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ECB predstavila nové bankovky

100€a 200 €

Dria 17. septembra 2018 Eurépska centrdlna banka predstavila nové bankovky 100 €

a 200€, ktoré budu uvedené do obehu 28. mdja 2019. Po bankovkdch 5 €, 10€,20€ a 50€
su bankovky 100 € a 200 € poslednymi dvomi nomindlnymi hodnotami série Eurdpa.

Po ich vydani tak bude séria Eurépa kompletnd.

Nové bankovky predstavil verejnosti ¢len Vykonnej rady ECB Yves Mersch. Foto: ECB

* Nové bankovky 100 € a 200 € budu uvedené do obehu 28. méja 2019.
e Bankovky maju obsahovat nové, inovativne ochranné prvky: satelitny hologram a zdoko-

nalené smaragdové ¢islo.
* Vlydanim bankoviek 100 € a 200 € je séria Europa kompletna.

Nové bankovky 100 € a 200 € obsahuju nové, ino-
vatfvne ochranné prvky. Rovnako ako ostatné no-
minalne hodnoty sa nové bankovky daju jedno-
ducho overit hmatom, pohladom a naklonenim.
V hornej Casti striebristého prizka sa v novom
ochrannom prvku - satelitnom holograme zobra-
zuju drobné znaky €, ktoré sa pohybuju okolo ¢&fs-
la nominalnej hodnoty. Pod priamym svetlom su
tieto znaky zretelnejsie. Striebristy pruzok zobra-
zuje aj portrét Eurépy, architektonicky motiv a vel-
ky znak €. Na novych bankovkach 100 € a 200 €
sa nachadza aj zdokonalené smaragdové ¢islo.
Smaragdové ¢fslo je sucastou vietkych ostatnych

bankoviek série Eurépa, no v tejto zdokonalenej
verzii sa vo vnutri ¢isla zobrazuju aj znaky €.

Nové bankovky 100 € a 200 € maju oproti sta-
rym bankovkam 100 € a 200 € inu velkost. Ban-
kovky oboch nomindlnych hodnot maju rovnaku
vysku ako bankovka 50 €. Ich dfZka v3ak zostava
nezmenend — ¢im dlhsia je bankovka, tym vyssia
je jej hodnota. Rovnaka vyska bankoviek 50 €,
100 € a 200 € zjednodusuje manipulaciu a stro-
jové spracovanie. Zaroven sa lepsie zmestia do
penazenky a budd mat dlhsiu Zivotnost, pretozZe
budu vystavené mensiemu opotrebovaniu.

(Pokracovanie na 3. str. obdlky)
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Popri ochrannych prvkoch viditelnych volnym
okom eurové bankovky obsahuju aj strojovo
rozpoznatelné ochranné prvky. Na novych ban-
kovkach 100 € a 200 € boli tieto prvky zdokonale-
né a doplnené novymi prvkami s cielom umoznit
rychle spracovanie a overovanie pravosti ban-
koviek. Ako vo svojom prihovore pri prileZitosti
predstavenia novych bankoviek zdéraznil clen
Vkonnej rady Yves Mersch, prechodom na nové
bankovky 100 € a 200 € bude celd séria euro-
vych bankoviek nadalej poskytovat vysokd mieru
ochrany proti falSovaniu. Eurové bankovky su tak
este bezpecnejsie, no zaroven umoznuju jedno-
duchsiu kontrolu pravosti a manipulaciu. Euro-
systém — ECB a 19 ndrodnych centralnych bank
krajin eurozény — poskytuje vyrobcom a vlastni-
kom zariadeni na spracovanie a overovanie pra-
vosti bankoviek pri pripravach na nové bankovky
podporu. V rdamci tejto snahy napriklad umoznil
testovanie zariadenf a zverejnil zoznam zariadenf
na spracovanie bankoviek s preukdzanou schop-
nostou spracovavat nové bankovky série Eurdpa.

Viac informdcif je na internetovej stranke NBS:
Nové bankovky 100 € a 200 €

Zdroj: Tlacovd sprava ECB

(Pokracovanie z 2. str. obdlky)
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Satelitny hologram: tento Uplne
novy prvok je umiestneny v hornej
Casti striebristého prazku. Pri
nakloneni bankovky je vidiet male
znaky €, ktoré sa pohybuju okolo
¢isla. Pod priamym svetlom su
znaky € zretelnejsie.
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Smaragdové cislo: pri nakloneni
bankovky trblietavé ¢islo v lavom
dolnom rohu vytvdra svetelny efekt,
ktory sa pohybuje nahor a nadol.
Farba ¢isla sa zaroven meni zo sma-
ragdovozelenej na tmavomodru. Na
novych bankovkach 100 € a 200 € sa
vo vnutri ¢isla zobrazuju aj znaky €.



https://www.nbs.sk/_img/Documents/_TS/180917/SK_Fact%20Sheet_RZ_WEB.pdf
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Ocakavany makroekonomicky
vyvoj SR podla strednodobe;]
oredikcie P3Q-2018

AKTUALNY VYVOJ AKO VYCHODISKO
STREDNODOBEJ PREDIKCIE

Tempo rastu ekonomiky eurozony zostalo v 2. stvrt-
roku 2018 nezmenené na urovni 0,4 %. Rast eko-
nomiky podporila vacsia investi¢na aktivita. K ras-
tu HDP prispela aj spotreba domacnostf a vlady,
ako aj zasoby. Na druhej strane hospodarsky rast
bol tlmeny poklesom cistého exportu. Signaly
z dostupnych predstihovych indikdtorov v sucas-
nosti naznacuju pokrac¢ovanie rastu ekonomiky
na podobnej Urovni aj v 3. Stvrtroku 2018.V rdmci
cenovej oblasti dosiahla medziro¢na inflacia me-
rand HICP v auguste 2,0 %, ked sa zmiernil rast
cien energii, priemyselnych tovarov bez energi,
ako aj sluzieb.

Slovenska ekonomika zrychlila v 2. Stvrtroku
tempo rastu v sulade s predpokladmi na 1,1 %,
k comu prispel najma export. Ten dokazal vykom-
penzovat stratu zo zaciatku roka. Okrem rastu za-
hrani¢ného dopytu podporoval exportnud vykon-
nost aj ndbeh novych modelov v automobilom
priemysle. V rdmci domdceho dopytu vzréstol
vyraznejsie investicny dopyt, v ktorom sa prejavila
vysokym objemom vystavba zadvodu novej au-
tomobilky. Sukromna spotreba rastla pomalsim
tempo, ako sa ocakavalo.

Vysokd dynamika ekonomiky sa pozitivne pre-
javila v ukazovateloch trhu prace, ktoré rastli rych-
lejSie v porovnani s ocakdvaniami. Zamestnanost
pokracovala v 2. tvrtroku v dynamickom raste zo
zaciatku roka (0,5 %). Novi zamestnanci pribuda-
li najmd v obchode, priemysle a sluzbach. Miera
nezamestnanosti poklesla o nieco rychlejsie v po-
rovnani s oCakavaniami a dosiahla 6,9 %. Okrem
nezamestnanych prispeli k zapifianiu volnych
pracovnych miest cudzinci, Slovaci pévodne pra-
cujuci v zahranici a rastica participacia oséb na
trhu prace. Nominalne mzdy rastu v tomto roku
najdynamickejsie od krizy, najma v dosledku ne-
dostatku vhodnych zamestnancov, zvysujucej sa
produktivity prace, ndrastu tarifnych platov vo
verejnej sprave a zvysenia priplatkov za pracu
v noci, pocas sviatkov a cez vikend.

Inflacia sa udrziava v poslednych mesiacoch
tesne pod 3 %. Relativne rychly rast cien podpo-
ruju ceny pohonnych latok a dopytova inflacia.
Este stdle pomerne dynamicky rastli ceny potra-
vin, tento efekt by vsak mal postupne odznievat.

MAKROEKONOMICKA PREDIKCIA

Po vynimocne silnom raste ekonomik nasich
najvyznamnejsich obchodnych partnerov v roku
2017 by sa malo tempo rastu mierne spomalit.
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Svetovy obchod cCelf rasticej neistote tykajucej
sa protekcionizmu. Doteraz prijaté obchodné cla
mali sice relativne obmedzeny dopad na svetovy
obchod, zvysili sa vsak obavy vyhladu obchod-
nych politik a svetového hospodarstva, ktoré by
mohli utimit globalnu ekonomickd aktivitu. Na-
priek tomu sa predpokladd, Ze rast dopytu po slo-
venskom exporte by mal dosiahnut 4,2 % v roku
2018,4,5 % v roku 2019 a 4,0 % v roku 2020.

Aj ked je svetovy obchod vystaveny tlaku za-
vadzania protekcionistickych opatreni, exportné
ocakdvania slovenskych firiem zostavaju na vy-
sokych Urovniach a naznacuju tak pokracovanie
priaznivého vyvoja exportu. Okrem rastu zahra-
ni¢ného dopytu by sa mal zacat prejavovat ndbeh
produkcie a nasledného exportu novej automo-
bilky. To dodatoc¢ne podpori rast exportnej vykon-
nosti ekonomiky, s najvacsim efektom v buddcom
roku. V horizonte predikcie sa ocakdva, Ze trhovy
podiel Slovenska na svetovom obchode sa zvysi.

V tomto roku dochéddza k vyraznému nérastu
investi¢nej aktivity. Vyznamnou mierou k tomu
prispel vysoky objem investicie v automobilom
priemysle. Okrem toho k zvySovaniu investicif
dochddza v sukromnom sektore, aj vzhladom na
vysoké vyuZitie vyrobnych kapacit, a posilnit by sa
mal investicny dopyt aj vo verejnej sprave (volby
v samosprave). V dalsich rokoch by mali dyna-
micky rast najma verejné investicie podporené
Cerpanim eurofondov, budovanim infrastruktdry
a vydavkami na obranu. Sukromné investicie by
mali odzrkadlovat rast ekonomickej aktivity a sta-
le by mali tazit z nizkych drokovych sadzieb.

Slabsf rast sikromnej spotreby v prvej polovici
tohto roka sa javi ako jednorazovy. Stéle sa zlep-
SujlUca situacia na trhu prace a z toho vyplyvajuci
rast prijmov z prace vytvéraju predpoklad na sil-
nejsi rast spotrebitelskych vydavkov. Rast stukrom-
nej spotreby by tak mal akcelerovat v roku 2019
v stllade s vyvojom disponibilného prijmu a udr-
Ziavat sa na podobnej Urovni aj v dalsom obdob.
V disponibilnom prijme sa zohladnilo aj avizované
zvySenie vianocnych déchodkov od roku 2019,
ktoré by sa mohlo plnym efektom premietnut do
spotreby.

V tomto roku by mala slovenskd ekonomika
vzrast 0 4,0 %, pricom hlavnym zdrojom rastu by
mali byt export a investicie. Rozsirené produkéné
kapacity v automobilovom priemysle spolu s ras-
tom zahrani¢ného dopytu potiahnu exportnu
vykonnost. Tento vyvoj by mal pokracovat este
aj v buducom roku, ked sa ocakdva kulminacia
efektu ndbehu novej automobilky, ktord by mala
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Graf 1 Vyvoj HDP (medzirocny rast v %, prispevky
v percentudlnych bodoch)
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Zdroj: NBS.

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

hospodarsky rast zvysit na 4,5 %. Nasledne po
odznenf tohto vplyvu sa rast ekonomiky vrati na
4,0 %. Odhady produkénej medzery a medzery
v nezamestnanosti naznacuju, ze ekonomika pro-
dukuje nad svoje moznosti, ¢o by sa mohlo vo
vacsej miere prejavovat v cenovom vyvoji.
Pomerne rychly rast ekonomiky by mal nadalej
generovat nové pracovné miesta (do konca hori-
zontu predikcie by sa mohlo zamestnat kumula-
tivne priblizne 74 tisic fudi). Ako naznacili aktual-

Graf 2 Kumulativny vyvoj zamestnanosti za
obdobie 2018 - 2020 a prispevky z ponukovej
strany (tis. 0s6b)
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Zdroj: NBS.
Pozndmka: VZPS — vyberové zistovanie pracovnych sil v SR.

ne Udaje, zamestnanost by sa mala v tomto roku
opdt dynamicky zvysit. Volné pracovné miesta
by sa mali obsadzovat z radov nezamestnanych,
Slovakov vracajucich sa zo zahranicia, cudzincov,
ako aj zvysujucou sa participaciou. V horizonte
predikcie sa predpoklada spomalovanie rastu za-
mestnanosti v désledku negativneho demogra-
fického vyvoja, a tym zvyraznenie napdatia medzi
ponukou a dopytom na trhu prace. To by sa malo
prejavovat v dynamickom raste miezd.

Mzdovy rast by mal byt silny v celom horizonte
predikcie, pricom sa predpokladd, Ze rast miezd
vo verejnom sektore by mal predbiehat zvysenie
miezd v sukromnom sektore. Vo verejnom sekto-
re sa ocakava zvysenie mzdovych tarif od januéra
2019 aj 2020 (10 % v kazdom roku). Od januéra
2019 sa zvysuje minimalna mzda s odhadovanym
efektom priblizne 0,2 percentudlneho bodu do
rastu nominalnych miezd. V sikromnom sektore
by mali mzdy odzrkadlovat predovsetkym nesu-
lad medzi dopytom a ponukou na trhu préce.

Inflaciu by mali v horizonte predikcie ovplyvrio-
vat tak cyklickd pozicia ekonomiky, ako aj nakla-
dové faktory. V dosledku prehrievania ekonomiky
aj trhu prace by sa mala zvysit dopytova inflacia,
v ramci ktorej by mali dynamicky rast najma ceny
sluzieb. Prispevok cien potravin by sa mal postup-
ne znizovat, o vyplyva z technickych predpokla-
dov cien agrokomodit. Vyraznym proinfla¢nym
faktorom by mali byt v budicom roku regulova-
né ceny energif, ktoré budu odzrkadlovat vyrazny
rast energetickych komodit na eurépskom trhu.
Odznenim prorastového vplyvu cien energif sa
v roku 2020 ocakdva mierne spomalenie inflacie,
ktora tak bude ovplyviiovana predovsetkym zvy-
Sovanim domaceho dopytu.

V tomto roku sa ocakava pokles deficitu ve-
rejnych financii o 0,1 percentudlneho bodu na
0,9 % HDP. Za stagnéaciou konsolidacie su legisla-

Graf 3 Vyvoj nomindlnych miezd (medzirocny
rast v %, prispevky v percentudlnych bodoch)
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Zdroj: NBS.
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Graf 4 Faktory prispievajtice k zmene rastu
HDP oproti junovej predikcii (v percentudlnych
bodoch)
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tivne opatrenie vlady (zruSenie danovych licencif
a Upravy v socidlnej oblasti), zrychlenie platieb za
zdravotnu starostlivost a investi¢nej aktivity. V ho-
rizonte progndzy sa uz ocakéava postupny pokles
deficitu verejnych financii na 04 % HDP v roku
2019 a na 0,2 % HDP v roku 2020, ked by sa dy-
namicky ekonomicky rast a priazniva situacia na
trhu prace mali premietnut do nérastu danovych
a odvodovych prijmov. Zlepsené hospodarenie
sa premietne do poklesu verejného dlhu na 49 %
HDP v tomto roku, na 46,9 % HDP v roku 2019 a na
44,7 % v roku 2020.

RizikA

V redInej ekonomike predstavuju riziko pomalsie-
ho rastu ekonomiky v strednodobom horizonte
narast protekcionizmu, nizéf ako predpokladany
rast ekonomiky eurozény a geopolitické faktory.
7 domdcich faktorov je to iné ako predpokladané
nacasovanie zaciatku novej produkcie v automo-
bilovom priemysle.

V cenovom vyvoji su riziké vyvazené. Vyssie in-
flacné tlaky by mohli pochadzat z domdcej casti
ekonomiky, najma z trhu prace. Naopak timiaci
vplyv by mohlo predstavovat mozné zmiernenie
vyvoja globalnej ekonomiky.

POROVNANIE S PREDCHADZAJUCOU
PREDIKCIOU
Zavadzanie protekcionistickych opatreni  spo-
lu s pomaldim ekonomickym rastom eurozény
v porovnani s rokom 2017, ako aj s predstihovymi
indikdtormi naznacujucimi pokracovanie time-
nejsieho rastu eurozony a ostatnych obchodnych
partnerov sa odrazili v nizéom raste zahrani¢ného
dopytu SR v porovnani s predchadzajucou pre-
dikciou.

Celkové makroekonomické tendencie sa viak
napriek slabsiemu zahrani¢ného dopytu nezme-
nili a kulminacia rastu hospodarstva sa predpo-
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Graf 5 Vyvoj infldcie (v %, prispevky v percentudl-
nych bodoch)
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kladd v bududcom roku. Slabsi zahrani¢ny dopyt
sa prejavil v prehodnoteni rastu exportnej vykon-
nosti. Aktudlne zverejnené Udaje z narodnych uc-
tov spdsobili zmenu pohladu na Struktdru ekono-
miky v tomto roku. Casovy nabeh investicie novej
automobilky bol rychlejsi, ako sa predpokladalo,
¢o sa prejavilo vo zvyseni rastu investicii v tom-
to roku. Nésledne vplyvom bézického efektu sa
predpokladé nizsi rast investicii v budicom roku.
Sukromné spotreba negativne prekvapila, preto je
jej dynamika v tomto roku zniZzena. Napriek zlep-
senému pohladu na trh prace, najma na prijem
7 prace, nebol rast sukromnej spotreby zvyseny
v dosledku prehodnotenia vztahu medzi prijmom
z prace a realnym disponibilnym prijmom. Udaje
za posledné roky naznacuju, Ze elasticita redlneho
disponibilného prijmu na prijmy z prace je nizsia,
ako sa pévodne uvazovalo.

Zamestnanost rastla rychlejsie v porovnani
s predpokladmi, preto bol v aktudlnej predikcii jej
rast revidovany smerom nahor. Priaznivejsie sa vy-
vijala aj miera nezamestnanosti, v désledku ¢oho
by mala byt jej Uroven v horizonte predikcie mier-
ne nizsia ako v minulej predikcii. Nové pracovné
miesta by mali byt obsadzované vo vacsej miere
cudzincami a vyssou mierou participacie osob
na trhu prace. Mzdy rastu aktuélne rychlejsie, ako
sa predpokladalo, preto sa pristupilo k zlepseniu
odhadu ich dynamiky. V horizonte predikcie by
ich mal zdynamizovat aj avizovany ndrast tarif vo
verejnej sprave v rokoch 2019 a 2020 a rast mini-
malnej mzdy v roku 2019.

V cenovej oblasti doslo k prehodnoteniu vyvo-
ja predovietkym v roku 2019, ked' by malo dojst
k vyraznejsiemu ako predpokladanému narastu
cien energii. Ten vyplyva z dynamického rastu
cien energetickych komodit na eurépskom trhu,
¢o sa prejavi v néraste cien elektrickej energie,
plynu a tepla.

Odbor ekonomickych a menovych analyz NBS
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Vplyv demografickych faktorov
na slovensky trh s byvanim

Mikulds Car
Ndrodnd banka Slovenska

Demograficky vyvoj a predovsetkym vekové zloZenie populdcie vyraznou mierou ovplyvriuje
dopytovu strdnku trhu s byvanim. V poslednom obdobi sa objavuji ndzory, Ze prdve demo-
graficky vyvoj obyvatelstva, resp. trend rychleho starnutia slovenskej populdcie mézZe byt tym
faktorom, ktory zacne v nasledujucich rokoch brzdit dopytové tlaky na rast cien byvania.
Cielom tohto prispevku je priblizit niektoré demografické charakteristiky a ich mozny vplyv

natrh s byvanim na Slovensku.

Byvanie je pomerne Struktdrovany problém, ktory
je determinovany réznymi faktormi na dopytovej
aj ponukovej stranke trhu s byvanim. Pri sledovani
vplyvu vybranych faktorov na vyvoj ceny byvania
od zaciatku roka 2005 po 1. Stvrtrok 2018 sme
sa dopracovali k réznym hodnotdm koeficienta
korelacie." Prostrednictvom nich mozno v zjed-
nodusenej podobe dedukovat silu vplyvu vybra-
nych faktorov na celkovy trh s byvanim.

Spomedzi dopytovych faktorov ma vyznam-
ny vplyv na vyvoj ceny byvania, a teda aj na trh
s byvanim hlavne vykonnost ekonomiky vyjadre-
na prostrednictvom vyvoja HDP. Délezitu ulohu
zohrava tieZ prijmova situdcia domécnosti, ktord
sme sledovali prostrednictvom hrubého dispo-
nibilného déchodku domdcnosti. Znacny vplyv
podla miery koreldcie vykazuju aj demografické
premenné o pocte obyvatelov, zvIast premenna
0 pocte obyvatelov vo veku od 25 do 39 rokov.
Takto vekovo vymedzend ¢ast populdcie predsta-
vuje podla viacerych odbornikov vyrazny poten-
cidl zaujmu obyvatelov o rieSenie bytovej otazky.
Vykazuje aj vyssiu mieru korelacie s vyvojom ceny
byvania, ako aj dalsie dolezité demografické cha-
rakteristiky, napr. pocet sobédsov ¢i pocet rozvo-
dov.

Stru¢ne sa zmienime o urc¢itych poznatkoch
ziskanych z hodnotenia vplyvu vyvoja skupiny
obyvatelov vo veku od 25 do 39 rokov na vyvoj
ceny byvania aj pomocou modelového pristupul.
Vo vytvorenom modeli, zalozenom na koncep-
te kointegracie, bola po mnohych testovaniach
a opakovanych pokusoch nakoniec pouzitd ako
jedna z moznych vysvetlujucich premennych pre-
menna pocet obyvatelov vo veku 25 az 39 rokov
v pomere k celkovému poctu obyvatelov. Tato
premenna sa opakovane ukazuje ako Statisticky
vyznamna, hodnoty ziskaného parametra vsak
mali v poslednych rokoch pri odhadovani dlho-
dobého vztahu klesajucu tendenciu (pri rasttcich
hodnotach hlavne parametra disponibilného prij-
mu domacnosti) a pohybovali sa zhruba od 3,1
do 2,3. Z kratkodobého hladiska, pochopitelne,
zmena tohto faktora posobi na vyvoj zavisle pre-
mennej relativne slabsie ako z dlhodobého hla-
diska. Odhadnuté hodnoty parametra demogra-

-0,2 4

04

-0,6 4

-084

fickej premennej v modeli by sa dali interpretovat
tym spésobom, ze kazdy prirastok, resp. Ubytok
podielu danej vekovej skupiny obyvatelstva na
celkovom pocte obyvatelov Slovenska o 1 per-
centudlny bod by mohol vyvolat zvy3enie, resp.
znizenie priemernej ceny byvania z dlhodobého
hladiska o odhadnutd hodnotu parametra pou-
Zitej demografickej premennej v percentéch, ale
bez zmeny vplyvu dalSich premennych.? Celkovo
vsak ma& modelovy pristup pri hodnoteni vyvo-
ja a odhadovani cien byvania na dalsie obdobia
viacero limitov, preto sa zatial vyuziva len ako po-
mocny Nastroj.

Vekova Struktira obyvatelstva suvisi hlavne
s pérodnostou a umrtnostou. Jej aktudlna podoba
sa v podmienkach Slovenska formovala postup-
ne a su v nej premietnuté vietky zasadné spolo-
Censké udalosti, ktoré pocas doterajsieho vyvoja
ovplyvriovali jednotlivé populacné procesy.

Na aktudlnu vekovu struktdru obyvatelstva na
Slovensku mali zadsadny vplyv pocetné rocniky
narodené na prelome 40. a 50. rokov, populac-

1 Hodnoty koeficienta koreldcie (r) sa
maézu pohybovat'v intervale (+ 1),
pricom plusové znamienko znamend
priamu zdvislost a minusové zna-
mienko nepriamu zdvislost. Zvyknu
sa interpretovat tak, Ze do hodnoty
0,5 vyjadruju mierny stuperi zdvislosti,
do 0,7 znacny stuperi zavislosti a nad
0,7 vysoky stupen zavislosti medzi
zdvislou a nezdvislou premennou.

2 Problematika poznatkov z modelova-
nia vyvoja ceny byvania na Slovensku
Jje spracovand v analytickom komen-
tdri, ktory je dostupny na https.//
www.nbs.sk/_img/Documents/_ko-
mentare/AnalytickeKomentare/2015/
AK26_poznatky_z_modelovania_vy-
voja_ceny_byvania_na_Slovensku.
pdf

Graf 1 Miera koreldcie medzi cenou byvania a vybranymi faktormi
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Zdroj: SU SR, NBS, viastné vypocty.
Pozndmka: VZPS — vyberové zistovanie pracovnych sil.
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3 Podrobnejsie informdcie st v Statis-
tickej rocenke regiénov Slovenska
2016, SU SR, ISBN 978-80-8182-551-3

(online), str. 81.
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Graf 2 Vekové skupiny obyvatelstva na Slovensku podla pohlavia (v tis. 0s6b)
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Zdroj idajov: http://www.infostat.sk/vdc/sk/index.php?option=com_content&view=category&layout=blog&id=13&Itemid=>58

ne silné ro¢niky narodenych v 70. rokoch a me-
nej pocetné generacie narodenych v 80. rokoch
a v prvej polovici 90. rokov minulého storocia.

Charakter vekovej Struktury slovenskej populé-
cie sa vplyvom réznych administrativnych opatre-
nfazmien v reprodukénom spravani obyvatelstva
postupne menil z relativne progresivneho az na
sucasny regresivny. Hlavnym dévodom je znac¢ne
nizsia (takmer len polovi¢nd) pérodnost v posled-
nych rokoch v porovnani s jej poslednym vrcho-
lom pred zhruba 40 rokmi v roku 1979, ked sa za
rok narodilo vyse 100 tisic deti. Len od zaciatku
nového milénia po sucasnost doslo napriklad
k poklesu podielu detskej populécie (0 - 19 rokov)
na celkovej populacii z 28 % na 21 %.

Graf 3 Vyvoj poctu muZov a Zien vo veku od 25 do 39 rokov na
Slovensku
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70 stromov zivota — podla Udajov z obdobia
dvoch poslednych s¢itani obyvatelov, domov
a bytov — mozno dalej dedukovat, Ze v sucasnosti
si na Slovensku historicky najpocetnejsimi sku-
pinami obyvatelia vo veku od 25 do zhruba 40
rokov. Ide v podstate o tie skupiny obyvatelstva,
ktoré stoja pred rieSenim otdzky prvého vlastné-
ho byvania.

Z regionalneho pohladu je v prevaznej vacsine
slovenskych krajov vekové zloZenie obyvatelstva
podobné ako na celom Slovensku. Podla dostup-
nych regionalnych udajov bola takmer vo vset-
kych slovenskych krajoch najpocetnejsou veko-
vou skupinou obyvatelstva skupina muzov a zien
vo veku od 35 do 39 rokov. Iba v PreSovskom kraji
bola najpocetnejsou skupina muzov a Zien vo
veku od 25 do 29 rokov.?

Detailnejsi pohlad na aproximované Udaje
o vekovej skladbe obyvatelstva po poslednom
cenze v roku 2011 az po zaciatok roku 2018 ndm
poskytuje poznatok, Ze maximalny pocet muzov
(vySe 690 tisic) a Zien (vyse 660 tisic) vo veku od 25
do 39 rokov bol zaznamenany v roku 2011. Celko-
Vo tato skupina vyse 1,3 miliéna obyvatelov pred-
stavovala v roku 2011 takmer Stvrtinu z celkového
poctu obyvatelov Slovenska. Od roku 2011 sa po-
¢et muzov a Zien tejto vekovej kategdrie zacal po-
stupne znizovat a aktudlne tato skupina predsta-
vuje nieco vyse 23 % z celkového odhadovaného
poctu obyvatelov Slovenska.

Z dévodu nastupu pocetne slabsich ro¢nikov
v nasledujucich rokoch bude trend znizovania
poctu muzov a Zien vo veku 25 az 39 rokov aj na-
dalej postupne pokracovat. V désledku toho sa
bude znizovat masa ludi s potrebou akutne rie-
Sit byvanie, a preto mozno teoreticky ocakavat aj
postupné zmiernovanie dopytu po prvom byva-
ni. Tento fakt moZno tieZ povazovat za vyznamny
demograficky limit pre dalsie neprimerané zvyso-
vanie priemernej ceny byvania v buduicnosti.


http://www.infostat.sk/vdc/sk/index.php?option=com_content&view=category&layout=blog&id=13&Itemid=58
http://www.infostat.sk/vdc/sk/index.php?option=com_content&view=category&layout=blog&id=13&Itemid=58
http://www.infostat.sk/vdc/sk/index.php?option=com_content&view=category&layout=blog&id=13&Itemid=58
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Uvedené poznatky o prepojeni trhu s byvanim
s demografiou vychadzaju z globélneho a static-
kého celoslovenského pohladu. Regionélne je to
viac diferencované hlavne z dévodu migracie pre-
dovietkym ekonomicky aktivnej populécie. Udaje
o vekovom zloZeni migrujucich v krajoch nie su
k dispozicii, ale pravdepodobne zna¢nd a mozno
aj prevazna Cast z nich sa nachéadza préave v sku-
pine obyvatelov vo veku medzi 25. aZ 39. rokom.

Podla poslednych aktudlne dostupnych tda-
jov o stahovani obyvatelov v krajoch za rok 2015
vyrazne aktivne saldo stahovania mal Bratislavsky
kraj a dalsie aktivne saldo mal uz len Trnavsky kraj.
Vietky ostatné slovenské kraje mali pasivne saldo
stahovania. Nebola to len zéleZitost daného roka,
ale ide o dlhodoby trend. Tieto skutocnosti tiez
jednoznacne vplyvaju na dopyt po byvani, kedze
znacna Cast pristahovanych v relativne mladsom
veku ma po urcitom ¢ase tendenciu usadit sa aj
natrvalo na mieste, kde si najde pracu.

Na vytvorenie zjednodusenej predstavy o mie-
re uspokojenia byvania v jednotlivych regiénoch
mozu posluzit vybrané pomerové ukazovatele
v tabulke 1. Oficidlne podla posledného s¢itania
obyvatelov, domov a bytov je najvacsi podiel
obyvatelov v ramci celého Slovenska v Presov-
skom kraji (15,1 %) a najmensi v Trnavskom kraji
(10,3 %). Kym Trnavsky kraj ma v podstate rovnaky
podiel v rdmci Slovenska, aj pokial ide o obyvané
byty (104 %), PreSovsky kraj je podielom oby-
vanych bytov voci podielu obyvatelov na tom
podstatne horsie. Nepriaznivy podiel obyvanych
bytov voci podielu obyvatelov za celé Slovensko
registrujeme aj v Kosickom kraji a v Zilinskom
kraji. Najlepsie z tohto porovnania vychadza Brati-
slavsky kraj, v ktorom je podla posledného cenzu
11,2 % vsetkych slovenskych obyvatelov, ale ma
az takmer 15-percentny podiel na obyvanych by-
toch v ramci Slovenska. Rozdielnu hrubud mieru
uspokojenia byvania v jednotlivych regiéonoch
potvrdzuje aj ukazovatel o vybavenosti bytmi na
1 000 obyvatelov.

V eurdpskom kontexte vybavenost obyvate-
lov bytmi na Slovensku indikuje znac¢ny deficit
v uspokojovani potreby byvania. Podla udajov
z posledného cenzu v roku 2011 pripadalo na
Slovensku zhruba 330 obyvanych bytov na 1 000
obyvatelov, ¢o nas radi spolu s Polskom na po-
sledné priecky eurépskeho rebricka. Na porovna-
nie v Portugalsku, Spanielsku, Finsku, Francuzsku
a Dansku pripadalo podla posledného cenzu na
1 000 obyvatelov a7 vy3e 500 obyvanych bytov.

Uvedené disproporcie v podieloch obyvatelov
a podieloch obyvanych bytov v jednotlivych kra-

Tabulka 1 Vybrané ukazovatele podla krajov

Ukazovatel
Podiel obyvatelov v ramci SR (v %)
Podiel obyvanych bytov v rdmci SR (v %)
Vybavenost bytmina 1 000 obyvatelov

Zdroj: S¢itanie obyvatelov, domov a bytov 2011, viastné vypocty.

Graf 4 Stahovanie obyvatelov v krajoch
(pocet)
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Zdroj: Statistickd rocenka regiénov Slovenska 2016 (T 2-3. Staho-
vanie obyvatelstva).

Vysvetlivky: BL - Bratislavsky kraj, TA - Trnavsky kraj, TC - Trencian-
sky kraj, NI - Nitriansky kraj, ZI - Zilinsky kraj, BC - Bdnskobystricky
kraj, PV — Presovsky kraj, KI - Kosicky kraj.

joch v rdmci celého Slovenska sc¢asti vysvetluje
problematika migracie. Je logické, Ze vy3si dopyt
po trvalom alebo nagjomnom byvani je v ekono-
micky vykonnejsich regiénoch, v ktorych je viac
pracovnych prileZitostf, s ¢im zaroven suvisf aj vys-
Sia bonita a kupyschopnost tam Zijucich obyvate-
lov. To su zaroven vyzvy pre realitnych investorov
a developerov, ktorf tak zvy3uju aktivity na trhu
s byvanim v zaujimavych regidnoch.

Trh s byvanim je ovplyviovany aj dalsimi de-
mografickymi javmi a procesmi. Patria medzi ne
predovietkym sobdsnost, rozvodovost, zvysova-
nie pocetnosti doméacnostf jednotlivcov a priro-
dzeny Ubytok obyvatelov umrtim. Velmi Specific-
kym demografickym vplyvom na trh s byvanim je
medzindrodnd migracia.

Najvyssi pocet sobasov bol na Slovensku uzav-
rety v roku 1979 (takmer 45 tisic) a nasledne az
do prelomu milénii sa ich pocet zniZzoval (na zhru-
ba 24 tisic). Aktudlne atakuje pocet sobasov ¢islo
30 tisic. Protipdlom sobasnosti je rozvodovost,
ktord sa na Slovensku postupne zvysovala az do
roku 2008 (12 675 rozvodov) a odvtedy sa mier-
ne znizovala na aktudlnych zhruba 9 600 rozvo-
dov. Sobase vytvdraju nové rodiny a pred vacsinu
z nich sa na program dna dostava aj otdzka riese-
nia vlastného byvania. Rozvody su s problemati-

BL TA TC NI ZI BC PV Kl
112 103 110 128 128 122 151 147
149 104 112 133 121 125 124 132
439 332 336 343

312 337 270 296
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4 Zaujimavostou pri podieloch
sobdsiacich sa muzov a Zien vo
vekovej skupine od 15 do 34 rokov
na celkovom pocte sobdsov je to, Ze
kym este v roku 1980 tdto skupina
neviest predstavovala aZ takmer 96 %
vSetkych vydatych Zien, aktudine
tdto skupina neviest vo veku od 15 do
34 rokov predstavuje len zhruba 78 %
vsetkych vydatych Zien. V pripade so-
bdsov tejto vekovej skupiny z pohladu
muzov doslo k poklesu jej podielu
70 zhruba 94.% v roku 1980 na 67 %
v sicasnosti. Takze celkovy priemerny
vek sobdsiacich sa muzov a vyddva-
Jjucich sa Zien sa postupne zvysuje.
Priemerny vek muza pri prvom sobdsi
sa len od prelomu milénii zvysil z 26
na 31 rokov v roku 2017 a v pripade
Zien z 24 na 28 rokov.

kou byvania prepojené tym, Ze rozdelené man-
Zelstva vytvdraju dodatocné naroky na riesenie
byvania jedného z rozvedenych manzelov.

Z pocetnosti manzelstiev a rozvodov vyplyva,
Ze vyraznejsi tlak na trh s byvanim smeruje zo
strany sobasov. Ak by sme uvazovali o potrebe
novych bytov podla poctu uzavretych manzel-
stiev a poctu rozvodov, tak v poslednom obdobi
by tito potreba teoreticky predstavovala okolo
40 tisic bytovych jednotiek ro¢ne.

ESte do prelomu milénii sa sobase zvykli na
Slovensku uzatvarat najcastejsie vo veku 20 a7 24
rokov, tak muzov, ako aj Zien. Postupne sa vsak
vek vstupu do manzelstva zvysuje. Aktudlne sa
najviac sobasov uzaviera vo veku 25 aZ 29 rokov,
no vyrazne rastie aj podiel sobasov vo veku 30 az
34 rokov. Nepatrny je v poslednom obdobi po-
diel sobasenych vo veku 15 a7 19 rokov. Z toho
vyplyva, ze v dosledku posunu veku uzatvarania
manzelstva muzov aj Zien smerom hore sa otaz-
ka rieSenia byvania novych rodin stava aktudlnou
najskor okolo tridsiatky veku mladomanZelov ale-
bo aj neskér? Takéto Udaje mozu byt doleZitymi
signalmi pri hladani cielovych skupin klientov pre
trh s byvanim.

Pri vahach o potrebe byvania nemozno zabu-
dat na vyvoj poctu a zlozenia domdcnosti. Situa-
cia na Slovensku, pre ktort boli v minulosti dost
charakteristické pocetné a ¢asto aj viacgeneracné
domécnosti, sa postupne meni. Udaje z cenzov
od sestdesiatych rokov jednoznacne potvrdzuju
vyraznejsi rast poctu domdacnosti ako celkového
poctu obyvatelstva. Hlavnym dévodom je po-
stupnéa atomizacia alebo znizovanie priemerného
poctu ¢lenov doméacnosti. Za posledné polstoro-
Cie sa zniZil priemerny pocet ¢lenov cenzovej do-
macnosti z 3,5 osoby na 2,4 osoby.

K zvySovaniu poctu a znizovaniu pocetnosti
¢lenov slovenskych domécnosti v poslednych ro-
koch vyznamnou mierou prispieva rozvodovost,
ale najma rychly rast po¢tu doméacnostf jednotliv-
cov, ktory za poslednu dekddu vzrastol o takmer
30 % (v predchadzajucej dekade bol ten nérast
este vyraznejsi). Preto v priebehu dvoch desatroci
vzrastol podiel domacnosti jednotlivcov na cel-
kovom pocte cenzovych domdcnosti zo zhruba
patiny na viac ako tretinu v suicasnosti. Dynami-
ka rastu domacnosti jednotlivcov bola v dekade
pred poslednym cenzom v porovnanis predcha-
dzajucou stimena pravdepodobne aj v dosledku

Graf 5 Vyvoj poctu sobdsov a rozvodov na Slo-
vensku (pocet)
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Zdroj tdajov: http://www.infostat.sk/vdc/sk/index.php?option=-
com_content&view=category&layout=blog&id=13&Itemid=58

Graf 6 Vyvoj podielu sobdSov podla vekovych
skupin Zenichov a neviest na celkovom pocte
sobdsov (v %)
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Zdroj Udajov: http://www.infostat.sk/vdc/sk/index.php?option=-
com_content&view=category&layout=blog&id=13&ltemid=58

Tabulka 2 Viyvoj poltu cenzovych domdcnosti a domdcnosti jednotlivcov

Rok Poéet, cenzquch Eoéet dgmécnosti Vyvoj DJ DJ/CD
domacnosti (CD) jednotlivcov (DJ) (v %) (v %)
1991 1831162 397 966 21,7
2001 2071743 622 023 156,3 30,0
201 2231619 805 255 129,5 36,1

Zdroj: SU SR, viastné vypocty.

Pozndmka: Cenzovi domdcnost tvoria osoby, ktoré spolocne byvaju v jednom byte na zdklade ich rodinnych alebo inych vztahov v ram-
ci jednej hospoddriacej domdcnosti. Je to zdkladnd jednotka, ktord sa dalej nedeli. Domdcnost jednotlivca tvori jedind fyzickd osoba,
ktord byva v byte sama alebo ako podndjomnik alebo byva spolocne s dalsou cenzovou domdcnostou, ale samostatne hospoddri.
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Graf 7 Vyvoj migrdcie na Slovensku
(pocet)
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pomerne rychlo rastucich cien byvania, ¢o objek-
tivne spomaluje proces osamostathovania sa uz
dospelych mladych ludi>

Prirodzené ubudanie obyvatelov umrtim je
smutna udalost, ale vo vazbe na trh s byvanim to
predstavuje do urcitej miery uvolhovanie obyt-
nych priestorov a mierne zvysenie ponuky byva-
nia.

Pokial ide o zahrani¢nu migraciu, t& méze mat
aj vyrazny vplyv na trh s byvanim.V pripade vyraz-
nejsej imigracnej viny sa zvysuje dopyt po byvani
a tlak na rast cien byvania, v pripade emigracie je
to naopak. Ku specifickej situdcii na slovenskom
trhu s byvanim doslo v case realitného boomu
v polovici predchéddzajucej dekddy v dosled-
ku pomerne vyraznych nakupov nehnutelnostina
Slovensku nerezidentmi (ich podiel na ndkupoch
sa odhadoval az na 30 %). Aj ked neslo o klasic-
ki imigréciu, logicky to zvysilo dopyt po byvani
a vytvorilo vyrazny tlak na rast cien byvania v tom
obdobi.

Z dostupnych ¢isel o migrécii na Slovensku vy-
plyva, ze v poslednych rokoch sa problematika
migracie z pohladu poctov imigrantov a emigran-
tov stava relativne sekundarnym problémom. Za-
ujimavé je vsak zistenie, Zze od polovice devatde-
siatych rokov sa aj pri malych poctoch imigrantov
a emigrantov dostala ¢ista migracia do kladnych

¢isel, ¢o predstavuje z pohladu realitného trhu
mierne zvyseny dopyt po byvani.

Ak by sme nase zistenia 0 moznych vplyvoch
jednotlivych demografickych faktorov na trh s by-
vanim zjednodusene zhrnuli, mézeme konstato-
vat, ze z pohladu vyvoja vekovej Struktiry oby-
vatelstva sa bude v nasledujucich rokoch dopyt
po byvani zmierfiovat a tymto smerom posobi
aj prirodzené ubudanie obyvatelov umieranim.
Dalsie demografické charakteristiky (sobasnost,
rozvodovost, zvysovanie pocetnosti domacnosti
jednotlivcov aj migrécia) maju tendenciu dopyt
po byvanf zvysovat. Miera ich vplyvu je diferenco-
vana tak vecne, ako aj z ¢asového hladiska.

Problematika byvania sa stava v urcitych caso-
vychintervaloch aj predmetom zaujmu exekutivy.
V polovici augusta 2018 bola na zasadani vlady SR
prerokovana sprava o plnenf zémerov Koncepcie
statnej bytovej politiky do roku 2020.°V sprave je
zhodnoteny vyvoj v oblasti byvania za posledné
roky a tiez si vymenované tlohy a predstavené aj
nové ndastroje na zvysovanie dostupnosti byvania.
V sprave sa viak aj konstatuje, Ze napriek poziti-
vam a prinosom, ktoré sa dosiahli v predchadza-
jucom obdobi, existuju v oblasti byvania mnohé
problémy a vyzvy, ktoré je potrebné riesit. Tie
budu zohladnené pri priprave koncepcie Statnej
bytovej politiky do roku 2030.

ZAVERY

Existuju dve skupiny demografickych faktorov,
ktoré posobia bud smerom na zvySovanie, ale-
bo na zniZzovanie dopytu po byvani. Intenzita ich
vplyvu méZe byt rézna a aj v ¢ase sa mdZe menit.

Jednoduchym spocitanim hrubej ro¢nej po-
treby bytov len vzhladom na aktudlnu sobasnost
a rozvodovost sa dostaneme k Cislu okolo 40 tisic
bytov, ktoré vysoko prekracuje priemernd hod-
notu ro¢ne dokoncovanych bytov na Slovensku
(priblizne 15 tisic).

Skupina obyvatelov vo veku od 25 do 39 rokov
sa javi ako najvplyvnejsi demograficky faktor na
dopyt po byvani a tym aj na cenu byvania. Velkost
tejto skupiny obyvatelov sa bude v nasledujucich
rokoch postupne znizovat v désledku vstupova-
nia menej pocetnych mladsich ro¢nfkov muzov
a Zien do tejto vekovej kategdrie. Vzhladom na
kumulovany deficit v uspokojovani potreby byva-
nia v minulosti a na pozitivny vplyv na dopyt z po-
hladu dalSich demografickych faktorov sa pokles
tejto skupiny obyvatelov na zniZzovani dopytu po
byvani na Slovensku pravdepodobne este nejaky
Cas vyraznejsie neprejavi.

5 Podla zistovania o prijmoch a Zivot-
nych podmienkach EU-SILC (cha-
rakteristika ilc_Ivps08) velky podiel
slobodnych vo veku 25 az 34 rokov
na Slovensku byva stdle v spolo¢nej

domdcnosti s rodic¢mi.

6 Podrobnejsie na https.//rokovania.

gov.sk/RVL/Material/23134/1.

PouzZitd literatura:

Pilinska’: V. (2015): Vekova Struktura
In: Sprocha, B, Vano, B.: Populac-
ny vyvoj v Slovenskej republike

2014. Bratislava, INFOSTAT.
sT72-79.
Statistické rocenka regionov

Slovenska 2016. ISBN 978-80-

8121-552-0.

ro¢nik 26, 5/2018

9


http://www.infostat.sk/vdc/sk/index.php?option=com_content&view=category&layout=blog&id=13&Itemid=58
http://www.infostat.sk/vdc/sk/index.php?option=com_content&view=category&layout=blog&id=13&Itemid=58
https://rokovania.gov.sk/RVL/Material/23134/1
https://rokovania.gov.sk/RVL/Material/23134/1

1 Vzhladom na mierne odlisny
vyznam slova likviddcia”v prdvnych
predpisoch EU upravujicich riesenie
krizovych situdcii pouZivame v pri-
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ako ho chdpu slovenské prdvne pred-
pisy. Likviddciou sa tak v zdvislosti
od kontextu méZe rozumiet aj zdnik
na zdklade konkurzu.
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Riesenie krizovej situacie
banky ABLV

Daniel Duria¢

Ndrodnd banka Slovenska

Dria 13. februdra 2018 ozndmila americkd Siet na vymdhanie financnej kriminality (FinCEN),
spadajuca pod ministerstvo financii, Ze pldnuje zaviest opatrenia, ktorymi by zakdzala otvd-
rat a udrZiavat koreSpondencné tcty v USA tretej najvdcsej lotysskej banke ABLV. Dévodom
tohto vynimocného kroku bolo nedodrziavanie pravidiel tykajlcich sa ochrany pred lega-
lizdciou prijmov z trestnej ¢innosti a financovanim terorizmu. Okamzite po zverejnent tejto
informdcie zacal vyrazny odlev vkladov z ABLV, a to napriek tomu, Ze pldnované opatrenia
este neboli tcinné. Za desat dni od tohto ozndmenia konstatovala ECB, Ze tdto banka, ktord
mala dovtedy pomerne silnt kapitdlovu poziciu a dostatok likvidity, zlyhdva alebo sa javi, Ze
v blizkom obdobi zlyhd. Ndsledné rozhodnutie Jednotnej rady pre riesenie krizovych situdcif
(SRB) o tom, Ze ABLV neskonci v rezolu¢nom konani, malo mat za ndsledok likviddciu' tejto
lotysskej banky, ako aj jej dcérskej spolocnostiv Luxembursku podla ndrodnych prdvnych
predpisov. V pripade lotysskej banky vsak doslo k pomerne netradicnej dobrovolnej likviddcii
a v pripade luxemburskej banky sud likviddciu zamietol. Pripad ABLV odhalil viaceré nedo-
statky sucasného rdmca rieSenia krizovych situdcii a tieZ kontroly dodrZiavania pravidiel
tykajucich sa ochrany pred legalizdciou prijmov z trestnej ¢innosti a financovanim terorizmu
v rdmci EU. Prispevok priblizuje situdciu v loty$skom bankovom sektore pred zacatim krizovej
situdcie ABLY, jej priebeh, ako aj jej ndsledky pre Lotyssko a EU.

PRANIE SPINAVYCH PENAZI v LOTYSSKU
Krizovd situacia banky ABLV nebola ojedine-
lym pripadom zlyhania zopar jednotlivcov, ale
islo o sucast vacsieho problému, ktory dlhodobo
trapi cast lotysského finan¢ného sektora. ABLV nie
je prvou lotysskou bankou, ktord mala problém
s nedodrziavanim pravidiel tykajlcich sa ochrany
pred legalizaciou prijmov z trestnej ¢innosti a fi-
nancovanim terorizmu (dalej len ,pravidld AML/
CFT"). Na ilustraciu uvddzame par prikladov z po-
slednych rokov. Trom loty3skym bankdm vratane
ABLV boli ulozené sankcie za to, Ze sa k nim do-
stala cast financ¢nych prostriedkov, ktoré zmizli
z moldavskych bank v roku 2014, v celkovej
hodnote priblizne 1 mld. dolarov, ¢o predstavo-
valo priblizne 15 % HDP Moldavska. V roku 2016
odobrala ECB bankové povolenie banke Trasta
Komercbanka z dévodu dlhodobého porusova-
nia regulatornych poziadaviek vo viacerych ob-
lastiach. Jednym z hlavnych dévodov malo byt aj
zapojenie tejto banky do schémy na pranie $pina-
vych penazi z Ruska v celkovom objeme priblizne
20 mld. dolarov. V roku 2017 boli ulozené pokuty
dokopy piatim bankam za to, Ze nedostato¢ne
preverili transakcie spajané so Severnou Kéreou.?
Spolo¢nym menovatelom vo vietkych uve-
denych pripadoch bol obchodny model danych
finan¢nych institdcii. Problém s nedodrZiavanim
pravidiel AML/CFT mali banky, ktoré priméarne
poskytovali sluzby nerezidentom Loty$ska a EU.
Tieto banky sa zameriavali na fyzické a pravnické
osoby zo $tatov byvalého Sovietskeho zvézu. Lo-
tyssky bankovy sektor z velkej Casti tvoria prave
takéto banky. Zo 16 bank pdsobiacich v Lotyssku
v roku 2018 sa a7 12 z nich primarne zameriava
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na nerezidentov. DIhé roky sa podiel vkladov ne-
rezidentov na celkovych vkladoch v lotySskom
bankovom sektore pohyboval okolo 50 %, pricom
v poslednych rokoch sa znizil na Uroven pribliz-
ne 40 %. Samotny objem vkladov viak nevypo-
vedd o objeme finan¢nych prostriedkov, ktoré
cez lotysské banky prechddzaju dalej do inych
jurisdikcif, ako su napr. Svajciarsko, Luxembursko,
Spojené kréalovstvo ¢i USA. Hlavnym zmyslom vel-
kej casti transakcii, ktoré cez lotysské banky iba
prechddzaju, je zakrytie pévodu tychto zdrojov.
Finan¢né prostriedky sa tak aj vdaka lotysskym
bankam dostanu do Ziadanych jurisdikcif a ziste-
nie ich pdvodu je nasledne extrémne ndrocné.?
Vznik tohto systému nebol ndhodny a Uzko suvisi
s nedostato¢nym vymahanim pravidiel AML/CFT.
Vo zvysnych dvoch pobaltskych Statoch, v Litve
a Estonsku, s ktorymi je LotySsko najcastejsie
porovnavané, nevznikol taky rozvinuty bankovy
sektor zamerany na nerezidentov, ¢o vsak nezna-
mend, Ze tieto Staty nemaju tiez problémy s pra-
nim Spinavych penazi, ako dokazuje aj nedavny
pripad banky Danske v Estéonsku.* V Lotyssku su
viak problémy najvypuklejsie. Banky zamerané na
nerezidentov zacali vznikat uz v devétdesiatych
rokoch a Lotyssko z tohto odvetvia znacne pro-
fituje. Predmetné banky sa podielaju na HDP vo
vyske priblizne 0,8 az 1,5 %.

Prisnejsie vymahanie pravidiel AML/CFT za-
Calo prichadzat az po roku 2014, ked sa Lotyssko
snazilo stat ¢lenom OECD a bolo kritizované za
nedostato¢ny boj proti praniu spinavych penazi
7o strany Eurdpskej komisie, amerického minis-
terstva zahrani¢nych veci a ministerstva financif
a v roku 2015 aj samotného OECD.? Vzhladom
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na to, Ze redlne hrozilo, ze ¢lenstvo v OECD bude
zamietnuté, pristdpilo Lotyssko k viacerym zme-
nam, ktoré viedli k sankcionovaniu bank za ne-
dodrziavanie pravidiel AML/CFT. Spravidla islo
o finan¢né sankcie, ale v krajnom pripade doslo aj
k odobratiu bankového povolenia. Loty3sko sa tak
aj vdaka razantnejsiemu boju s pranfim Spinavych
penazi stalo v roku 2016 ¢lenom OECD.

KRizova siTuAciA ABLV

Ani tento prisnejsi pristup viak nebol dostatoc-
ny pre americky FInCEN, ktory 13. februdra 2018
oznamil, Ze planuje zaviest opatrenia, ktorymi by
zakdzal otvérat a udrziavat korespondenc¢né ucty
pre ABLV v USA. Dévodom tohto malo vyuZiva-
ného kroku bola skuto¢nost, ze podla FINCEN-u
bolo pranie Spinavych penazi jednym z pilierov
podnikania ABLV. ManaZzment banky mal umoz-
novat vysoko rizikovym schrankovym firmam prat
Spinavé peniaze vdaka nedostatocnej kontrole.
Okrem toho podla informécii FINCEN-u uplacali
predstavitelia ABLV lotysskych uradnikov, ktorf
mali kontrolovat dodrZiavanie pravidiel AML/CFT.
ABLV mala dokonca proaktivne pomahat s pra-
nim Spinavych penazi aj tym, Ze jej zamestnanci
sami falSovali ¢ast dokumentov pre niektorych
klientov. Medzi rokmi 2012 a 2017 vykonala ABLV
podla informécii FInCEN-u transakcie v objeme
desiatok milidrd doldrov pre schrankové firmy
registrované v netransparentnych jurisdikciach.
Sluzby ABLV vyuzili podla informacif tohto ame-
rického Uradu aj politicky exponované osoby, ako
napr. ukrajinsky oligarcha Kurchenko, podozrivy
7 tunelovania $tatnych firiem, ¢i osoba podozriva
z rozsiahlej korupcie v Azerbajdzane. Okrem toho
vraj ABLV uskutocnovala transakcie aj pre firmy
prepojené na medzinarodne sankcionované spo-
locnosti, ktoré sa podielaju na severokoérejskom
raketovom programe, a to dokonca aj po tom, ¢o
banka v lete 2017 vyhlasila nulovu toleranciu voci
spolo¢nostiam prepojenym so Severnou Kore-
ou. Podla americkych pravnych predpisov musel
FInCEN pred zavedenim predmetného opatrenia
ponechat 60 dni na pripomienky od verejnosti.

ABLV sa s predmetnym hodnotenim, prirodze-
ne, nestotoznila a pldnovala zaslat FiInCEN-u svoje
pripomienky. Prislusny lotyssky orgédnu dohladu,
Komisia pre finan¢né a kapitalové trhy (FKTK), sa
taktiez postavil k planovanym opatreniam Fin-
CEN-u kriticky. Podla FKTK vychadzali obvinenia
voci ABLV predovsetkym zo starsich porusent,
ktoré uz boli rieSené. FKTK za predmetné problé-
my s nedodrziavaniam pravidiel AML/CFT udelila
ABLV sankcie a donutila banku zlepsit kontrolny
systém. FKTK taktiez odmietla podozrenia z ko-
rupcie svojich zamestnancov.” Americky FinCEN
nezverejnil Ziadne konkrétne dokazy na podporu
svojich zisteni. Ozndmenie planovanych opatrenf
viak malo okamzity ucinok. Klienti zacali z ABLV
masivne vyberat svoje vklady.

Neistota v loty$skom bankovom sektore sa este
znasobila po tom, ¢o bol v nasledujuci den zadr-
Zany guvernér lotysskej centralnej banky lImars
Rimsévics pre podozrenia z korupcie v pripadoch,

ktoré nesuviseli s ABLV. V médiach sa objavili via-
ceré koruptné kauzy spdjané s Rimsévic¢som.
Najcastejsie sa spominal pripad banky Norvik.
Najvacsi akciondr tejto banky Grigory Guselnikov
tvrdil, Ze Rim3évics od neho Ziadal Uplatok vo vys-
ke 100 000 eur. Ked nezaplatil, dohlad voci banke
Norvik sa vyrazne sprisnil, napr. formou zvysenia
kapitalovych poziadaviek. Z tychto dévodov zacal
Guselnikov ako britsky obcan arbitrdzne konanie
voci Loty$sku na Medzindrodnom stredisku pre
rieSenie investi¢nych sporov (ICSID)."

Po troch dhoch od zverejnenia planovanych
opatreni FINCEN-u bol odlev vkladov z ABLV taky
vyrazny, ze FKTK uvalila na zaklade poziadavky ECB
na banku moratérium. Rovnako postupoval aj pri-
slusny luxembursky organ dohladu, Komisia pre
dohlad nad finan¢nym trhom (CSSF), ktory uvalil
moratérium na dcérsku spolocnost ABLV v Lu-
xembursku ABLV Bank Luxembourg. Nasledne,
len Styri dni po uvaleni moratdria, dna 23. febru-
ara 2018 dosla ECB k zaveru, Zze ABLV a ABLV Bank
Luxembourg zlyhdvaju alebo sa javi, Ze v blizkej
buduicnosti zlyhaju z dévodu, Ze existuju okol-
nosti, ktoré nasvedcuju tomu, Ze banky v blizke]
buducnosti nebudu schopné uhradzat svoje dlhy
alebo iné zavazky v Case splatnosti."" ABLV nesu-
hlasila a tvrdila, Ze ma dostatok likvidity na dalsie
fungovanie.? Vzhladom na celkovu neistotu, kto-
rd panovala na trhu v suvislosti s ABLV, sa dé pred-
pokladat, Ze tato banka mala znacny problém so
spenazenim likvidnych aktiv ¢i ziskanim likvidity
z inych zdrojov. Hoci sa ABLV podarilo zfskat cast
potrebnej likvidity, a to aj vo forme nudzovej likvi-
dity (ELA) z loty3skej centrdlnej banky,” z pohladu
ECB tento objem zjavne nebol dostato¢ny. Dalo
sa totiz o¢akdvat, Ze okamZite po zruseni moraté-
ria by sa velka cast klientov pokusila svoje financ-
né prostriedky z ABLV vybrat a banka by musela
mat pomerne vyrazny objem likvidity, aby tento
napor zvladla.

Po rozhodnuti ECB o tom, Ze banka zlyhava
alebo sa javi, Ze v blizkej buducnosti zlyha, posu-
dzuje SRB splnenie zvysnych dvoch podmienok
na zacatie rezolu¢ného konania, ktoré su uve-
dené v ¢lanku 18 ods. 1 nariadenia SRMR.'* SRB
konstatovala, Ze druhd podmienka bola naplnena
a v predmetnej situacii neexistovali Ziadne alter-
natfvne opatrenia v rdmci sukromného sektora
ani opatrenia dohladu, v désledku ktorych by sa
mohlo v primeranom ¢ase predist zlyhaniu tychto
bank. Rovnako by nebolo dostato¢né ani odpisa-
nie ¢i konverzia kapitalovych nastrojov v zmysle
¢lanku 21 nariadenia SRMR. Na zacatie rezoluc-
ného konania je vsak nevyhnutné splnit aj tretiu
podmienku, a to, aby bol verejny zdujem na rezo-
[icii. SRB v tomto pripade dosla k zaveru, Ze verej-
ny zaujem na rezolu¢nom konanf v pripade ABLV,
ani v pripade ABLV Luxembourg neexistuje.” Toto
rozhodnutie méZe byt na prvy pohlad pomerne
prekvapivé, kedze ABLV s objemom aktiv pribliz-
ne 3,63 mld. eur patrila medzi lokélne systémovo
vyznamné banky (O-SII). Ako tretia najvdcsia ban-
ka v LotySsku spadala pod priamy dohlad ECB.
ABLV sa viak zameriavala najma na nerezidentov
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EU zo statov byvalého Sovietskeho zvizu. Podiel
ruskych a ukrajinskych klientov na celkovych
vkladoch ABLV presahoval 63 %, kym podiel lo-
tySskych klientov bol len priblizne 6 %.'® Z tychto
dévodov dosla SRB k zaveru, ze ABLV nevykondva
Ziadne kritické funkcie, pretoze v pripade, Zze by
banka prestala fungovat, nedoslo by podla SRB
v LotySsku ani v ziadnom inom ¢lenskom State
k naruseniu zakladnych sluZieb redlneho hospo-
darstva alebo k naruseniu finan¢nej stability. K na-
ruseniu financ¢nej stability by podla SRB nedoslo
aj z dévodu malej prepojenosti ABLV a ostatnych
lotysskych a eurépskych bank. Krovnakému zéve-
ru dosla SRB aj v pripade ABLV Luxembourg, kde
bolo rozhodnutie este jednoznacnejsie, vzhla-
dom na velkost banky a absenciu prepojenia na
luxemburské redlne hospodarstvo.

V pripade, Ze SRB doéjde k zéveru, Ze na rezoluc-
nom konani danej banky nie je verejny zaujem,
mala by byt tato banka zlikvidovand podla na-
rodnych pravnych predpisov. Predmetnd pravna
Uprava likvidacie banky v3ak nie je harmonizo-
vand a nasledny proces je v kazdom ¢&lenskom
State odlisny, ¢o sa naplno prejavilo aj v pripade
ABLV. Na rozhodnutie SRB reagovalo 5. marca
2018 valné zhromazdenie ABLV nédvrhom na
dobrovolnu likvidaciu banky, ktory FKTK 12. juna
2018 odsuhlasila. FKTK tymto krokom potvrdila
vyhldsenia ABLV o tom, Ze je postupne schopna
uhradit vietky svoje zavazky."” Vzhladom na tuto
skutocnost by konkurz banky nebol tcelny. Kri-
zova situdcia ABLV patrf k pomerne ojedinelym
pripadom krachov solventnej banky, ktora spiiala
vietky kapitdlové poziadavky. Zvlastnostou bola
aj dobrovolna likvidacia, kedZe pri tomto type lik-
vidacie sa vacsinou ocakava, Ze nastane este pred
skonstatovanim, Ze banka zlyhdva alebo sa javi, Ze
v blizkej buducnosti zlyha. Po tomto konstatova-
ni uz likvidacia nie je celkom dobrovolnd, ale je
iba jednou z viacerych, pre banku zlych mozZnostf,
ktoré moézu nasledovat.

Mierne netradi¢ny bol aj proces vyplacania kry-
tych vkladatelov. Po tom, ¢o FKTK vydala 23. feb-
ruara 2018 rozhodnutie o nedostupnosti vkla-
dov,'® previedla ABLV v priebehu niekolkych dnf
priblizne 480 mil. eur na Ucet loty3ského fondu
ochrany vkladov, ktory spravuje FKTK. Tato suma
bola dostatocna na vyplatenie vietkych krytych
vkladov, vdaka ¢omu nebolo potrebné pouzit
Ziadne prostriedky z loty$ského fondu ochrany
vkladov. Vyplacanie krytych vkladatelov sa tak
mohlo zacat uZ 3. marca 2018."” Vyplatenie os-
tatnych veritelov ABLV v3ak bude trvat omnoho
dlhsie. Podla schvaleného planu dobrovolnej lik-
viddcie mozu ostatni veritelia prihlasovat svoje
pohladavky od juna do septembra 2018 s tym, Ze
uspokojovanie bude postupné a bude trvat pri-
blizne 5 rokov. Uspokojenie pohladdvok z chréne-
nych vkladov, ktoré prevysuju Uroven krytia, by sa
vsak malo zacat uz v decembri 2018. Celkovo by
vyse 95 % vsetkych vkladov malo byt vyplatenych
do roku 2020.%° Cely proces bude prebiehat pod
dohladom FKTK, ktord bude dohliadat, aby pri lik-
vidacii nedoslo k praniu Spinavych penazi.
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Hoci proces likvidacie banky ABLV v Lotysku
bol mierne netradi¢ny, nebolo to ni¢ v porovna-
ni's tym, ¢o sa stalo v pripade ABLV Bank Luxem-
bourg. V Luxembursku totiz k Ziadnej likvidacii
nedoslo. Na druhy den po rozhodnuti SRB o tom,
7e ABLV Bank Luxembourg nepdjde do rezollcie,
rozhodol luxembursky organ dohladu nad financ-
nym trhom (Commission de Surveillance du Sec-
teur Financier — CSSF) o nedostupnosti vkladov.?!
Vyplata ndhrad nebola problematickd, kedze ob-
jem krytych vkladov v ABLV Bank Luxembourg
nepresiahol 14 mil. eur?? Nasledne dala CSSF n&-
vrh na sud na zacatie likvidacie. Luxembursky sud
vsak tento navrh neschvalil a namiesto CSSF, ktora
bola doc¢asnym spravcom, vymenoval dvoch no-
vych externych docasnych spravcov. Ti dostali za
Ulohu ngjst v lehote 6 mesiacov pre banku vhod-
ného kupujuceho. Pocas uvedeného obdobia
bude trvat moratérium.? Sud zamietol likvidaciu
z doévodu silnej financnej pozicie ABLV Bank Lu-
xembourg,” ¢im do istej miery spochybnil roz-
hodnutie ECB o tom, Ze t4to banka zlyhdva alebo
sa javi, Zze v blizkej buducnosti zlyha. Predstavitelia
ABLV od zaciatku kritizovali ECB za to, Ze posudzo-
vala obe banky spolo¢ne a nezohladnila Specifika
ABLV Bank Luxembourg.” Predstavitelia ABLV vak
nezostali iba pri slovach a zazalovali ECB a SRB na
Sudnom dvore Eurdpskej tnie. Cielom tychto Za-
16b je predovsetkym ndhrada skody, ktord im mali
obidve institucie sposobit. ECB Zaluju nielen za jej
konanie, ale aj za to, Ze nevyvratila tvrdenia limar-
sa Rimsévicsa, lotysského ¢lena Rady guvernérov
ECB, ktory sa po zverejneni planovanych opat-
reni FINCEN-u vyjadril, Ze nikto, ani len loty3ska
centrdlna banka nemdze vykondvat transakcie
s ABLV. Podla predmetnej zaloby bola ABLV tymi-
to fakticky nepravdivymi vyrokmi poskodena.’®
Rozhodnutia Sudneho dvora vo veci ABLY moézu
zasadnym spdsobom ovplyvnit to, ako bude ECB
v buducnosti posudzovat potencidlne zlyhanie
banky, a to Specidlne v pripade bankovych skupin.

Dolezité je viak zdoraznit, Ze luxembursky
sud vychéadzal pri posudzovani opravnenosti lik-
vidacie z narodnych pravnych predpisov, kym
ECB vychadzala pri posudzovani potencidlneho
zlyhania z podmienok stanovenych v nariadeni
SRMR. Vysledok vsak bol Uplne opacny. Takato
diskrepancia moéze vzniknut vdaka tomu, ze na-
rodné pravne predpisy tykajuce sa likvidacie bank
nemuseli ¢lenské Staty v suvislosti so vznikom
rezolu¢ného rdmca nijako zésadne zmenit. V kaz-
dom ¢lenskom State tak platia odlisné pravidla
pre likvidaciu bank, ktoré vébec nemusia odrazat
pravnu Upravu rezolu¢ného konania. Vysledkom
moze byt podobnd situacia ako v pripade ABLV
Bank Luxembourg, kde sa na zaklade rezolu¢nych
pravnych predpisov predpokladala likvidacia, ale
podla narodnej pravnej Upravy neboli podmienky
na likvidaciu splnené.

D6sLEDKY KRizoVEJ SITUACIE ABLV

Netradi¢ny pripad ABLV odhalil viaceré nedostat-
ky v kontrole dodrziavania pravidiel AML/CFT.
ECB bola znacne kritizovana za to, Ze vyvodit zod-
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povednost za pranie Spinavych penazi musel az
americky FinCEN, a to dokonca voci banke, ktord
spadala pod jej priamy dohlad. Proti tejto kritike sa
ECB ohradila, pretoze kontrola dodrziavania pravi-
diel AML/CFT zostala na narodnej Urovni, a to aj
pre banky, ktoré spadaju pod priamy dohlad ECB.
Preto sa objavuju volania po tom, aby aj kontrola
pravidiel AML/CFT presla na ECB.?” Predsednicka
Rady pre dohlad ECB Daniele Nouy sa naopak vy-
jadrila, ze najvhodnejsie by bolo, keby sa na tieto
Ucely zriadila nova osobitna eurdpska institicia.®

Nepochybne ide o komplexnd tému s argu-
mentmi pre a proti. Priklady krajin, ako je napr.
Lotyssko, kde sa kontrole dodrziavania pravidiel
AML/CFT v celom finan¢nom sektore az do roku
2016 venovalo len 9 a neskér nieco cez 20 za-
mestnancov,” viak poukazuju na to, Ze niektoré
Clenské staty nevenuju tejto nesmierne dolezitej
oblasti taku pozornost, aku by si zaslUzila.

Pripad ABLV zéroven naplno ukézal, ze banky
nemozu brat porusovanie pravidiel AML/CFT na
lahkd vahu, pretoZe im nehrozia len sankcie od
prislusného orgédnu dohladu, ale v krajnom pripa-
de aj likvidacia. Je viak pomerne paradoxné, Ze na
zaklade pripadu ABLV by sa banky, ktoré su v po-
dobnej porzicii ako ABLV, mali viac obavat ame-
rického FInCEN-u ako vlastného orgénu dohladu.
Predmetnd situdcia sa javi byt zaroven do istej
miery nespravodlivé voci ABLV. FInCEN totiz ne-
predloZil Ziadne ddkazy na podporu svojich ob-
vinenf a vzhladom na rychly priebeh naslednych
udalosti nedostala ABLY moznost sa k tymto obvi-
neniam kvalifikovane vyjadrit. Prislusné eurépske
organy by mali urobit vietko pre to, aby v buduc-
nosti pri dalSich podobnych pripadoch uz nebol
potrebny zésah americkych organov.

V rovnakom case, ako prebiehala krizova situ-
acia ABLV, napredovala aj kauza spojena s guver-
nérom centradlnej banky llmarsom Rim3évi¢som.
V juni 2018 bolo voci nemu vznesené obvinenie
za prijatie Uplatku. Neslo viak o pripad banky
Norvik, ktory bol spominany pri jeho zadrzani, ale
0 banku Trasta Komercbanka, ktord dosla o ban-
kovu licenciu v roku 2016. Podla obvinenia mal
Rims3évics prijat od akcionarov tejto banky v roku
2010 uplatok vo forme dovolenky na Kamcatke
za to, Ze im pomohol s odpovedami na otazky
FKTK. V roku 2012 sa akcionari Trasta Komercban-
ka mali dohodnut s Rimsévi¢som na Uplatku vo
vyske 500 000 eur za to, ze banke pomdze zmier-
nit dohlad FKTK. Akciondri mu udajne vyplatili
250 000 eur, ale po tom, ¢o neuspel, odmietli mu
zaplatit zvySnych 250 000 eur. Napriek tomu, ze
voci nemu bolo vznesené obvinenie, Rim3évics
odmietol odstUpit.*

Krizovd situdcia ABLV a Skandal suvisiaci s gu-
vernérom Rimsévi¢som mali nesmierne negativ-
ny vplyv na obraz lotysského bankového sektora.
Z toho dbévodu pristupilo Lotyssko k zasadnym
zmenam. V den, ked ECB a SRB rozhodli o osude
ABLV, vyhlsil lotyssky premiér, ze podiel vkladov
nerezidentov sa musi znizit na polovicu, teda
znieco vyse 40 % na 20 %.3" Ocakavané sprisnenie
pravidiel a neistota, kedy sa veritelia ABLV dostanu

k svojim prostriedkom, mali okamzity Ucinok. Cast
nerezidentov vybrala svoje vklady z lotysskych
bank. Podiel vkladov nerezidentov poklesol za ne-
cely mesiac na Uroven priblizne 34 %. Stdle vsak
islo 0 vyrazne vy3siu Uroven, aka je beznd v ostat-
nych zédpadnych $tatoch, kde sa spravidla pohy-
buje vrozmedzi 4 — 6 %. Lotysski predstavitelia tak
po tlaku najma zo strany zastupcov USA prislubili,
7e do 6 mesiacov sa pokusia znizit podiel vkladov
nerezidentov v lotysskom bankovom sektore na
Uroven 5 %. Tento ciel chcu dosiahnut pomocou
opatreni, ktoré maju zakazat bankdam poskytovat
sluzby niektorym typom schrankovych firiem,
ale aj tlaku na banky, ktoré su zamerané na ne-
rezidentov, aby zmenili svoj doterajsi obchodny
model? Predmetné opatrenia viak nebudu bez-
bolestné. Len obmedzenia vo vztahu k schranko-
vym firmdm mézu viest k poklesu HDP o priblizne
0,5 %.2* Vzhladom na situéciu poslednych mesia-
cov vsakide o jednu z politickych priorit pre pred-
stavitelov Lotysska a je preto mozné, Ze sa tento
ciel' z velkej casti podarf naplnit. Krizova situacia
ABLV tak moze viest k vyraznému obmedzeniu
prania $pinavych penazi cez lotysské banky.

Krizova situdcia ABLV znova otvorila aj disku-
siu o centralizicii poskytovania nudzovej likvidi-
ty — ELA. Podla sucasnych pravnych predpisov
nerozhoduje o poskytnuti ELA ECB, ale narodné
centralne banky. Vysledkom tak méZe byt situdcia
ako v pripade ABLV, ked' lotysska centralna banka
poskytla ELA banke len par hodin pred tym, ako
ECB konstatovala, Ze tato banka zlyhédva alebo sa
javi, Ze v blizkej budtcnosti zlyhd. ECB mdze ob-
medzit poskytnutie ELA iba v pripade, ak by jej
poskytnutie zasahovalo do cielov a Uloh menovej
politiky. V pripade ABLV vsak tato podmienka na-
plnend nebola a poskytnutie ELA tak zostalo iba
na rozhodnuti loty$skej centrdlnej banky. Preto sa
objavili ndzory, Ze pravidla ELA by mali byt zme-
nené, k comu v reakcii na krizovd situaciu ABLV
priamo vyzval aj prezident ECB Mario Draghi*

Pripad ABLV vsak poukdzal aj na niektoré nedo-
statky rdmca pre rieSenie krizovych situacif. ABLV
bola solventnd banka, ktora spifala vietky kapita-
lové poZiadavky, ale Celila zna¢nému odlevu likvi-
dity vdaka poskodenej reputdcii. SUc¢asna pravna
Uprava rieSenia krizovych situacii je nastavena
predovsetkym na riesenie krizy solventnosti a nie
krizy likvidity. Pokial by SRB rozhodla, Ze existuje
verejny zaujem na rezolucii, je otdzne, aké rezo-
lu¢né nastroje by dokdzali danu situdciu vhodne
vyriesit.

Dalsim problematickym aspektom na pripade
ABLV sa javi moratorium. Vdaka moratoriu sice zfs-
kala ABLV pér dnf na ziskanie dodatocnej likvidity,
dé sa vsak predpokladat, Ze po skonceni morato-
ria by bol odlev vkladov z ABLV omnoho vyraz-
nejsi ako pred jeho zavedenim. Moratérium moze
byt uzito¢nym nastrojom na preklenutie obdo-
bia do rezolu¢ného vikendu, nie je vsak jasné,
Ci by ktordkolvek banka bola schopné zvlddnut
masivny odlev vkladov po jeho zruseni. Navyse,
pokial moratérium trvéa niekolko dni, méze dojst
k naplneniu podmienok pre konstatovanie nedo-
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stupnosti vkladov a k naslednej vyplate ndhrad za
nedostupné kryté vklady ako v pripade ABLY,¢o je
pre banku spravidla definitivny koniec. Je teda do
znacnej miery otazne, nakolko je realistické oca-
kavat, Ze banka v problémoch moratérium zvlad-
ne a po jeho zruseni bude moct nadalej fungovat.

Pripad ABLV zaroven poukazal na nesmiernu
heterogenitu pravnych predpisov vztahujucich
sa na likvidaciu bank v rdmci jednotlivych ¢len-
skych $tatov EU, vdaka ktorej sme mohli vidiet
odlisné konania s odlisSnym vysledkom v Loty3sku
a v Luxembursku. Heteroegnita sa ukazuje byt
problematicka prave v pripade cezhrani¢nych
bankovych skupin, na ktoré sa tak vztahuju od-
lisné konania. V pripade, Ze zlyhdvajuca banka
neskond¢i v rezolu¢nom konani, nadalej plati zna-
my vyrok byvalého guvernéra Bank Of England
Mervyna Kinga, Ze banky su globalne pocas 7i-
vota, ale narodné pocas smrti. Vysledkom su-
¢asnej neharmonizovanej pravnej Upravy je to,
7e SRB si ¢asto nemdze byt istd tym, ¢o bude
nasledovat po rozhodnuti, Ze banka nepodjde do
rezolu¢ného konania. To sa potvrdilo aj minuly
rok v pripade dvoch talianskych bank Banca Po-
pulare di Vicenza a Veneto Banca.®* Ako ukazuje
pripad ABLV Bank Luxembourg, ndrodné pravne
predpisy umoznuju aj to, aby banka po rozhod-
nuti SRB o tom, Ze nepdjde do rezollcie, nebola
zlikvidovana, hoci to rezolu¢né pravne predpisy
predpokladaju. Narodné pravne predpisy upravu-
juce likvidaciu bank totiz nemusia odrdzat prav-
nu Upravu rezolu¢ného konania. Banka, o ktorej
ECB, resp. prislusny narodny organ dohladu alebo
rezolu¢ny organ konstatuju, Ze zlyhava alebo sa
javi, ze v blizkej buducnosti zlyh3, tak nemusf na-
plnit podmienky pre likvidaciu podla narodnych
pravnych predpisov. Vyssie uvedené problémy
s rozdielnymi narodnymi pravnymi predpismi,
ktoré ¢asto nedostato¢ne odrézaju pravnu Upra-
vu rieSenia krizovych situdcii, viedli viacerych eu-
ropskych predstavitelov, ako napr. predsednicku
SRB Elke Koénig* a predsednicku Rady pre dohlad
ECB Daniéle Nouy*, k vyzvam na aspon Ciastocnu
harmonizaciu v tejto oblasti.

ZAVER

Pripad ABLV bol v mnohych aspektoch pomerne
netypicky. Pokial by tak ako v minulosti dostala
ABLV za nedodrziavanie pravidiel AML/CFT iba fi-
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nancnu sankciu od FKTK, bez vacsich problémov
by fungovala dalej. Radikélny krok amerického
FINCEN-u sa v stcasnom globalizovanom a uzko
previazanom finan¢nom systéme ukdazal byt roz-
sudkom smrti. Prvym poucenim z pripadu ABLV je
tak skutocnost, Ze eurdpske banky nemdzu brat
porusovanie pravidiel AML/CFT na lahkd vahu.
V krajnom pripade im totiz nehrozia len financ-
né sankcie, ale aj likvidacia. Skuto¢nost, Ze jedine
americky Urad bol schopny efektivne zasiahnut
proti praniu Spinavych penazi eurdpskou bankou
poukazuje na to, Ze niektoré clenské staty nezvla-
daju dostatocne plnit svoje povinnosti. Predmet-
na situécia bola zna¢ne frustrujuca aj z toho dévo-
du, Ze hoci ABLV spadala pod priamy dohlad ECB,
t& mala len obmedzené moznosti, ako zasiahnut.
Argumenty za prenesenie pradvomoci kontrolovat
dodrZiavanie pravidiel AML/CFT na eurdpsku Uro-
ven vdaka pripadu ABLV vyrazne zosilneli.

Pripad ABLV zarovert moze byt dobrym po-
¢iato¢nym bodom pre diskusiu o tom, do akej
miery suc¢asné rezolu¢né nastroje dokazu vyriesit
likviditné problémy solventnej banky vyvolané
poskodenou reputaciou. ABLV vsak neskoncila
v rezolUcii, ale v likvidacii, ktora je velmi odlisna
v kazdom ¢lenskom state. Pripad ABLV nastoluje
otazku, ¢i by vzhladom na pdsobenie cezhranic-
nych bankovych skupin a harmonizované rezo-
lu¢né konanie v ramci EU, ktoré je pre ¢ast bank
v ramci bankovej Unie este posilnené spolo¢nym
rezolu¢nym organom, nemalo dojst k istej for-
me harmonizécie aj pri pravnej Uprave likvidacie
bank. Sucasné narodné pravne predpisy likvida-
cie bank v rdmci EU su totiz zna¢ne heterogénne,
tazko predvidatelné a v ramci jednej bankovej
skupiny v réznych ¢lenskych $tdtoch moézu viest
k Uplne odlisnym vysledkom. Zdsadnym problé-
mom je aj skuto¢nost, Ze ndrodné pravne predpi-
sy, ktoré upravuiju likvidaciu bank, nie vzdy dosta-
to¢ne odrdZaju pravnu Upravu riesenia krizovych
situdcif.

Krizovd situdcia banky ABLV poukazala na via-
ceré nedostatky v regulacii a dohlade nad banko-
vym sektorom. ABLY nebola z eurépskeho pohla-
du klt¢ovou bankou, a preto sa dosledky prejavili
predovietkym v Loty3sku a k zésadnym zmendm
v reakcii na ABLV doslo zatial iba v Loty3sku. V naj-
blizsich rokoch uvidime, &i sa z tohto pripadu do-
kdzu poucit aj zvy$né clenské staty EU.



Kratkodoba urokova sadzba ESTER

Miroslava Kosdkovd
Ndrodnd banka Slovenska

Celosvetovd benchmarkovd reforma, o ktorej sme pisali v casopise Biatec 6/2017, zdsadne
ovplyvnila vyvoj svetovych referencnych trokovych sadzieb. Na jednej strane sa zistila ne-
vhodnost aktudineho fungovania sadzieb IBOR — interbank offered rates, ktorej dosledkom
bude vo vicsine pripadov pravdepodobne ich zdnik, na druhej strane tdto situdcia podnie-
tila rozvoj novych, poZiadavky splfiajicich a spolahlivych referen¢nych trokovych sadzieb.
Veurozéne vrcholi priprava novej trokovej sadzby ESTER — Euro Short-Term Rate, ktord méZe
byt hlavnym eurdpskym milnikom v rdmci systému svetovych drokovych benchmarkov.

Referen¢né Urokové sadzby, tzv. benchmarky, su
nielen hlavnym obrazom situdcie na pefaznom
trhu, ale su zaroven kltcovym nastrojom, od kto-
rého sa odvijaju iné financné nastroje, zmluvné
podmienky ¢i U¢tovné ocerovanie. Ich vyuZitie
tym presahuje samotny financny trh, kedZe sa vyu-
Zivaju aj na iné ekonomické ucely. Benchmarkové
Urokové sadzby su dolezité aj pre samotny vykon
menovej politiky centralnej banky, ktorej findlnym
zamerom sU opodstatnené a primerané Urokové
sadzby pre domécnosti a podniky, a tie sa odvijaju
prave od referen¢nych trokovych sadzieb.'

Britsky orgadn dohladu Financial Conduct
Authority (FCA) koncom roka 2017 oznamil, Ze
buduca spolahlivost svetovo najvyuZivanejsich
referencnych sadzieb LIBOR nemd&Ze byt garan-
tovana z dévodu absencie silného podkladového
trhu. FCA sa s 20 panelovymi bankami prispieva-
jucimi do tvorby tohto benchmarku dohodol na
spolupraci do konca roka 2021. Po tomto obdobf
LIBOR pravdepodobne zanikne a malo by sa prejst
na nové alternativne referencné sadzby. Podobny
vyvoj bol zaznamenany aj v Eurdpe. Oba eurdp-
ske, tzv. kritické benchmarky — Eonia a Euribor —
prechadzaju reviziou, ktorej cielom je ich zosula-
denie s nariadenim EU o referen¢nych sadzbach?,
ktoré nadobudlo Ucinnost v januari 2018. Obe
referenc¢né sadzby vsak dostali vynimku vo forme
odkladu splnenia tejto regulacie do januéra 2020.
Administrator tychto Urokovych sadzieb, Europe-
an Money Markets Institute (EMMI), vo februari
2018 vyhlasil zastavenie revizie metodiky tvorby
sadzby Eonia, a to najma z ddvodu nedostatocne;j
kvantitativnej Udajovej poziadavky na benchmar-
kovu sadzbu. Po uplynuti obdobia vynimky nebu-
de Eonia splhat poziadavky eurépskej benchmar-
kovej regulacie, takze nebude méct byt v dalsom
obdobi vyuzivana ako referen¢na drokova sadzba.
Dosledkom takéhoto vyvoja bude pravdepodob-
ne jej Uplné ukoncenie.

Sadzba Euribor taktiez prechadza reviziou pod
vedenim jej administrdtora EMMI, s hlavnym
cielom prechodu metodiky stanovovania Uroko-
vych sadzieb z kotacif na uskutocnené transakcie.
V roku 2017 vsak EMMI informoval, Ze v sucasnych
trhovych podmienkach by sa plynuly prechod
z metodiky kotacii na metodiku plne zaloZenu na
skuto¢nych transakciach nedal uskutocnit. EMMI

preto pristUpil k testovaniu tzv. hybridnej metodi-
ky, kde v plnej miere vyuZzije uskutocnené transak-
cie a v pripade nedostatocnosti vstupnych Uda-
jov ich doplnf inymi zdrojmi trhovych cien, ako aj
kotdciami, ¢ize do znacnej miery subjektivnymi
predpokladmi. Euribor sa v stuc¢anosti publikuje
pre osem splatnosti, no v stvislosti s postupnym
zapracuvanim dalsich prvkov reformy EMMI v juni
tohto roku ozndmil pozastavenie troch splatnosti
(2-tyzdriovej, 2-mesacnej a 9-mesacnej) od de-
cembra 2018, z dévodu velmi nizkej obchodnej
aktivity v tychto splatnostiach. To znamena, Ze
od decembra 2018 sa budu sadzby Euribor sta-
novovat a publikovat pre pat splatnosti: 1 tyzden,
1 mesiac, 3 mesiace, 6 a 12 mesiacov. Zatial nie je
jasné, ¢i sa EMMI podari pri sadzbe Euribor naplnit
vsetky poziadavky regulatora tak, aby sa mohla od
janudra 2020 nadalej vyuZivat ako benchmark.

V EU st podla odhadov na sadzbu Eonia navia-
zané kontrakty v sume priblizne 22 bil. € a na Euri-
bor v sume priblizne 110 bil. €. Z dévodu mozného
potencidlneho negativneho vplyvu nedostatocne
spolahlivej trhovej referencnej sadzby a jej vplyvu
na transmisny mechanizmus menovej politiky a na
finan¢nu stabilitu ECB v septembri 2017 oznamila,
7e do konca roka 2019 vytvori novu kratkodobu
urokovu sadzbu nezabezpeceného penazného
trhu. Tato nova Urokova sadzba by mala doplfiat
existujuce benchmarky vytvarané sukromnym
sektorom a sluZit ako akasi zélohova referen¢nd
sadzba. Vzhladom na ocakavany zanik sadzby
Eonia a otdznu buducu existenciu sadzieb Euribor
bude nova Urokova sadzba ECB — ESTER - spolahli-
vou ndhradou na periaznom trhu eurozony.

ESTER - EURO SHORT-TERM RATE

Euro Short-Term Rate (ESTER) je Urokova sadzba
vypocitana z redlne uskutocnenych nezabezpe-
¢enych depozitnych obchodov. Do vypoctu sa
zahfnaju transakcie s jednodnovou splatnostou,
v ktorych vybrané banky cerpaju, resp. si pozi-
Ciavaju zdroje od Uverovych a inych financnych
institUcif. Sadzba sa pocita ako vézeny priemer,
pricom sa vyluci 25 % objemu s najvyssimi a 25 %
mi (tzv. trimming). Zdrojom udajov je databa-
za Money Market Statistical Reporting (MMSR),
v ktorej je aktudlne zaradenych 52 bank spifia-

1 Benoit Coeuré, Waiting for ESTER:
the road ahead for interest rate ben-
chmark reform, 25. september 2018.

2 Nariadenie Eurépskeho parlamentu
aRady (EU) 2016/1011 2 8. juna
2016 o indexoch pouZivanych ako
referencné hodnoty vo financnych
ndstrojoch a finan¢nych zmluvdch
alebo na meranie vykonnosti inves-
ticnych fondov, ktorym sa menia
smernice 2008/48/ES a 2014/17/EU
anariadenie (EU) ¢. 596/2014.
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3 www.ecb.europa.eu

4 International Organization of Securi-

ties Commissions.
5 Financial Services and Markets

Authority (FSMA), European Securi-
ties and Markets Authority (ESMA),

European Commission.

jucich kritérid stanovené v sicasnom nariadentf
o Statistike penaznych trhov. V budulcnosti sa
nevylucuje rozsirenie tohto suboru bank tak, aby
pokryval vsetky jurisdikcie eurozony. V stbore sa
zatial nenachdadza ani jedna zo slovenskych bank.
Do vypoctu sadzby ESTER vstupuje $irsi zaber ob-
chodov vedenych v MMSR, teda aj obchody od
inych ako bankovych instituci. Rozsfrenim okruhu
protistran, s ktorymi banky uskutocnia transakcie
na penaznom trhu, sa ECB snazi nielen naplnit
kvantitativnu poZiadavku eurdpskej benchmarko-
vej regulacie, ale najma poskytnut taku Urokovu
sadzbu, ktora by reprezentovala ¢o najobjektiv-
nejsie podmienky eurdpskeho penazného trhu
v ramci najkratsich splatnostf.

Sadzby Eonia a ESTER maju spolo¢ny jeden
doleZity znak — obe vychadzaju z transakcif v jed-
nodhovom nezabezpecenom segmente. Vo via-
cerych smeroch su vsak odlisné. Kym Urokovu
sadzbu Fonia spravuje sukromny sektor (EMMI je
sukromna institdcia), spravcom ESTER je Eurosys-
tém, reprezentovany Eurdpskou centralnou ban-
kou. Urokové sadzba Eonia okrem toho vychadza
z dobrovolnych kontriblcif 28 panelovych bank,
ktoré vykazuju jeden subor Udajov za banku,
ESTER je urokovd sadzba vychéadzajlca z databdzy
MMSR, ktoru spravuje ECB, a v ktorej 52 vybranych
eurdpskych bank vykazuje vietky uskutocnené
transakcie s ostatnymi finan¢nymi  zmluvnymi
stranami, ako su iné Uverové institlcie, poistovne,
penzijné fondy, verejna sprava a centralne banky.
V samotnej metodike vypoctu je Eonia vazenou
priemernou urokovou sadzbou nahldsenych uda-
jov, zatial ¢co metodika vypoctu ESTER je zaloZend
na jednotlivych transakcidch. Stanovovanie sadzby
Eonia zabezpeluje uz historicky ECB, kedZe EMMI
z dovodu vysokej disktrétnosti vstupnych tdajov
nemala k tymto Udajom pristup. ECB ma zabezpe-
Covat vypocet sadzby Eonia dovtedy, kym bude
dolezitd pre finan¢né trhy a kym bude mat Ucast
ECB pre kontinuitu indexu zasadny vyznam. Vy-
pocet sadzby ESTER bude takisto zapezpecovat
priamo ECB v spolupréci s narodnymi centralnymi
bankami, a to najma pri verifika¢nych postupoch.

Priprava novej Urokovej sadzby ESTER trva pri-
blizne dva roky. ECB pri priprave vietkych jej as-
pektov zohladhuje predovietkym medzinarodné
Standardy pre finan¢né benchmarky 10SCO%, no
zéroven berie do Uvahy aj nézor stkromného sek-
tora. S tymto zdmerom sa v janudri a aprili 2018
uskutocnilo verejné pripomienkovanie pripravo-
vanej novej Urokovej sadzby. Klicovym prvkom,
ktory z pripomienkového konania vyplynul, bol
pre Ucastnikov trhu ¢as zverejiiovania novej dro-
kovej sadzby. Pbvodne sa navrhovalo jej zverejrio-
vanie 0 9.00 h nasledujuci pracovny den. Tento ¢as
by umoZznil dostato¢nu kontrolu udajov vstupuju-
cich do vypoctu.V porovnani s ¢asom zverejhiova-
nia sadzby Eonia by viak islo o vyznamny ¢asovy
posun, kedZe té sa zverejriuje este v dany pracov-
ny den okolo 19.00 h. Trhovi Ucastnici sa vyjadrili
za posun zverejhovania sadzby ESTER na skorsi
¢as, t. j. eSte pred zacatim nového obchodného
dna, ¢o ECB Ustretovo vzala do Uvahy. Dal3i pozi-
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tivny vyvoj v ramci pripravy systému nastal v juni
2018, ked ECB okrem vseobecne oznac¢ovanej no-
vej Urokovej sadzby zverejnila aj jej ndzov — ESTER
- spolu s metodikou jej vypoctu. ECB planuje za-
¢at so zostavovanim a publikovanim novej sadzby
najneskor od oktdbra 2019, takze finan¢ny sektor
bude mat priblizne trojmesacnu lehotu na Upravu
internych postupov na tuto novd sadzbu.

V rdmci pripravy sadzby ESTER zacala ECB na
svojej internetovej stranke v polovici roku 2018
zverejfiovat tzv. pre-ESTER, ¢o su denné Udaje
jednodnovej Urokovej sadzby za ostatnu perié-
du povinnych minimalnych rezerv publikova-
né retrospektivne po jej ukonceni. Udaje ESTER
a pre-ESTER sa liSia v tom, Ze ESTER je vypocita-
na z udajov, ktoré su do ECB zaslané do 7.00 h
za predchéddzajuci obchodny den, zatial ¢o
pre-ESTER sa vypocita z kone¢nych Udajov dané-
ho obchodného dna, zahfhajucich vietky revizie
vo forme zrusenych obchodov, korekcii chyb
a zmien obchodov, ktoré banky zucastrhujice
sa na projekte dodaju ECB do 10 dnf od daného
vykazujuceho dna. Z analyzy ECB vyplyva, Ze od-
chylky udajov ESTER a pre-ESTER st minimalne.

Viditelnejsie su vsak rozpdtia medzi zobchodo-
vanymi objemami a vyskou samotnych trokovych
sadzieb Eonia a ESTER. V uplynulych rokoch vy-
znamne poklesla zobchodovand suma vstupujica
do vypoctu sadzby Eonia a dévodov je niekolko.
Pokles sa zacal po zacati masivneho nakupného
programu ECB, ked' zaroven zacal rast prebytok
likvidity eurépskeho bankového sektora. Banky
sa stali menej zavislymi od vzdjomného vypozi-
¢iavania, kedZe mali dostatok zdrojov z ECB, ¢o sa
prirodzene prejavilo na poklese obchodov na me-
dzibankovom trhu. Dalsim dévodom bol znizeny
zadujem bank prispievat svojimi idajmi do vypoctu
sadzby Eonia. NiZsi pocet vykazujucich bank zaro-
ven znamena nizsi objem evidovanych obchodov.
Vplyvom tychto faktorov poklesol denny zob-
chodovany objem sadzby Eonia za uplynuld de-
kddu z priblizne 40 mld. € na sucasnych priblizne
5 mld. € Obchody vstupujuce do vypoctu sadzby
ESTER su rddovo vyssie a aktudlne dosahuju sumy
do 40 mild. €, pricom v porovnani so sadzbou
Eonia je vyssi i pocet zUc¢astnenych subjektov.

Urokovd sadzba ESTER sa v porovnani so
sadzbou Eonia nachddza na nizdich, no stabilnej-
Sich Urovniach. Dévodom jej nizsich Urovni je pra-
ve skutocnost, Zze do jej vypoctu vstupuju Udaje
nielen z obchodov medzi bankami, ale aj s dalsi-
mi financnymi institdciami, ktoré nemaju pristup
k depozitnym operaciam ECB. Zaroven vys3si ob-
jem obchodov spolu s odpocitanim 25 % obcho-
vyznamensiu volatilitu tejto sadzby v porovanani
so sadzbou Eonia, ktord je stanovovand ako véze-
ny priemer.

ODPORUCANIE NA PRECHOD ZO

sADzBY EoniA NA saDzBu ESTER

Okrem iniciativy, pokial ide o tvorbu novej Uro-
kovej sadzby, sa ECB spolu s dalSimi eurdpskymi
instituciami® podielala na vytvorenf skupiny suk-
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Graf 1 Zobchodované objemy vstupujice do
vypoctu urokovych sadzieb (v mld. EUR)
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romného sektora zameranej na identifikaciu eu-
ropskej bezrizikovej Urokovej sadzby, tzv. risk-free
rate, ktord ma sluzit ako alternativa pre sucasné
benchmarky. Skupina pozostava zo zastupcov 21
Uverovych institucif a jej cielom je zabezpecit vy-
tvorenie podmienok pre moznost presunu trho-
vych kontraktov na bezrizikovu Urokovu sadzbu,
a to v zéujme diverzifikacie trhového naviazania
na referencné sadzby. V septembri 2018 pracov-
na skupina odporucila Urokovu sadzbu ESTER
ako bezrizikovl sadzbu eurozoény. Zaroven od-
porucila, aby sa trhové subjekty postupne zacali
pripravovat na Upravu svojich kontraktov na tdto
sadzbu, v zaujme zabezpecenia kontinuity fungo-
vania finan¢nych trhov a minimalizacie ich naru-
senia po zaniku existujucich benchmarkov.
Skupina sa v sucasnosti zaoberd aj identifiké-
ciou vytvorenia dlhodobejsich referencnych sa-
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Deposit rate

dzieb. Z vysledkov testovania EMMI viak vyply-
nulo, Ze sucasny penazny trh nie je pre splatnosti
dihsie ako jeden den dostatocne aktivny na to,
aby bolo mozné vytvorit spolahlivé dlhsie sadzby
penazného trhu vychddzajuce vylu¢ne z usku-
to¢nenych transakcif. AngaZzovanost centralnych
bank pri tvorbe sadzieb s dlhsimi splatnostami
je viak problematicka a ECB uprednostiuje, aby
iniciativa plne vychadzala zo sukromného sek-
tora. Dovody priblizuje ¢len Vykonnej rady ECB
Benoit Cceuré, podfa ktorého centrdlna banka
nemoZe mat dostato¢ny prehlad o prevazujlcich
refinan¢nych podmienkach na trhu (v porovnani
s Uverovymi instituciami) a zahrnutie subjektiv-
neho Usudku centralnej banky do tvorby dlhsich
splatnosti by mohlo dalej vytvérat i konflikt zauj-
mov, napr. vo forme indikacii Zzelatelného nastave-
nia menovej politiky.

Eonia® ESTER
Poskytovatel sukromny sektor/EMMI verejny sektor/ECB
Sulad s reguldciou  nie (aktudlne udelend vynimka) ano

Zéakladna definicia =~ O/N referen¢na sadzba

vazeny priemer uskuto¢nenych
transakcif poskytovania Uverov
(lending) na medzibankovom trhu

Stanovovanie

Kontributori 28 panelovych bank

Publikacia 01900 h

po uplynuti vynimky k 1. 1. 2020
bude jej pouZitie ako benchmarkovej

Zanik/zacatie
sadzby zamedzené

Zdroj: Vlastné spracovanie.

publikovana v dany obchodny den

kratkodoba Urokovéa sadzba

vazeny priemer uskuto¢nenych
transakcif prijimania Uverov
(borrowing) na velkoobchodnom
penaznom trhu, znizeny o 25 %

MMSR aktudlne 52 vykazujucich bank

publikovana nasledujuci den po
danom obchodnom dni do 9.00 h

zacatie zverejfiovania najneskor
od oktébra 2019, zverejfiovanie
pre-ESTER od juna 2018
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1 Viac v ¢ldnku Sediakovd, A.: Inovdcie
azmeny v platobnych sluzbdch
podla PSD2, Biatec, ¢. 1/2018, s. 2.
(http://www.nbs.sk/_img/Docu-
ments/_PUBLIK_NBS_FSR/Biatec/
Rok2018/01-2018/Biatec_18_1_
015Sedliakova.pdf)

2 Smernica Eurépskeho parlamentu
aRady (EU) 2015/2366 z 25. novem-
bra 2015 o platobnych sluzbdch na
vnutornom trhu, ktorou sa menia
smernice 2002/65/ES, 2009/110/

ES a 2013/36/EU a nariadenie (EU)
¢. 1093/2010 a ktorou sa zrusuje
smernica 2007/64/ES (z angl. Pay-
ment Services Directive 2, skrdtene
PSD?2). Na Slovensku bola smernica
PSD2 transponovand do zdkona

o platobnych sluzbdch ¢. 281/2017
Z.z, ktorym samenia dop/'ria
zdkon ¢ 492/2009 Z. z. o platobnych
sluzbdch a o zmene a doplneni nie-
ktorych zdkonov v znenf neskorsich
predpisov.

3 Ddtum nadobudnutia Gcinnosti
smernice EU 2015/2366 o platobnych
sluzbdch.

Koncept otvoreného

bankovnictva

Anna Sedliakovad
Ndrodnd banka Slovenska

Koncept otvoreného bankovnictva je aktudlnou a naliehavou témou v oblasti rozvoja
modernych financnych sluZieb. Tento koncept md nemaly potencidl zmenit buddcnost
sprdvy a vedenia financii, zvysit konkurenciu medzi poskytovatelmi sluzieb na finan¢nom
trhu a vylepsit skusenost klienta s bankou. Je to vyznamny krok vpred tak pre banky, ako aj
pre inovativne FinTech firmy. Co viak otvorené bankovnictvo vo svojej podstate znamend?
Zjednodusene ide o to, Ze financné a transakcné ddta, ktoré boli doneddvna pristupné jedine
banke klienta a drzané v tejto banke, budu dostupné aj tzv. tretim strandm. Tito novi licen-
covani poskytovatelia platobnych iniciacnych sluzieb a poskytovatelia sluzieb informovania
o Ucte' budd moct naplno vyuZit svoj potencidl a ponuknut' v spoluprdci s tradicnymi hrdémi
na trhu, ako st bankové institucie, také sluzby, ktoré su vytvorené na mieru klientov a spe-
cidlne vyvinuté pre ich individudine potreby. Klienti budiu méct napriklad sledovat stav na
platobnych tctoch drzanych vo viacerych bankdch alebo v platobnych institucidch a platit
prostrednictvom novych poskytovatelov platobnych iniciacnych sluZieb, o zaujimavo rozsiri
ponuku moZnosti platenia okrem dnes uz obltibenych spdsobov, ako je platba debetnou

alebo kreditnou kartou online.

DIGITALIZACIA FINANCNYCH SLUZIEB

A PSD2?

Bankovnictvo a platobné sluzby presli za posled-
né roky vdaka digitalizacii velkymi transformacny-
mi zmenami. Koncept otvoreného bankovnictva
- Open banking, ktory sa v eurdpskom meradle
naplno rozvija od 13. januéra 2018, predzname-
nava dalsiu velkd zmenu vpred.

Doneddvna mali klienti a firmy obmedzeny
sposob, ako pristupovat k svojmu platobnému
uctu, napriklad kvoli platbe, a samotny pristup
k informéacii o stave na platobnom Ucte sa casto
poskytoval len osobne na pobocke. V celosveto-
vom meradle boli hotovost, Seky a platobné karty
dlhodobo a ¢asto jedinymi moZznostami platenia
tak v pripade klientov - fyzickych osob, ako aj fi-
riem. Koniec dvadsiateho storocia priniesol priam

prevratné zmeny. Rozvoj a hromadné rozsirenie
internetu, telefonicky operdtor v bankéch, ako aj
technoldgia CHIP and PIN v oblasti platobnych
kariet podporili masovy narast e-commerce. Ban-
ky zacali vyvijat internetové bankovnictvo s onli-
ne pristupom k platobnému Gctu.

Dal$im vyznamnym stupfiom vo vyvoji moder-
nych finan¢nych sluzieb bolo rozsirenie smartfo-
nov a nasledny rozvoj mobilnych aplikacit. Vzniklo
velké mnozstvo réznorodych platobnych riesent,
ako su napriklad platby cez QR kod, peer-to-peer
platby formou sms alebo dokonca platenie cez
chatovu aplikéciu. Nové rieSenia vytvéraju z pla-
tenia novu klientskd skusenost, zameranu na
rychlost, prehladnost a vysoké pouzivatelské po-
hodlie. Okrem toho tzv. PFM aplikécie (Personal
Financial Management aplikacie — aplikacie osob-

Obrdzok 1 Porovnanie interakcie klientov s bankou v minulosti a dnes

o
i1

Interakcia klientov
s bankou v minulosti
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Obrdzok 2 Casovd os smernice PSD2 a delegovaného nariadenia

Cast
Publikovanie . delegovaného - )
PSD2 prvého Publikovanie Transponovanie  Eurépska nariadenia Ucmnosll:
vstupuje  diskusného finalnej PSD2 komisia vstupuje do delegovaného
do dokumentu verzie do nérodného adoptuje G&innosti (&l. 30, nariadenia
platnosti EBA RTS EBA RTS zakona EBA RTS ods.3a5)
R e A A
Januar August November Januar Februar Marec September
2016 2016 2017 2018 2018 2019 2019

Pozndmka: EBA RTS — regulacny technicky predpis Eurépskeho orgdnu pre bankovnictvo.

ného finan¢ného manazmentu) su vytvorené na
to, aby umoznili okamyzity vizudlny prehlad o stave
na platobnych Uc¢toch v agregovanej podobe. Ke-
dZe uZ dnes je mnoho typov PFM aplikdcif, klient
si moze vybrat taky, aky mu vyhovuje. Na zéklade
takéhoto intuitivneho prehladu bude méct klient
- fyzickd osoba alebo firma - urobit lepsie a naj-
ma zodpovednejsie finan¢né rozhodnutie.

Smernica PSD2 vo svojej podstate odrdza po-
krok, ktory nastal v platobnom ekosystéme v Eu-
répskej Unii za poslednych desat rokov. Okrem
iného reaguje na otvorenie platobného trhu
novym inovativnym sluzbam, ¢o je vsak podmie-
nené povinnostou zfskania licencie. Poskytovate-
lia platobnych sluzieb budu povinni, na zaklade
poziadavky a suhlasu klienta, poskytnut tretej
strane pristup k platobnému uctu svojich klientov
v preddefinovanom rozsahu, idedlne prostrednic-
tvom vo vieobecnosti uzndvaného API rozhrania
(APl — Application Programming Interface, teda
aplika¢né programové rozhranie). Takyto pristup
musi byt jasne odsuhlaseny klientom. Okrem
toho musi byt vykonany nediskriminacnym spo-
sobom, teda napriklad Ziadna platobné iniciacna
sluzba nemdze byt zvyhodnend, ani z ¢asového
hladiska, pred inou a tieZ nemdze byt uprednost-
nend na zaklade spoplatnenia. Na druhej strane
takyto otvoreny pristup méze byt odrieknuty na-
priklad v pripade podozrenia z podvodu.

Specidlnou oblastou, ktord ma velky vyznam
v oblasti otvoreného bankovnictva, je bezpec-
nost dat. Komunikéacia medzi jednotlivymi hrac-
mi trhu sa vykona cez zabezpeceny kandl pros-
trednictvom kvalifikovanych certifikdtov e-IDAS
v sulade s delegovanym nariadenim Komisie
(EU) 2018/389 tykajucim sa silnej klientskej au-
tentifikdcie a bezpecnej komunikécie* (dalej len
,delegované nariadenie”). Buducnost vieobecne
rozsirenej praxe screen scraping (priamy a neriade-
ny pristup k datam klienta v plnom rozsahu bez
informovania klienta alebo banky) sa zda byt as-
pon v tedrii prekonanéa vdaka Siroko uzndvanému
nazoru medzi odbornikmi, Ze API je v stc¢asnosti
najlepsou volbou, a to tak pokial ide o rychlost,
standardizaciu a bezpecnost, ako aj o konzistent-
nu a komplexnu klientsku skusenost. Po vstupe
delegovaného nariadenia do Ucinnosti uz bude
jedinym akceptovanym riesenim.

Tzv. novy ekosystém je po Uc¢innosti PSD2 plny
novych moznosti. Banky maju vyznamnu a velmi

vyhodnu poziciu vdaka silnej zékladni klientov,
ich dovere a bezpecnosti, ktord je v stcasnosti
v ich pripade na vysokej trovni. Co sa tyka FinTech
spolo¢nosti alebo inych technologicky inovativ-
nych firiem, tie maju moznost ziskat vyznamny
vplyv na trhu, ktory bol dosial otvoreny vylu¢ne
bankdm. A prave spoluprdca medzi bankami
a FinTech spolo¢nostami je v centre zaujmu otvo-
reného bankovnictva.

Casova os aplikovania vyvoja jednotnych pravi-
diel pre novy platobny ekosystém je na obrazku 2.
Z asovej osi vyplyva, Ze v sUcasnosti sa nacha-
dzame v prechodnom obdobi, ked delegované
nariadenie tykajuce sa silnej klientskej autentifi-
kacie a bezpecnej komunikacie je sice platné, ale
Uc¢inné bude a7z od 14. 9. 2019. Tato situacia spo-
sobuje urcitl neistotu na trhu platobnych sluzieb,
najma pokial ide o rézne interpretacie dokumen-
tov uvedenych na ¢asovej osi.

Co JE OTVORENE BANKOVNICTVO
Otvorené bankovnictvo je metodicky a technolo-
gicky koncept, ktory umoznuje, aby prostrednic-
tvom jednotného Standardizovaného technolo-
gického rozhrania aplikécie tretich stran bezpecne
pristupovali k bankovym produktom, procesom
a sluzbdm. Banky podla tohto konceptu vytvara-
ju rozhranie AP, teda subor softvérovych sluzieb,
pomocou ktorych je mozné zautomatizovat Stan-
dardizovanym sp6sobom komunikaciu medzi
bankou a inymi aplikdciami tretich stran. Vdaka
tomuto softvérovému prepojeniu mézu interne-
tové obchody, finan¢ni poradcovia alebo Uctovné
systémy bezpelne a automatizovane vykonavat
platobné operacie. Okrem toho vdaka APl mozu
napriklad vernostné schémy zabezpecit, aby zbie-
ranie bodov prebiehalo systematicky a kontrolo-
vane zo zaznamenanej historie transakcif platob-
nou kartou bez toho, aby musel kazdy obchodnik
vydavat vlastnu lojalitny, resp. vernostnu kartu.
Okrem iného je otvorené bankovnictvo vyzvou.
Umoznilo zavedenie konkurencie bankdm vo for-
me FinTech spolo¢nosti, mobilnych operdtorov
a inych technologickych firiem ponukajucich to,
¢o bolo v minulosti jedine vysadou bank: nakupy,
investovanie aj poskytovanie Uverov. Na druhej
strane ide do istej miery aj o nevyhnutny koncept,
ktory bankdm pomaha udrzat si svoju ponukuy, ¢o
najatraktivnejsiu pre koncového uzivatela pri vy-
naloZenf minimalnych nakladov.

4 Delegované nariadenie Komisie (FU)
2018/389, pokial ide o regulac-
né technické predpisy pre silnt
autentifikdciu zdkaznika a spolo¢né
a bezpecné otvorené komunikacné
normy: https.//eur-lex.europa.eu/
legal-content/SK/TXT/PDF/?uri=CE-

LEX:32018R0389&from=SK
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Obrdzok 3 Koncept otvoreného bankovnictva a AP/

OAuth 2.0
Aplikacia tretej

strany

Klient
(koncovy pouzivatel)

V nebankovej sfére otvorenych inovacif je API
realitou uz minimalne desat rokov. Spolo¢nosti
ako Google, Facebook, Twitter, LinkedIn, Pinterest
a mnohé iné postavili ¢ast svojho biznisu na API.
Ide o technologicky pokrok porovnatelny s tym,
ako ked sa v minulosti internet masovo rozsiril
medzi [udi. API sa totiz vo velkej miere pouZiva
na rozsirenie mnozstva komunikac¢nych kana-
lov. To znamend, Ze ak nejakd spolo¢nost vyda
a zdokumentuje svoje APl verejne, méze tak najst
partnerov na spolupracu. Banky tymto sposobom
prostrednictvom APl zjednodusia platby za mno-
hé sluzby ¢i tovary cez e-mail, telefén, mobilnu
aplikaciu a iné kandly tak, aby nadchadzajuci, ¢o-
raz populdrnejsi koncept, tzv. internet veci (loT —
Internet of Things) plne zapadol do prirodzeného
spravania sa klienta: klient bude méct plne vyuzi-
vat technologicky pokrok vo forme inteligentnej
domacnosti, inteligentnej televizie alebo inteli-
gentného automobilu.

Nastup otvoreného bankovnictva si vyZaduje aj
bezpecnostné nastroje a protokoly, ktoré su ¢asto
verejne dostupné a liSia sa technickym nastave-
nim a mierou zabezpecenia. Zabezpecenie musi
okrem potrebnej technickej stranky aj jednoznac-
ne poukazovat na to, ktora strana je za ¢o zodpo-
vednd, aké su dohody o poskytnutej spolupraci
(SLA — Service Level Agreements), ktora strana ¢o
poskytuje, ako prebieha testovanie a dalSie aspek-
ty. Schematické zobrazenie konceptu otvoreného
bankovnictva a AP je na obdzku 3.

API - APLIKACNE PROGRAMOVE
ROZHRANIE

Kazdy bankovy API standard vznikd so zamerom
zjednodusit integraciu a implementaciu sluzieb
tretich stran a zadefinovat pravidld komunikacie,
najma pre sluzby iniciovania platobnej operacie
a poskytnutia informdcie o platobnom ucte, ako
aj pravidld pre poskytovatela sluzieb vydavania
platobnych kariet.

Velkd motivéciu implementovat APl v bankov-
nictve spustila prave smernica PSD2. Treba viak
pripomenut, Zze bankové APl boli znédme uz aj
v minulosti, no neboli jednotne Standardizované
a ani trh im nevenoval osobitnu pozornost.

Eurépske institucie prejavili volu harmonizovat
komunikaciu a bezpecny pristup so zamerom,
aby trh skoncoval s rozsirenou praktikou screen
scraping. Pri budovani rozhrania je totiz potrebné
strategicky sa rozhodnut, ku ktorym datam a ope-
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Otvorené
API

raciam ho treba spristupnit povinne a ku ktorym
(ak je takd moznost) volitelne. Navyse API prindsa
aj nové obchodné prileZitosti a moznost moneti-
zacie za urcitych okolnosti (pod podmienkou spl-
nenia legislativnych podmienok), a to napriklad
prostrednictvom modelu freemium.

Ako by malo vyzerat vhodné bankové API?
Odpovedat na tuto otézku je ndroc¢né, a preto
odbornici trhu, bank a technologickych firiem
vytvorili dobrovolné Standardy, ktorych je v Eu-
répskej Unii sice viacero, no napriek tomu su si
viac-menej technicky podobné. Vybudovat jed-
notné univerzélne riesenie, pri ktorom je hned na
zaciatku jasné, ze bude mat Siroku pouzitelnost, je
totiz z praktického hladiska lepsie a optimalnejsie,
ako prispdsobovat sa pri kazdej banke (zo stra-
ny tretej strany) inej forme pripojenia. Jednotné
a Standardné API tiez eliminuje riziko vyberu ne-
spravnych parametrov (zo strany banky ¢i platob-
nej institucie), ktoré by tak mohli postavit niektoré
banky do nevyhodnej pozicie. Do tretice, interny
vyvoj vlastného riesenia je financne aj ¢asovo na-
rocny (na analyzu a dalsi rozvoj).

Navyse mnohé APl ponukaju okrem povinnych
aj volitelné sluzby, vdaka ktorym sa budd moct
jednotlivé banky a platobné institlcie bez problé-
mov vzajomne odlisit. Ako priklad mozno spome-
nut prémiové sluzby, rychlejsie zodpovedanie do-
pytu, pre pouzivatelov prijemné a pritom kvalitné
zabezpecenie alebo operacie v redlnom case.
V kazdom pripade je volba vhodného bankového
API ¢asto otdzkou stratégie, a do tej velakrat vstu-
puju aj rozhodnutia matiek bankovych skupin.

API, ¢ize aplikacné programové rozhranie, je
v podstate technicky definovany spdsob, akym
dva pocitace sietovo komunikuju. Ide o softvé-
rovy produkt, ktory je online dostupny, ma svoje
verzie, kompatibilitu a iné technické parametre. Je
definovany Specifikaciou, ktord obsahuje a) popis
jeho funkcionalit, b) ¢asovu dostupnost, ¢) doda-
tocné technické prekazky, ktoré mozu mat vplyv
na jeho dostupnost (napriklad obmedzenie dopy-
tu uzivatela na vymedzeny ¢as alebo maximalny
pocet dopytov za den), d) dodatocné pravne ale-
bo obchodné prekdzky (napriklad reklamné ob-
medzenia) a e) prehlasenie, Ze vyvojari ho budu
vyuzivat len spésobom, ktory je popisany v tech-
nickej Specifikacii. Okrem toho poskytovatel API
mbze poskytnut nastroje, ako su mechanizmus
pristupu k API, dokumentécia na pochopenie
jeho fungovania, zdroje, ako napriklad programy
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a vyvojarske komunity na jeho podporu, operac-
né informacie o stave APl a o tom, ako intenziv-
ne sa rozhranie vyuziva. Struktdra API je sucastou
kontraktu a kontrakt je zavdzny a nemoze byt sa-
movolne pozmeneny.

Z teoretického hladiska su dva typy API: suk-
romné a verejné. Prevazna vacsina API je sukrom-
na. Verejné API su dostupné pre kazdého v ramci
definovaného kontraktu a specifikécie, sikromné
APl sa vyuzivaju réznymi sposobmi s obmedze-
nim pristupu pouzivatelom. Znenie alebo tech-
nickd Specifikacia oboch typov je vsak v podstate
rovnaka.

Zakladné charakteristiky APl sa opieraju o na-
sledujuce prvky: v prvom rade ide o komunikacny
protokol, nasleduje aplika¢ny protokol, dalej au-
toriza¢ny protokol, znakova sada, datovy formét
a znakova konvencia. Ide viak o zakladné prvky
API, ktoré nevypovedaju o tom, aké viastnosti po-
skytuje. Napriklad, ¢i v rdmci jednej komunikacnej
relacie podporuje dopyt platobnej inicia¢nej sluz-
by a zéroven aj sluzby informovania o Ucte.

Komunikac¢ny protokol, ktory APl vyuZiva, na-
priklad HTTP, je subor pravidiel, ktoré vyuZivaju
programy a operacné systémy na komunikaciu,
spojenie a prenos dat. Ide o pravidld riadiace
syntax, sémantiku a synchronizaciu komunikacie.
Casto vyuzivanym protokolom v bankovych API
je prave HTTP (tzv. Hypertext Transfer Protocol)
alebo HTTPS. Ide o protokol, ktory definuje pra-
vidld medzi dvoma stranami, definuje tvar pre-
nasanych informacii, moznosti, naleZitosti, ako
aj poziadavky a odpovede. V rdmci sluzby WWW
(World Wide Web) sa vyuziva od roku 1991. HTTP
protokol je postaveny na principe otdzky a od-
povede a tento typ komunikacie prebieha me-
dzi serverom a klientom. Kazda aktivita musf byt
vyvoland klientom a ma rézne druhy Ziadosti, na-
zyvané aj metddy, ako napriklad GET, POST alebo
PUT. HTTPS je zabezpecena forma HTTP, kde sa na
ochranu dat pouziva SSL/TLS (bezpecnostny pro-
tokol vymeny informaci).

Aplikacny protokol, napriklad REST (Represen-
tational State Transfer), je architektonicky spo-
sob pre rozvoj webovych sluZieb. REST je jeden
z frekventovanych protokolov bankovych API. Je
populdmy a obltbeny pre svoju jednoduchost, je
postaveny na existujucich systémoch namiesto
toho, aby vytvéral nové standardy, rdmce a tech-
noldgie. Je zaloZeny na protokole HTTP. Prikladom
interakcie zaloZenej na protokole REST je komuni-
kacny Standard, ktory vyuZiva kéd statusov HTTP.
Kod 404 napr. znamena, ze pozadovany zdroj
nebol ndjdeny, kod 401 znamend, Ze poZiadavka
nebola autorizovana a kod 500, Ze na serveri sa
vyskytla chyba aplikdcie. Aplikdcie zalozené na
protokole REST méZu byt napisané v akomkolvek
programovacom jazyku (Java, NET, JavaScriptai.).

V sucasnosti najcastejsie preferovanym auto-
riza¢nym protokolom je OAuth 2.0. Ide o auto-
riza¢ny ramec, ktory umoZznuje aplikdciam (ako
napriklad Facebook, Twitter, Flickr) limitovany
pristup k Uc¢tu pouZivatela. Protokol poskytuje
autorizacny tok pre web, mobilné nastroje (tablet,

Obrdzok 4 Tok protokolu OAuth 2.0

1. Autorizac¢na poziadavka

2. Autorizaény grant

3. Autorizacny grant

Aplikacia

(klient)
4. Pristupovy token

5. Pristupovy token

6. Chraneny zdroj

smartfén) a aplikacie na pracovnej ploche pocita-
¢a. Pracuje na principe delegovania sluzby,overe-
nia pouzivatela” a prostrednictvom nej autorizuje
aplikacie tretich strdn v rdmci procesu pristupu
k pouzivatelskému kontu. Tok tohto protokolu je
zndzorneny na obrazku 4.

V rdmci protokolu OAuth 2.0 aplikécia v prvom
kroku poZiada o autoriziciu na Ucely pristupu
k zdrojovej sluzbe zo strany pouzivatela. Ak po-
uzivatel v prvom kroku autorizuje poziadavku,
aplikacia ziska tzv. autorizacny grant. V tretom
kroku si aplikdcia vyziada pristupovy token (tzv.
access token) z autoriza¢ného servera APl tym, Ze
prezentuje autentifikdciu svojej vlastnej identity
a autorizacny grant. Ak je identita aplikécie auten-
tifikovana a autorizacny grant je platny, autorizac-
ny server APl vyda vo Stvrtom kroku pristupovy
token (tzv. access token). Nasledne je autorizécia
ukonc¢end. V piatom kroku aplikacné poziadavky
zdroja zo zdrojového servera prezentuju pristupo-
vy token na autentifikaciu. Nakoniec, ak je pristu-
povy token platny, zdrojovy server API slizi zdroju
aplikacie. Ide vsak o zovseobecneny tok protokolu
OAuth2.0. Skutocny a konkrétny tok operdcii sa Iisi
v zavislosti od typu aplikacie.

Vo vieobecnosti je OAuth otvoreny protokol,
ktory manazuje komunikaciu medzi aplikaciami
a je vyuzity, ked vydavatel API chce vediet, kto ma
pristup do systému. Prikladom z nefinan¢nej ob-
lasti je vztah socidlnych sieti, napriklad Facebooku
a Pinterestu. Ak pouzivatel Facebooku chce publi-
kovat na svojej profilovej stranke fotografie z apli-
kécie Pinterest a nechce typovat svoje heslo z Pin-
terestu do Facebooku, vyuZiva sa OAuth. Predtym,
ako sa protokol OAuth zacal vieobecne vyuzivat
a rozsirovat, vac¢sina APl podporovala zdkladnu
komunikaciu v HTTP. V rdmci tejto komunikacie
by Facebook uchoval heslo pouZivatela, ¢o je
problematické najméa pre samotného pouzivate-
la. Jeho heslo by bolo totiZ uchované aj v rdmci
mnohych inych webovych stranok. Okrem toho
heslo déava kazdej aplikacii pristup ku vietkému,
¢o takéto heslo odkryva. Tato praktika je malo

UZivatel'
(vlastnik zdroja)

Autorizacny
server

Zdrojovy
server

Sluzby API
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Obrdzok 5 Silnd klientskd autentifikdcia — metdda presmerovania
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Obrdzok 6 Silnd klientskd autentifikdcia - vloZend metéda
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Obrdzok 7 Silnd klientskd autentifikdcia — metéda oddeleného pristupu

Pouzivatel
platobnych sluzieb

Inicidcia

Informacia o silnej klientskej P
autentifikacii cez oddeleny pristup

S5
rd

Inicia¢ny dopyt

Banka

V I

Iniciatna odpoved

22

ro¢nik 26, 5/2018

bezpetnd aj preto, lebo pouZivatelia vacsinou
vyuzivaju rovnaké heslo pre rézne aplikacie. Pre-
to namiesto takéhoto nedostatocného riesenia,
akym je heslo, OAuth vyuziva token. OAuth token
totiz ddva jednej aplikécii pristup k jednému API
v mene jedného pouzivatela.

Znakova sada, datovy formét a znakova sekven-
cia su dalsie zakladné piliere definicie API. Znako-
va sada definuje priradenie konkrétnych znakov
k ich kédom. Ddtovy format (napriklad JSON -
JavaScript Object Notation alebo XML - Exten-
sible Markup Language) alebo formét vymen-
nych Udajov umoznuje zobrazit Struktlrovanu
informéciu. Znakovéa sekvencia je retazec znakov
alebo usporiadana sekvencia znakov, alebo fy-
zicky usporiadand sekvencia kodovych jednotiek
a v anglickom jazyku je oznac¢ovana aj ako string.

Zadefinovat hned od zaciatku, ako bude vy-
zerat idedlne bankové API, je takmer nemozné,
kedZe kazdé po case potrebuje aktualizaciu ale-
bo mensie Upravy.V rdmci komunity vyvojarov su
viak uz dnes preferované prvky, ako je tzv. prag-
maticky REST protokol, kedZe vdaka jednoduchej
struktdre umoznuje nenarocne pouzivanie, a teda
aj Sirenie, JSON ako datovy formét, kedze je jedno-
duchy na pochopenie a pouzitie, a OAuth proto-
kol pre bezpecnost, pretoze zabrani $ireniu hesla
volne po internete (ako je to v pripade praktiky
screen scraping) a umoziuje a podporuje rézne
druhy autentifikdcie koncového pouZivatela.

SILNA KLIENTSKA AUTENTIFIKACIA

A BEZPECNA KOMUNIKACIA A API

Rozsireny bezpecnostny protokol OAuth2.0 pod-
poruje vietky sposoby silnej klientskej autenti-
fikacie a bezpecnej komunikécie, ako su pristup
cez presmerovanie (redirect approach), vlozeny
pristup (embedded approach) a oddeleny pristup
(decoupled approach). Vietky tri pristupy sa dnes
plne vyuzivaju, hoci niektori trhovi hraci preferu-
ju pristup cez presmerovanie (najma z internych
bezpecnostnych pricin) a inf vlozeny pristup, aj
kvoli tomu, aby nemuseli menit svoje existujuce,
uz zabehnuté infrastruktury.

Silnd klientskd autentifikdcia je zadefinovana
v ¢lanku 97 smernice PSD2. Uplatiuje sa, ak plati-
tel pristupuje k svojmu platobnému Uctu online,
iniciuje elektronicku platobnu transakciu alebo
prostrednictvom dialkového pristupu vykondva
akékolvek kroky, ktoré mézu predstavovat riziko
platobného podvodu alebo iného zneuzitia. Sil-
nd klientskd autentifikdcia alebo dvojfaktorova
klientska autentifikdcia je takd, pri ktorej sa vyuzi-
vaju aspor dva z nasledujucich prvkov: vedomost
(nieco, ¢o pouzivatel platobnych sluzieb vie, ako
napriklad PIN alebo heslo), vlastnictvo (nieco, ¢o
pouzivatel platobnych sluZieb vlastni, napriklad
token) a inherencia, resp. osobnostné prvky (na-
priklad hlasova vzorka, odtlacok prsta alebo Struk-
tura oc¢nej rohovky). Jednotlivé prvky musia byt
od seba nezavislé a narusenie jedného z nich ne-
smie ohrozit spolahlivost ostatnych prvkov.

Delegované nariadenie tykajuce sa silnej klient-
skej autentifikdcie a bezpecnej komunikacie



P 1L AT OWBNE S L U Z B Y

neupresnuje, aky konkrétny typ rozhrania maju
banky a platobné institucie implementovat. Na
druhej strane ¢lanok 30 delegovaného nariadenia
hovori o tom, Ze pouZivatelia platobnych sluzieb
spravujuci Ucet, ktorf platitelovi pontkaju platobny
Ucet, ktory je pristupny online, maju zavedené aspori
jedno rozhranie, ktoré splfia vsetky poZiadavky tyka-
juce sa najma vzajomnej identifikacie, bezpecnej
komunikdacie a bezpecnej komunikécie s cielom
iniciovat platobny prikaz medzi jednotlivymi
hra¢mi trhu, ako st banky, platobné institicie ale-
bo tretie strany.

Metéda presmerovania (redirect approach)
je v sucasnosti velmi oblibend najma v pripa-
de bénk, pretoze silna klientskd autentifikacia sa
vykonad v internom prostredi banky, ¢o je z bez-
pecnostnych dévodov velkou vyhodou. Navyse
tretia strana nemus/ implementovat na svojej
strane Ziadny prvok silnej klientskej autentifikacie
a od tretej strany sa nevyzaduju ziadne detailné
informacie o pouzivatelovi platobnych sluzieb.
Metdda presmerovania vyuZiva v rdamci auten-
tifikdcie preddefinovani webovl adresu, ktord
presmeruje pouzivatela platobnych sluzieb do
prostredia napriklad bankového internet bankin-
gu, kde sa méze v ramci interného prostredia bez-
pecne autentifikovat (obr. 5).

VloZzend metdda (embedded approach) je me-
téda silnej klientskej autentifikacie, pri ktorej sa
vyZzaduje od tretej strany, aby implementovala
na svojej strane Cast procesu autentifikacie, ktory
banka podporuje. Tato metdda je zvacsa dosta-
tocne flexibilnd a podporuje rézne spodsoby au-
tentifikdcie (napriklad prostrednictvom ID, hesla,
tokenu) a vyzvy pre data mézu byt postavené na
réznych podpornych prvkoch, ako su animovany
obrazok, ¢iselnd matica a iné (obr. 6).

Tretia metdda, ktord sa v sucasnosti spomina
v suvislosti so silnou klientskou autentifikaciou,
je metdda oddeleného pristupu, v rdmci ktorej
sa vyuziva na silnd klientskd autentifikaciu inteli-
gentna aplikécia alebo iny externy pristroj (obr. 7).
Pri tejto metode vkladad pouzivatel platobnych
sluzieb svoje interné Udaje priamo do aplikacie
alebo na to ur¢eného pristroja. Metdda je rozsi-
rend v krajindch, kde bol tento spdésob zavedeny
aj vdaka ponuke inych administrativnych, dafo-
vych & komunalnych sluzieb ob¢anom (napriklad
v krajinach severnej Eurdpy).

Silnd klientské autentifikdcia, ako aj technické
a funk¢né parametre APl musia plne respektovat
pravidla vyplyvajice zo smernice PSD2, z delego-
vaného nariadenia tykajuceho sa silnej klientskej
autentifikacie a bezpecnej komunikacie, no otva-
raju sa aj iné otazky suvisiace s ochranou osob-
nych udajov klienta v rémci nariadenia GDPR (Ge-
neral Data Protection Regulation).

Napokon, mnoZstvo otézok v suc¢anosti otvara
aj moznost prislusného vnutrostatneho organu
udelit vynimku z vytvorenia zalozného riesenia
APl bankou (fallback solution). Banky, ktoré maju
zadujem o udelenie vynimky, musia splnit v rdmci
svojho APl podmienky definované v nariadeniach
a poziadat o vynimku prislusny vnutrostatny or-

Udelenie povolenia
(povinnost ziskania
licencie podla PSD2)

Poskytovatel
platobnych
sluZieb

Prislusny
vnutrostatny
organ

1. Ziadost
o certifikat

2. Overenie
identity

Register

Certifikacny

3. Overenie "
organ

atribitov
v registri

gdn, ktory sa s danou poziadavkou obréti na Eu-
répsky orgdn pre bankovnictvo (EBA).V sicasnos-
ti ma prevazna vacsina bank zdujem o udelenie
vynimky, pretoze zédlozné rieSenie si vyzaduje
dalsie technické a ludské zdroje, ako aj udrzbu. Aj
v dosledku tohto faktora maju banky a platobné
institucie zdujem o vybudovanie bezchybného
APL.

REGISTER A KOMUNIKACIA BANKY

S TRETOU STRANOU

Vzdjomnd komunikacia banky s tretou stranou
ma svoje procesné nastavenie vdaka APl a zvo-
lenej metdde silnej klientskej autentifikécie. Pre
spravnu komunikdciu trhovych hracov na trhu
platobnych sluzieb sa na Urovni prislusnych vnut-
rostatnych organov vytvoril tzv. register bank,
poskytovatelov platobnych sluzieb a poskytova-
telov elektronickych penazi (dalej len ,register”).
Register je doleZitym prvkom, pretoZze obsahuje
kltucové data potrebné na spravnu identifikciu
a komunikaciu jednotlivych stran trhu.

V rdmci vzajomnej identifikdcie tretej strany
a banky sa tretia strana identifikuje voci banke
kvalifikovanym certifikdtom e-IDAS®. Certifikat
obsahuje povinné prvky, ako je nazov posky-
tovatela platobnych sluZieb, nazov prislusného
vnutrostatneho organu, ktory udelil povolenie ¢i
licenciu, registratné identifikacné cislo vydané
prislusnym vnutrostatnym orgdnom a ulohy tretej
strany, resp. poskytovatela platobnych sluZieb. Re-
gister poskytovatelov je pravidelne aktualizovany
na webovej stranke prislusného organu. Registre
Clenskych Statov v Eurdpskej unii momentalne nie
su celkom rovnaké a ani harmonizované, ¢o dava
priestor na vznik inych komercnych rieseni. Hra-
¢i trhu ocakévaju vytvorenie spolo¢ného registra
pod zastitou EBA, ktory uz sice ma svoju findlnu
obsahovu $pecifikaciu, ale data bude cerpat aj tak
z narodnych registrov.

Aktudlnou vyzvou v ramci tvorby registra je
okrem vseobecnej harmonizacie aj nastavenie 7i-
votného cyklu kvalifikovaného certifikatu e-IDAS
a nastavenie ¢i presnost v fiom obsiahnutych dat.

Kvalifikovany
certifikat
podla e-IDAS

4. \lydanie
kvalifikovanéh
o certifikatu

5 Nariadenie Eurépskeho parlamentu
aRady (EU) ¢ 910/2014 z 23.jdla
2014 o elektronickej identifikdcii
a déveryhodnych sluzbdch pre elek-
tronické transakcie na vnitornom

trhu a o zruseni smernice 1999/93/ES.

ro¢nik 26, 5/2018

23



P L AT OWBNE S L U

Obrdzok 9 ManaZment Zivotného cyklu kvalifikovaného certifikdtu

Poskytovatel
platobnych
sluzieb
(napr. banka)

Poskytovatel
platobnych
sluZieb (napr.
tretia strana)

1. Ziadost 0 zmenu
v certifikate, prip. zrusenie
(napr. zmena roly)

Prislus$ny

vnutrostatny

organ

Register

2 a) Notifikacia
o zmene informacie
a aktualizicia

3. Identifikacia

prostrednictvom
aktualizovaného
certifikatu

Certifikacny
organ

2 b) Zmena
v pévodnom
certifikate

podla e-IDAS

Déta v kvalifikovanom certifikdte su totiz vyda-
né vydavatelmi kvalifikovanych certifikatov (kto-
rymi su certifikacné organy, aktudine ich je v Eu-
répskej unii priblizne osemdesiat, z toho Sest na
Slovensku) (obr. 8).

Elektronicky kvalifikovany certifikat tretej strany
moZe totiz z roznych pricin obsahovat nespravne
alebo uZ neaktudlne informécie, v désledku ¢oho
moze dochadzat k zamietaniu procesu identifika-
cie jednotlivych protistran, pripadne aZ k sporom
v suvislosti s dosledkami nespravnej identifikacie.
Pri identifikdcii tretej strany, napriklad pri dopyte
vo forme platobnej inicia¢nej sluzby, totiZ banka
overuje informécie obsiahnuté v elektronickom
kvalifikovanom certifikdte porovnavanim s in-
forméaciami obsiahnutymi v strojovo citatelnom
registri. Je preto dolezité zosuladit aktualizaciu in-
formécii priamo v elektronickom kvalifikovanom
certifikate tretej strany s informdaciami obsiahnu-
tymi v registri (obr. 9).

V sUcasnosti je bankova prax taka, Zze banky sa
pri dopytoch tretich stran spoliehaju najma na re-
gister prislusného vnutrostatneho orgénu.

KONCEPT OTVORENEHO BANKOVNICTVA
VO SVETE A NA SLOVENSKU
Ako vyzerd koncept otvoreného bankovnictva
a APl vo svete a doma? Technologicky vyspeld
krajina Juznd Korea vytvorila od roku 2016 tzv.
otvorenu FinTech platformu, ktord sa povazuje za
unikatny prvok rozvoja na poli rozsirovania Fin-
Tech a zdroven za jedine¢nu sandbox platformu.
Platforma prepojila Sestnast komercnych bank
a dvadsatpat spolo¢nosti s cennymi papiermi.
Iny priklad ponuka Singapur. Od roku 2016
je zverejnend Specifikdcia Finance-as-a-service:
API Playbook. Dokument obsahuje usmernenia
a osvedcené postupy pre tvorbu a vyuZitie API,
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ktoré su urcené pre banky, poistovne, spolo¢nosti
spravy majetku a iné.

Dalsim prikladom je Japonsko, ktoré prijalo
v polovici roka 2017 tzv. stratégiu rastu krajiny.
Jednou z priorit tejto stratégie je podpora otvo-
renej inovacie medzi finan¢nymi institdciami
a FinTech firmami. Japonsko pozmenilo zakon
0 bankovnictve a zadefinovalo do neho platob-
né iniciacné sluzby, ako aj sluzby informovania
o platobnom ucte. Cielom je, aby sa do roku 2020
zapojilo do konceptu Open banking a APl vyse
osemdesiat bank.

Eurdpska Unia sa opiera o otvoreny pristup
k platobnému Uctu (Access to account, v skratke
XS2A) zo smernice PSD2. Eurdpska komisia zdo-
raznuje, Ze tato metéda podpori sutaz na trhu po-
skytovatelov platobnych sluZieb a ponutkne lepsi
a vacsi vyber klientom. Slovensko sa tiezZ aktivne
zaujima o problematiku otvoreného bankovnic-
tva a APl, a to napriklad prostrednictvom akti-
vit a workshopov na pdde Slovenskej bankovej
asocidcie, ako aj priamou participdciou expertov
v pracovnych skupinach eurépskych institucif.

BubpUcNOST OTVORENEHO

BANKOVNICTVA

Na otadzku, ako bude vyzerat buducnost otvore-
ného bankovnictva, nie je v sucasnosti z viacerych
dévodov jednoduché odpovedat, kedZe transpo-
zicia smernice PSD2 v mnohych eurépskych kraji-
nach meska a delegované nariadenie tykajlce sa
silnej klientskej autentifikacie a bezpecnej komu-
nikécie bude Uc¢inné az od septembra 2019.V eu-
répskom prostredi sa tak vytvorilo prechodné ob-
dobie, ked sa aplikuje to, ¢o v ramci eurdpskych
krajin dlhé roky bolo a existovalo, teda réznoro-
dost. Vynimkou je, ze banky a platobné institucie
musia od 13.janudra 2018 poskytnut aspori jedno
otvorené rozhranie pre dopyt tretej strany.

Ako viak vyzerd daleka buducnost? Budu plat-
by iniciované robo-poradcami namiesto klientov?
Budu sc¢asti alebo plne automatizované v redlnom
Case? Kedy bude musiet klient vyvinut skutocne
minimalne Usilie? A aky dopad to bude mat na uz
existujuce iné platobné nastroje a sluzby, ako su
Uhrady, platobné karty, elektronické penaZenky
a mobilné aplikacie? Odpovede na tieto otaz-
ky zavisia od toho, ako si klienti zvyknd na novy
platobny ekosystém. Na jednej strane digitaliza-
cia platobnych sluzieb a bankovnictva podnietila
a zintenzivnila vyuZivanie novych sposobov in-
terakcie klientov s peniazmi. Na druhej strane su
to prave obavy klientov o neopravnené zdielanie
informacii a bezpecnost, ktoré mézu pokrok vy-
razne spomalit.

Vitazmi otvoreného bankovnictva moézu byt
v kazdom pripade ti trhovi hraci, ktori budu vediet
ponuknut klientom vynikajucu skdsenost skom-
binovanu s vysokou Uroviou bezpecnosti.
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Technical factors of ETF investing
for tax-exempt investors

Alena Kuklisovd
Ndrodnd banka Slovenska

Exchange-traded funds (ETFs) have been gaining popularity in global markets, offering various
types of investors a convenient vehicle for strateqy implementation. Whether investors wish to
simply replicate an index or to actively seek alfa, they can find an ETF or combination of ETFs that
will satisfy their investment aims. But despite the ease of ETF trading, there are technical factors
important to determining the efficiency of the investment outcome (low costs/tight tracking/low

access cost).

Although investors such as pension funds or
central banks have certain advantages by virtue
of their tax-exempt status, they still need to take
taxation into account. Taxes affect the total cost
of ownership (TCO) of an ETF, via the withholding
tax (WHT) payable on the dividends arising from
the fund's underlying securities. Depending on
the ETF's domicile, dividends on securities issued
in different countries are subject to different tax
regimes. For example, the WHT on underlying US
securities is 0% for funds domiciled in the United
States, 15% for funds in Ireland, and 30% for funds
in Luxembourg.

This tax cannot be reclaimed even by tax-exem-
pt investors. Table 1 shows this tax impact on
ETFs that track probably the most popular global
equity benchmark — MSCI All World (MSCI ACWI).
MSCI ACWI covers large and mid-cap companies
from both emerging market and advanced eco-
nomies, making it a good way to illustrate how
WHT on distributions differs from country to co-
untry. The precise tax impact is calculated for ETFs
from three different domiciles. For all countries

shown, the index-weighted gross dividend yield
is outweighed by the WHT (differing between do-
miciles).

This table shows that the United States is the
most favourable domicile for ETFs tracking the
MSCI ACWI, offering investors a 34 bps premium
over funds domiciled in Luxembourg (as of 28
February 2018). Nevertheless, ETFs subject to
higher tax rates could still be more suitable for
tax-paying investors or investors who need to
take other factors into account.

An EFT's total expense ratio (TER) is the mea-
sure that investors usually focus on. Under an in-
dustry-wide agreement, the TER is quoted in the
Key Investor Information Document (KIID). The
TER is deducted pro rata on a daily basis and it
remains at a fixed value (unless the ETF sponsor
changes it).

Investors should be aware, however, that besi-
des the TER, they need to consider WHT (as expla-
ined above), securities-lending revenue, and tra-
ding spread. All these items together (including
the TER) constitute what is called the total cost of

Table 1 WHT impact on dividends for ETFs with different domiciles

ndex Gross DhdendYield =240 e TShETF Us ETF
Country Index
weghtn (0o Waghted Y T prednied | T errgomicid

Index Yield Yield Rate WHT Rate WHT Rate
USA 58.29% 1.88% 1.10% 30.00%  -0.33% 15.00% -0.16% 0.00%
Japan 9.17% 1.93% 0.18% 1532% = -0.03% 15.00% -0.03% 10.00%
UK 5.87% 3.81% 0.22% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
France 3.89% 3.24% 0.13% 30.00% = -0.04% 0.00% 0.00% 15.00%
Germany 3.57% 2.76% 0.10% 26.38%  -0.03% 15.00% -0.01% 15.00%
Switzerland 343% 3.09% 0.11% 3500% = -0.04% 35.00% -0.04% 15.00%
Canada 331% 2.95% 0.10% 2500% = -0.02% 25.00% -0.02% 15.00%
Others 12.47% N/A 0.46% N/A  -0.06% N/A -0.03% N/A
Total 100% 2.40% -0.55% -0.29%

Source: BlackRock.

Tax
Impact

0.00%
-0.02%

0.00%
-0.02%
-0.01%
-0.02%
-0.01%
-0.04%
-0.12%

Luxembourg SICAV

S i IJ;:“
WHT Rate

30.00% -0.33%
15.32% -0.03%
0.00% 0.00%
0.00% 0.00%
15.00% -0.01%
35.00% -0.04%
25.00% -0.02%
N/A -0.03%
-046%
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Table 2 Returns of commonly used equity benchmarks as of 31 July

Gross Return during period

Gross Return p.a.

Column1
1y 3y 5y 3y 5y
MSCI World Index (MXWO Index) 1250% = 3164% = 6208%  9.59% 10.13%
FTSE — developed (FTADO1 Index) 1220% = 3200% = 61.70% = 9.70% 10.10%
Difference 0.30% -0.36% 0.38% -0.11% 0.03%

Source: Bloomberg.

ownership (TCO), which since it can only be es-
timated, not calculated exactly, is not quoted in
the KIID. It is not possible to quote a binding TCO
because, as Table 1 shows, dividend payments
determine the tax impact and market conditions
determine the bid-offer spread and the securi-
ties-lending revenue.

ETF investors often pay attention to the fund’s
performance and tight tracking vis-a-vis its
benchmark or selected market segments. But
when comparing an ETF with its benchmark, it
is important to note that most indices also have
their own domiciles: for example, MSCI ACWI is
domiciled in Luxembourg, while the FTSE ALL-
World Index, also covering large and mid-cap
companies from emerging market and advanced
economies, is domiciled in the United States. This
means that when an ETF (or combination of ETFs)
is compared against the MSCI ACWI, it will appear
to earn 0.34% more than if compared against the
FTSE ALL-World, with the difference being entirely
attributable to the tax disadvantage of the Lux-
embourg domicile, as shown in Table 1.

CAsE STupY

A pension fund intends to passively follow a lead-
ing equity index covering large and mid-cap seg-
ments in advanced economies. There are two
popular equity benchmarks that fit the bill: MSCI
World Index and FTSE — developed (see Table 2).

Table 3 Determining optimal exposures (returns as of 31 July 2018)

1 IWDA

MXWO NET Total Return

VEA
W

2 41.27%VEA + 58.73% IVV

VEA
VOO

3 41.27%V00 + 58.73% IVV

Source: Bloomberg.

Net Return Net Return

Interms of returns, it is not easy to decide which
index should be followed - unless we impose
other constraints (total capitalisation, granularity),
or unless we carry out an additional analysis (for
example, in terms of volatility, Sharpe ratio). There
are a few options for achieving the desired expo-
sures. We illustrate them in Table 3 below using
the following USD-denominated ETFs: IWDA - iS-
hares Core MSCI World, VEA — Vanguard FTSE Dev
Markets excluding USA, IVV — iShares Core S&P
500, and VOO - Vanguard S&P 500.

The first option is simple — to buy the only ETF
that tracks and even outperforms MSCI World. As
explained before, this performance is partly due
to the ETF's tax advantage over its benchmark.
The other two options are more efficient in terms
of size, TER, bid-offer spread, securities lending,
and tax. They also seem to offer better returns,
but past performance does not guarantee future
results. A more comprehensive approach would
include tracking error analysis. In the case of the
second and third options, such analysis would be
more challenging, since they follow differently
constructed benchmarks (the S&P 500 and FTSE
Developed Market).

Optimising the total cost of ownership through
all its components allows investors and money
managers to reduce costs related to trading and
holding ETFs and to achieve better returns for
their clients.

: i Aproxtax  Total B-O B-O Sec
during period p.a. Domicile dragcompa- Assetsin  TER Price  spread X
. Lending
1y 3y 5y 3y 5y redtogross  bn$ Spread  in%
11.99% 2943% 5793% 897% 957% Ireland -0.29% 15.8 0.20% 0.03 0.05 no
11.88% 2932% 5735% 894%  9.48% Lux -0.46% 0.00
6.35% 1899% 3575% 596% @ 6.30% USA -0.30% 70.7 0.07% 0.01 0.02 yes
16.21% 4223% 84.79% 1245% 13.06% USA 0% 156 0.04% 0.01 0 yes
12.14% 32.64% 64.55% 9.77% 10.27% -0.12%
6.35% 1899% 3575% 596% @ 6.30% USA -0.30% 70.7 0.07% 0.01 0.02 yes
16.20% 4226% 84.86% 1245% 13.07% USA 0% 96.8 0.04% 0 0 yes
12.13% 3266% 6459% 9.77% 10.28% -0.12%
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Strieborna zberatelska minca

k 100. vyro¢iu vzniku Ceskoslovenskej republiky

Rok 2018 je rokom osldv 100. vyrocia vzniku Ceskoslovenskej republiky. Toto vyrocie si Sloven-
skd republika a Ceskd republika pripominaji viacerymi podujatiami, pricom viaceré z nich
usporiadajui spoloc¢ne. Ndrodnd banka Slovenska prispieva k oslavam vydanim striebornej
zberatelskej mince v nomindlnej hodnote 10 eur. Termin jej emisie je 23. oktobra 2018.

A0S

" BLOVENSK®)

Minca realizovand podla ndvrhu akad. soch. Zbynka Fojtd

Ceskoslovenska republika bola vyhlasend v Prahe
28.0oktdbra 1918. Slovaci sa k nej prihlasili o dva dni
neskar, 30. oktdbra 1918, na ustanovujucom zhro-
mazdenf novoutvorenej Slovenskej ndrodnej rady
v Martine. O utvorenie Ceskoslovenskej republiky
sa svojimi aktivitami pocas 1. svetovej vojny zaslU-
Zili predstavitelia zahrani¢ného i doméceho odbo-
ja v ¢eskych krajinach i na Slovensku, najma Tomas
Garrigue Masaryk, ktory sa stal jej prvym preziden-
tom, a jeho dvaja hlavni spolupracovnici, Milan
Rastislav Stefanik a Edvard Benes. Vznik Ceskoslo-
venskej republiky je jednym z najvyznamnejsich
medznikov v historickom vyvoji Slovenska.

Na vytvarny ndvrh mince vyhldsila Nérodna
banka Slovenska v juli 2017 verejnd anonymnu
sutaz, do ktorej predloZili deviati autori dvanast
vytvarnych prac. Komisia na posudzovanie vytvar-
nych navrhov pamdtnych minci a zberatelskych
minci ich hodnotila v oktobri 2017. Jej odbornym
poradcom v procese hodnotenia bol Mgr. Matej
Hanula, PhD., zéstupca Historického Ustavu SAV.

Odborna komisia odporucila na realizaciu vy-
tvarny navrh prof. Mgr. art. Patrika Kovacovského,
ktorému odporucila udelenie druhej ceny. Svo-
je odporucanie vsak podmienila uskuto¢nenim
Upravy symbolov Ciech a Moravy ich pooto¢enim
do zvislej polohy a Upravou heraldického znaku
Moravy do spravnej podoby tak, aby boli korektné
7 heraldického hladiska. Druht cenu odporucila
udelit aj ndvrhu akad. soch. Zbyrka Fojtd. Pri na-
vrhnutom oceneni komisia zohladnila vyrovna-
nu vytvarnu i obsahovu Uroven oboch navrhov.
Bankova rada NBS schvdlila na realizaciu vytvarny
navrh akad. soch. Zbynka Fojt. Oba uvedené na-
vrhy ziskali v sutazi druhu cenu.

nE
) E N

i€

Na vytvarnom navrhu akad. soch. Zbyrka Fojtd
komisia ocenila jednoznacnost vyjadrenia vzniku
CSR. Averzu dominuje kvalitne stvarneny stredny
statny znak CSR, na reverze je pod obrysom mapy
CSR zobrazeny symbol budlceho spolo¢ného
statu pouzivany ceskoslovenskymilégiamina bo-
jiskach prvej svetovej vojny.

Na vytvarnom navrhu prof. Mgr. art. Patrika
Kovacovského komisiu oslovila ¢istota spracova-
nia, kompozi¢ny sulad averzu a reverzu a dobré
vystihnutie témy. Autor na oboch stranach na
mincovom poli delenom klinom ceskosloven-
skej zastavy pouziva heraldiku. Na averze do klinu
umiestnil statny znak Slovenskej republiky, pod
nim je v zastave velky $tatny znak CSR. Na rever-
ze je v kline zastavy heraldicky symbol Slovenska
a pod nim st symboly Ciech a Moravy.

Prof. Mgr. art. Patrik Kovacovsky ziskal v sutazi aj
tretiu cenu. Na svojom dalsom néavrhu invencne
pracuje s negativom a pozitivom malého statneho
znaku CSR. Na averze je jeho silueta doplnené zo-
brazenim slovanskej lipy, na reverze je jeho realna
podoba.

Striebornad zberatelskd minca s priemerom
34 mm a hmotnostou 18 g bola vyrazena zo
striebra s rydzostou 900/1000 v Mincovni Krem-
nica. Na hrane su zobrazené lipové listy. Vyznam
pripominanej udalosti ovplyvnil aj zvyseny zau-
jem o mincu. Zo schvéaleného limitovaného poc-
tu 11 000 kusov bolo vyrazenych az 10 800 mindi,
z toho 3 250 kusov v beznom vyhotovenia 7 550
kusov vo vyhotoveni proof.

Dagmar Flaché
Foto: Stefan Fréhlich

2.cena

prof. Mgr. art. Patrik Kovacovsky

3.cena

prof. Mgr. art. Patrik Kovacovsky
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Den otvorenych dveri NBS

V rdmci aktivit organizovanych pri prilezitosti 25. vyrocia svojho vzniku Ndrodnd banka
Slovenska usporiadala v sobotu 22. septembra 2018 uZ po siedmykrdt deri otvorenych dveri.
Jej priestory si prislo pozriet vyse 4 tisic ndvstevnikov.

: ’fmww’ ‘
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Prehliadka budovy sa zacinala na prizem, kde si
navstevnici mohli prezriet vzacne exponaty z ar-
chivu NBS a kremnického Muzea minci a medailf
a vypocut k nim odborny vyklad. Nasledne ich
vytahy vyviezli na 30. poschodie do rokovacich
priestorov Bankovej rady NBS. Na tomto poschodi
sa nachadzala aj expozicia Eurdpskej centralnej
banky, kde si navstevnici ako prvi mohli pozriet
nové bankovky 100 € a 200 € série Europa, ktoré
budu zavedené do obehu az buduci rok. Z tohto
poschodia bol aj jedine¢ny vyhlad na Bratislavu
a okolie, ¢o viacerf navstevnici vyuzili na fotogra-
fovanie.

|
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Prehliadka pokracovala na 16. poschodi, ktoré
bolo vyhradené bankovkdm, ochrannym prvkom,
falzifikdtom a diskusidam s odbornikmi na posu-
dzovanie pravosti bankoviek. Dalsou zastavkou
bola kanceldria guvernéra NBS na 10. poscho-
di a expozicia odboru ochrany finan¢nych
spotrebitelov na 4. poschodi s aktivitami zamera-
nymi na zvysenie finan¢nej gramotnosti. Zaujem
vzbudili aj zlaté tehlicky vystavené na prizemi
a tiez vystavy Od koruny k euru a Euro nasa mena.
Pocas celého dna mali navstevnici moznost
vymenit si slovenské bankovky ¢ poskodené
eurové bankovky.

Tradi¢ne velky ohlas malo aj stretnutie gu-
vernéra NBS Jozefa Maklcha s verejnostou.
Navstevnikov najviac zaujimalo, kde ma banka
trezory, aky je do nich kod a kolko je v nich pe-
nazi. Rezonovali aj témy spojené s budovou NBS,
zlatom, devizovymi rezervami a kryptomenami.

N g 499 4

| 4w

, sPonmq UCET .

Viacero aktivit bolo zameranych na najmensich
navstevnikov, ktori sa tento rok opat tesili z pasu
detského navstevnika a z dar¢ekov ziskanych po-
Cas zbierania peciatok na tematicky rozne zame-
ranych stanovistiach.

Foto: Roman Benicky
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Navsteva predsednicky Rady
pre dohlad D. Nouy v NBS

Predsednicka Rady pre dohlad ECB Daniéle Nouy v drioch 22. a 23. augusta 2018 opdit
navstivila Slovensko. Pocas pravidelnej pldnovanej ndvstevy Ndrodnej banky Slovenska sa
stretla so zdstupcami utvaru dohladu a so zdstupcami bankového trhu. Hlavnym cielom
oficidlnej ndvstevy bolo upevnenie vzdjomnych vztahov a prerokovanie aktudinych tém

a priorit suvisiacich s bankovym dohladom.

1993 —7
2018,

Sucastou ndvstevy D. Nouy v NBS bolo uz tradicne stretnutie s pracovnikmi NBS, kde predsednicka Radly pre dohlad infor-
movala o aktudinych otdzkach v oblasti jednotného mechanizmu dohladu a odpovedala na otdzky zicastnenych. Na
fotografii zlava: Peter Hintos, vedci oddelenia dohladu nad bankami | (NBS), Viadimir Dvordcek, vykonny riaditel a ¢len
Bankovej rady NBS, Daniéle Nouy, predsednicka Rady pre dohlad, a Tatiana Dubinovd, generdina riaditelka odboru do-

hladu nad bankovnictvom a platobnymi sluzbami NBS

Pocas prvého dna sa predsednicka Rady pre do-
hlad stretla so zastupcami Useku obozretného do-
hladu a prerokovala témy z oblasti obozretného
dohladu na mikro- a makrourovni. Predmetom
diskusie boli aj otdzky bankového dohladu v pod-
mienkach NBS, ¢i uz z pohladu vyznamnych insti-
tUcif (significant institutions) alebo menej vyznam-
nych institucif (fess significant institutions).

Druhy den sa D. Nouy stretla so zastupcami
bank pbsobiacich na slovenskom bankovom trhu
a s predstavitelmi Slovenskej bankovej asociacie.
Na stretnuti sa diskutovalo o sucasnych aktudl-
nych témach, ako su zmeny v bankovej regulacii,
projekt TRIM (cielené hodnotenie internych mo-
delov), problémové aktiva (NPL), brexit a kyberne-

30
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tické riziko. Zéroven D. Nouy vo svojej prezentacii
zhodnotila suc¢asnu situaciu na trhu, priority do-
hladu na tento rok a predstavila o¢akavania do-
hladu do buducnosti.

Nésledne sa D. Nouy zUcastnila na stretnuti
s pracovnikmi NBS a okrem iného podakovala za
pracu, ktord vykondva NBS v oblasti bankového
dohladu, ako aj v rdmci jednotného mechaniz-
mu dohladu. Zdéraznila dolezitost uplatriovania
europskej kultury dohladu bez hranic. Na zéver
stretnutia V. Dvoracek, vykonny riaditel Utvaru
dohladu nad finan¢nym trhom a ¢len Bankovej
rady NBS, podakoval D. Nouy za vynikajlcu spo-
lupracu a jej osobny prinos pri budovani a riade-
nf jednotného mechanizmu dohladu.
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Ponuka podujati Institutu bankového vzdelavania NBS, n. o,

na november a december 2018

Nazov vzdelavacieho podujatia
november
Analyza dlhopisov — ocenovanie a Uc¢tovanie

Cenné papiere domace a zahrani¢né (Back office a spracovanie cennych
papierov)

NAKA — ochrana pred legaliziciou prijmov z trestnej ¢innosti a financo-
vanim terorizmu, revizia IV. AML smernice a 5. kolo hodnotenia AML/CFT
opatreni na Slovensku vyborom expertov Rady Europy Moneyval

Obchodno-pravne vztahy medzi bankou a klientom

Kreditné riziko

Skolenie ICM TARGET?

Riesenie konfliktnych situdcif

Zaklady uctovnictva (pre neuctovnikov)

Change Managment: Ako Uspesne viest a realizovat zmeny
Platobny styk v SEPA priestore a implementdcia PSD2 v oblasti platieb
Penazné a kapitalové trhy |l

Retailové derivaty

Ochrana spotrebitela vo finan¢nych sluzbach

Riadenie bezpecnostnych rizik vo financnych institucidch

Mind maps

Priprava na SREP alebo dohlad v praxi

Vyvoj finan¢nych trhov z pohladu Statistika

Novinky bankovej regulacie

Uverova analyza 3D — Modul |

Riadenie projektov vo finan¢nej institucii (AGILE/WATERFALL pristup)

SEPA a NON SEPA platby (zakladné spdsoby vykonavania platobného
styku)

Interny audit — postupy, procesy, diagnostika dat
Finan¢né modelovanie v MS EXCEL
Tajomstvo reci tela v business komunikacii
Finan¢na analyza firmy: Audit podnikatelskych a investi¢nych zdmerov
Stratégia boja proti legalizacii prijmov z trestnej ¢innosti
december
Trade Finance

Nové regulacia v oblasti platobného styku a kartovych transakcif — PSD2
a standardy/usmernenia EBA pre PSD2

Interné a externé podvody vo finan¢nych institUcidch, sposob ich vyset-
rovania a dokazovania

Viybavovanie reklamdcif a staznosti
SWIFT
6" International Anti-Money Laudering and Financial Crime Conference

PSD 2, PISP a AISP funkcionality — RTS bezpec¢nostné standardy a Risk
Assessment

Datum konania

5.-8.11.2018

6.11.2018

7.11.2018

7.-8.11.2018
8.11.2018
8.11.2018
8.-9.11.2018
12.11.2018
12.11.2018
13.11.2018
13.-15.11.2018
14.11.2018
14.11.2018
20.11.2018
22.11.2018
22.11.2018
22.-23.11.2018
23.11.2018
26.-27.11.2018
27.11.2018

27.11.2018

28.11.2018
28.11.2018
28.11.2018
29.-30.11.2018
30.11.2018

4.12.2018

4.12.2018

6.12.2018

6.-7.12.2018
7.12.2018
10.-11.12.2018

11.12.2018
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MACROECONOMIC PROJECTIONS FOR
SLovaKIA AccorDING TO NBS’s
SEPTEMBER 2018 MEeDIumM-TERM
Forecast (MTF-2018Q3)

New investment in the automotive industry began having
an increasing impact in the first half of 2018, which will be
reflected in a sharp rise in investment activity for the whole
year. This, together with export growth, is expected to push
GDP growth up to 4% in 2018. Next year, when Slovakia’s
new car plant has begun operation and is exporting its
output, GDP growth is projected to accelerate to 4.5%,
before falling back to 4% in 2020. Households are expected
to benefit from the favourable economic situation.
Employment is projected to increase, and demand
for labour should boost wage growth. In this context,
purchasing power is expected to increase and its growth
should have an immediate upward impact on demand-
pull inflation. (p. 2)

THE IMPACT OF DEMOGRAPHIC FACTORS
ON THE SLOVAK HOUSING MARKET
Mikulas Cér, Narodna banka Slovenska

Demographic trends, and in particular the age structure
of the population, are significantly affecting the demand
side of the Slovak housing market. There is an increasing
view that rapid demographic ageing in Slovakia could be
the factor that in coming years begins to curb demand
pressures on house price growth. This article aims to
outline certain demographic developments in Slovakia
and their potential repercussions for the domestic housing
market. (p. 5)

THe ABLV BANK cRisis

Daniel Duria¢, Narodnd banka Slovenska

On 13 February 2018 the U.S. Department of the Treasury’s
Financial ~ Crimes — Enforcement ~ Network — (FInCEN)
announced plans for measures that would prohibit the
opening or maintaining of a correspondent account in
the United States for, or on behalf of. ABLV Bank, the third-
largest bank in Latvia at the time. The reason given for
this unusual step was the bank’s non-compliance with
anti-money laundering and combating the financing
of terrorism (AML/CFT) rules. Immediately following the
FinCEN announcement, the bank experienced an abrupt
wave of withdrawal of deposits, even though FinCEN's
proposed measures were not as yet in effect. Within ten
days after the announcement, the European Central Bank
(ECB) determined that ABLV Bank, which until then had
reported a relatively strong capital position and ample
liquidity, was failing or likely to fail. Subsequently, the
Single Resolution Board (SRB) determined that resolution
action was not necessary and that, as a consequence,
the winding up of ABLV Bank and its Luxembourg
subsidiary would take place under the law of Latvia
and Luxembourg, respectively. But while the Latvian
bank somewhat unconventionally opted for voluntary
liquidation, requests for the liquidation of the Luxembourg
subsidiary were rejected by a court in that country. The

32
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ABLV case has revealed several deficiencies in the current
resolution framework, as well as in the monitoring of
compliance with AML/CFT rules within the European
Union. This article describes the situation in the Latvian
banking sector before the ABLV crisis, the current state
of the case, and what these developments will mean for
Latvia and the EU. (p. 10)

Euro sHORT-TERM RATE (ESTER)
Miroslava Kosdkova, Narodna banka Slovenska

The global benchmark reform that we wrote about in
the December 2017 issue of Biatec has had a substantial
impact on global interest rate benchmarks. On the one
hand, it has revealed the inadequacy of the current
operation of interbank offered rates (IBORs), which will
probably result in most of them being scrapped. On
the other hand, this situation is giving impetus to the
development of new, requirement-compliant and reliable
benchmarks. In the euro area, this has culminated in the
decision to develop a euro short-term rate (ESTER), which
could be a major European milestone within the system of
global benchmarks. (p. 15)

THE OPEN BANKING INITIATIVE
Anna Sedliakova, Narodna banka Slovenska

The Open Banking initiative is now a priority issue in
the development of modern financial services. This
initiative has a distinct potential to change the future
administration and management of finances, to increase
competition between financial services providers, and
to improve customers’ experience of banks. It marks a
significant step forward for both banks and innovative
fintechs. What, though, does Open Banking actually
mean? Simply put, it is about enabling customers to give
authorised third parties other than their credit institution
access to financial and transaction data which until
recently the institution alone would have held and had
access to. These new licensed providers of payment
initiation services and account information services may
be able to fully realise the initiative’s potential and, in
cooperation with traditional market players such as banks,
offer services tailored to customers and their individual
needs. (p. 18)

TecHNICAL FACTORS OF ETF INVESTING
FOR TAX-EXEMPT INVESTORS
Alena KuklisSova, Narodna banka Slovenska

Exchange-traded funds (ETFs) have been gaining
popularity in  global markets, offering  various
types of investors a convenient vehicle for strategy
implementation. Whether investors wish to simply
replicate an index or to actively seek alfa, they can find
an ETF or combination of ETFs that will satisfy their
investment aims. But despite the ease of ETF trading,
there are technical factors important to determining the
efficiency of the investment outcome (low costs/tight
tracking/low access cost). (p. 25)
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