles cien energii a potra-
vin, posledné Udaje ale naznacili obrat vo vyvoji
cien potravin. Tie v aprili vyraznejsie zmiernili po-
kles spotrebitelskych cien.

MAKROEKONOMICKA PREDIKCIA

Whlad ekonomickej aktivity v eurozéne by mal
byt pozitivne ovplyvneny externymi faktormi.
Napriek miernemu narastu su ceny ropy stale na
nizkych Urovniach a mali by mat priaznivy vplyv
tak na sukromnu spotrebu, ako aj na investicie.
Zaroven by mal rast zahrani¢ny dopyt eurozény
podporeny silnejsim rastom v rozvinutych ekono-
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mikach. Najmd investicie a export by mali profito-
vat z uvolnenej menovej politiky. Celkovo by sa
mal rast HDP eurozény zrychlit 0,9 % v roku 2014
na 1,5% vroku 2015, 1,9 % v roku 2016 a nasledne
na 2,0 % v roku 2017. Z takéhoto vyvoja by mala
profitovat slovenska ekonomika prostrednictvom
zvysujlcej sa exportnej vykonnosti.

Export sa vyraznejsie rozbehol zaciatkom tohto
roka, ked'jeho dynamika bola vyraznejsie nad ras-
tom zahrani¢ného dopytu. KedZe to bolo sposo-
bené predovsetkym ozivenim v cyklickom odvet-
vi automobilového priemyslu, v dalSom obdobi sa
predpokladéd zmiernenie predstihu rastu exportu
pred zahrani¢nym dopytom. Nadalej by v3ak Slo-
vensko ako konvergujuca ekonomika malo ziska-
vat trhové podiely.

Zlep3ujuca sa nalada firiem v suvislosti s oZive-
nim ekonomik krajin eurozény a uvolnend me-
nové politika by mali podporit investi¢ny dopyt
v tomto roku. Predpoklada sa, Ze v porovnani
s minulym rokom za¢nu vyraznejsie investovat
najma nefinan¢né spolo¢nosti, ktoré mézu tazit
7 nizkych Urokovych sadzieb. Potreba zvySovat
investicie vychadza z slabych investi¢nych aktivit
v minulych rokoch. V horizonte predikcie sa oca-
kéva pokracovanie ich rastovej trajektoérie. Investi-
cie do reziden¢nych nehnutelnosti by sa mohli
ozivit, ked sa predpokladd pozitivny vplyv tak
z dopytovej, ako aj z ponukovej strany.

Mesacné Udaje vyvoja trzieb v maloobchode
v prostredf rastu miezd a zamestnanosti paradox-
ne naznacili mierne spomalenie rastu sukromnej
spotreby v 1. stvrtroku 2015, ¢o vyustilo do dal-
sieho zvysenia miery Uspor. Predpokladd sa vsak,
Ze takyto vyvoj by nemal dalej pokracovat a rast
stikromnej spotreby by sa mal v horizonte pre-
dikcie zrychlit. Zdroje pre rast sukromnej spotre-
by by sa mali nadalej vyvijat pozitivne. Prispievat
k tomu by mal predpokladany rast zamestnanosti
aj redlnych prijmov. Nalady spotrebiteflov sa v po-
slednych mesiacoch zlepSovali, najma vsak oca-
kdvania o miere nezamestnanosti, ¢o by mohlo
vyraznejsie podporit rast sukromnej spotreby
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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-
nosti 30 %, viddna spotreba 7 %, investicie 50 % a export 62,5 %).
Zvysok dovozu bol zaradeny do zmeny stavu zdsob a Statistickej
diskrepancie.

v dalsich Stvrtrokoch aj vzhladom na dobiehanie
odlozenej spotreby z pokrizovych rokov.

Predpokladanézrychlovanierastuzahrani¢ného
dopytu SR podporené uvolnenou menovou poli-
tikou a pozitivnym efektom nizkych cien komodit
by mali potiahnut exportnu vykonnost slovenskej
ekonomiky. Export by tak mal stale predstavovat
hlavny zdroj rastu v horizonte predikcie, popri
pozitivnom prispevku doméceho dopytu. Tempo
rastu ekonomiky by sa malo zrychlit v tomto roku
na 3,2 % ana 3,8 % v roku 2016.V roku 2017 sa
ocakava mierne spomalenie na 3,5 %. V porovna-
ni s predchadzajucou predikciou nedoslo k zme-
nam vo vyhlade rastu ekonomiky.

Viyvoj ekonomickej aktivity by mal stimulovat
tvorbu novych pracovnych miest. Zamestnanost
by mala pokracovat v nastavenom rastovom
trende z minulého roka. Na zaklade aktudlneho
vyvoja sa nadalej uvazuje s generovanim pra-
covnych miest najma v domécej ¢asti ekonomi-
ky. Dokumentuju to aj o¢akdvania zamestnava-
telov z prieskumu o sentimente v ekonomike.
Relativne silny rast zamestnanosti by mal pretr-
vat aj v budicom roku, pricom je zaroveri mozné

Graf 2 Struktira medzirocnej infldcie (p. b.)
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Zdroj: SUSR, NBS,

do konca horizontu predikcie o¢akavat zvysenie
odpracovanych hodin, ¢o by malo postupne
odzrkadlovat uzatvérajicu produként medzeru.
V roku 2017 by sa mala tvorba pracovnych miest
mierne spomalit, na ¢o bude vplyvat aj zmen-
Sujlca sa ponuka prace v dosledku zhorsovania
demografického vyvoja. Miera nezamestnanosti
by mala pokracovat v klesajucom trende, pricom
ku koncu roka 2017 je mozné ocakéavat priblize-
nie sa k predkrizovej jednocifernej Urovni. Zni-
Zovanie ponuky pracovnej sily by mohlo zacat
vytvarat tlaky na vyraznejsi rast nomindlnych
kompenzacif.

Infldcia sa v aprili zacala pravdepodobne od-
razat odo dna. Zaroven boli prehodnotené tech-
nické predpoklady (ropy a agrokomodit) smerom
k vys$3ej Urovni a mierne vyssie dovozné ceny sa
prejavili v kladnom prispevku cien priemyselnych
tovarov bez energif. V doésledku toho v tomto roku
v zasade ocakdvame stagnaciu cien. V nasleduju-
cich rokoch sa predpokladd vyprchanie vplyvu
zaporného prispevku cien energii a pdsobenie
dopytovych tlakov, konvergencie a slabsieho vy-
menného kurzu, ktoré by sa mali prejavit v raste
cien sluzieb a v zrychleni dynamiky cien priemy-
selnych tovarov bez energil. Inflacia by sa mala
v horizonte predikcie zrychlit na 1,6 % v roku 2016
ana22%vroku2017.

Odbor ekonomickych a menovych analyz NBS
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SLOVAK FINANCIAL SECTOR FROM THE VIEW OF FINANCIAL
STABILITY

Viktor Lintner, Narodna banka Slovenska

Developments in the Slovak financial sector during 2014 and in early 2015 were
accompanied by a moderate recovery in macroeconomic indicators both in
Slovakia and abroad. The key factor in many of the trends observed was the en-
vironment of low interest rates. Their impact on the banking sector was evident
particularly in the continued strong growth of retail loans and the closely related
increase in household indebtedness. The banking sector’s total profit in 2014 was
unchanged year-on-year, as the fall in interest margins was offset by the increase
in lending. Although the rising trend in the aggregate capital ratio came to a halt,
banks’current level of solvency is considered sufficiently high. In the insurance sec-
tor, the continued fall in returns on assets covering technical provisions put some
pressure on the overall financial position. A notable trend in the second pillar of
the pension system was the increase in exposure to equity risk. (p. 3)

TRANSPOSITION AND IMPLEMENTATION OF THE CRR/
CRD IV AND NATIONAL DISCRETIONS

Peter Oravec, Ndrodnd banka Slovenska

The Capital Requirements Regulation and Directive (CRR/CRD IV) have brought
about fundamental changes to the previously existing system, structure and
content of banking regulation. EU Member States therefore had to ensure the
utmost consistency in transposing and implementing the CRR/CRD IV package
into national law (the CRR does not require transposition, being directly ap-
plicable in its entirety, while the CRD IV had to be implemented into national
legislation). One of the greatest challenges that national authorities such as
Ndrodnd banka Slovenska faced in relation to the transposition/implemen-
tation concerned the issue of national discretions. These have assumed great
significance as a means in which a given country can take into account the
particular situation in its financial market. (p. 7)

ANALYSIS OF TAX MEASURES TO SUPPORT THE CAPITAL MARKET
Tomas Ambra, Narodna banka Slovenska

The Slovak government recently presented its proposals for supporting the capi-
tal market through adjustments to capital gains tax. Two new types of tax relief
will be introduced: short-term time test with duration one year and long-term
investment saving product saving over a horizon of 15 years. The proposal rep-
resents a step forward in the current situation, though its future effects remain
open to speculation. The main problem appears to be its general application to
any securities admitted to trading on a regulated market. Not all such securities
are designed to direct financing of the real economy through the investment
saving product market, which is the main objective of the government’s Capital
Market Development Strategy. (p. 9)

CYBER RISK INSURANCE

Matus Medvec and Julia Cillikova, Narodna banka Slovenska

The development of the information society has not only made life easier, but
also entailed new types of threat. Cyber risks are such an example, concerning
mainly those companies — including financial institutions — that handle large
volumes of data and have to process this data as part of their business. Stand-
ard insurance products typically do not cover cyber risks, except sometimes as
part of listed exemptions. This has created a gap in the market, which is now
being filled by a new line of insurance business — cyber risk insurance. As this
insurance line gains in importance, it will give rise to new and cheaper products,
while lawmakers will come under pressure to impose limits on its scope. Cyber
risk is becoming increasingly important since the effects of a cyber attack can be
much more serious than those of a single terrorist attack on hardware (where
damage is confined to immovable property). (p. 11)

NEW OBLIGATIONS OF CONSUMER CREDIT PROVIDERS IN
FORCE FROM 1 APriL 2015

Olga Sedlackovd, Narodna banka Slovenska

A range of new obligations that creditors are required to meet in order to ob-
tain an authorisation to conduct business, as well as when conducting busi-
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ness, have been in force since 1 April 2014 under an amendment to Act No
129/2010 Coll. on consumer credits and other credits and loans. This article
briefly outlines these obligations with the aim of providing a guide to the
new legislative changes. (p. 15)

A BRIEF EXCURSION INTO CONSUMER CREDITS

Jakub Keracik, Narodna banka Slovenska

The way that consumer credits are offered and provided may, given the
nature of the product, have a significant and long-term effect on the lives
of financial consumers. Ordinary consumers usually rely on empirical expe-
rience when buying simple products and services, whereas they find con-
sumer credits and other financial services more difficult to understand ow-
ing to the complex and abstract legal and economic elements involved. The
recent period has seen substantial changes both in the direct requlation of
consumer credit contracts and in legislation strengthening the position of
supervisory authorities. (p. 17)

METHODOLOGY OF FINANCIAL CONSUMER PROTECTION
Marek Magyar, Narodna banka Slovenska

The latest amendment to Act No 747/2004 Coll. on financial market supervi-
sion expanded the supervisory responsibilities of Ndrodnd banka Slovenska
(NBS) to include financial consumer protection. For the purposes of financial
consumer protection, as part of financial market supervision, the competent
authority may apply standard supervisory instruments as well as new tools
introduced specifically for this area. The standard tools include the author-
ity to issue opinions, methodological guidelines and recommendations. This
methodological work is aimed at supporting supervised entities in their ac-
tivities and at informing the general public about NBS's position on products
and services offered in the financial market. These legal tools also set criteria
that are subject to supervision. This article looks at specific methodological
guidelines and opinions to explain the aims of NBS in its methodological
activities. (p. 19)

IRREVOCABLE PAYMENT COMMITMENTS: A NEW FORM

OF SERVICING BANKS' OBLIGATIONS TOWARDS EU
SOVEREIGNS?

Lucia Orszaghova, Martina Miskova, Narodna banka Slovenska
Building on a previous work (Orszdghovd — Miskovd, 2015), this article focus-
es on the specific topic of irrevocable payment commitments, introduced as
an alternative to cash payments to both the resolution fund and the deposit
guarantee fund. This novel instrument in the EU regulatory framework could
help achieve the future target level of ex ante funding, while limiting the im-
pact of the new measures on the lending capacity of credit institutions in the
post-crisis period. Besides describing the main characteristics of irrevocable
payment commitments, the article discusses the rationale behind their in-
troduction and their incorporation into the framework of annual financial
contributions. Furthermore, it compares the EU-wide framework to similar
approaches applied in particular EU Member States. (p. 21)

SELECTED LEGAL ASPECTS OF UNAUTHORISED BUSINESS
IN THE FINANCIAL MARKET

Ivan Barri, Andrea Slezdkova, Peter Tka¢, Narodna banka Slovenska
When performing its tasks, especially in the area of financial market supervi-
sion, Ndrodnd banka Slovenska (NBS) has encountered many cases where
consumers were offered financial services by entities, or even individuals,
that were not authorised to provide such services. This infringes the basic
principles of financial market functioning, according to which providers
may offer financial services only if they meet requlatory criteria and are duly
licensed by NBS. No less important is the obligation of NBS to examine and
inspect these cases as part of its supervisory tasks and to impose sanctions
where necessary. This article offers a view on how to address this issue and
on its consequences. Unauthorised business in the financial market may en-
tail not only administrative penalties, but also criminal sanctions where it
falls within the remit of the criminal law. (p. 26)
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