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Strieborna zberatelska minca
k 150. vyrociu narodenia
Bozeny Slancikovej Timravy

Pri prilezitosti 150. vyrocia narodenia spisovatelky BoZeny Slancikovej Timravy vydala
Ndrodnd banka Slovenska 20. septembra 2017 striebornt zberatelsku mincu v nomindlnej

hodnote 10 eur.

Timrava, vlastnym menom Bozena Slancikova,
sa narodila 2. oktébra 1867 v Polichne. Jej otec,
evanjelicky fardr, bol spoluzakladatelom Mati-
ce slovenskej. Po jeho smirti (1909) sa s matkou
prestahovali k bratovi do Abelovej, kde v rokoch
1919 az 1929 posobila ako ucitelka v materskej
skole. V roku 1945 sa prestahovala k pribuznym
do Lucgenca. Ako nevydatd Zena mala cely Zivot
existencné problémy, pretoze honorare za tvorbu
boli len symbolické. Zomrela 27. novembra 1951
v Lucenci. Timrava je poprednou predstavitelkou
neskorého literarneho realizmu. Dérazom na psy-
cholégiu postév a Zivotnym pocitom je viak jej
dielo uz blizke tvorbe slovenskej moderny. Vo svo-
jich dielach zachytédva Zivot sedliakov, dedinskej
inteligencie i ndrodne orientovanej spolo¢nosti.
Objavuje sa v nich tiez psychologicky prepraco-
vany typ hrdinky s dovtedy neobvyklymi pocitmi
smutku a roz¢arovania, ktoré siviseli s dobovou
spolocenskou atmosférou na prelome storoci. Jej
tvorba je poznacena autobiografickymi prvkami,
kritickym pohladom, iréniou a dérazom na psy-
cholodgiu postav. V poslednom obdobi tvorby sa
zamerala aj na zdvazné spolocenské otazky. Je au-
torkou mnohych poviedok a noviel: Za koho fst?,
Pomocnik, Tazké poloZenie, Tak je darmo, Pozde,

Minca realizovand podla ndvrhu Asamata Baltaeva, DiS.

Nemili, Bal, Skiisenost, Bez hrdosti, Velké Stastie, Ta
zem vabna, Marnost vietko, Tapakovci, Hrdinovia,
Skon Pala Rocku, Dve doby, Zéplava. Prilezitostne
pisala aj divadelné hry, ktoré vsak nedosiahli tro-
ven jej proz.

Na vytvarny ndvrh mince vyhldsila Nérodna
banka Slovenska v aprili 2016 verejnd anonymnu
sUtaz, do ktorej predloZilo devat autorov devat
vytvarnych prac. Komisia na posudzovanie vytvar-
nych ndvrhov pamatnych minci a zberatelskych
mincfich hodnotila v juni 2016. Odbornou porad-
kyfiou bola PhDr. Marcela Mikulova, CSc,, z Ustavu
slovenskej literatury Slovenskej akadémie vied.

Na zaklade odporucania odbornej komisie
schvalila Bankova rada NBS na realizaciu vytvarny
navrh vytvarnika Asamata Baltaeva, DiS,, ktorému
bola udelend znizend prva cena. Pri vyhodnoco-
vani sutaze kladla komisia déraz predovsetkym
na vytvarnu kvalita portrétu spisovatelky. Portrét
na reverze tohto navrhu hodnotila ako najlepsie
zvlddnuty a najvystiznejsi. Ocenila aj vyvazenost
oboch stran, ktoré zjednocuje otvorend kniha s na-
znacenym rukopisom autorky. Averzu dominuje
diagondlne umiestnené pisarske brko. Za nim je
kniha s postavou dedinc¢ana a vidieckou scenériou,
ktoré su odkazom na spisovatelkino dielo.

(Pokracovanie na 3. str. obdlky)
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Druhd cena nebola v sutazi udelena.

Tretiu cenu ziskal Mgr. art. Miroslav Hric, ArtD.
Jeho vytvarné riesenie averzu rozdeluje mincové
pole na tri segmenty.V hornom je Zanrovy figural-
ny vyjav zo Zivota dedincanov. V strednom a spod-
nom segmente, ktoré oddeluje pisacie pero, su
v riadkoch ndzvy autorkinych préz. Reverzu domi-
nuje portrét s nazvami dalsich Timravinych diel na
pozadi mincového pola. Autor na averze i reverze
vyuzil kontrast pisaného pisma a verzélok, ¢o vy-
tvara vizudlnu jednotu oboch stran navrhui.

(Pokracovanie z 2. str. obdlky)

3.cena

Striebornd zberatelskd minca s priemerom
34 mm a hmotnostou 18 g bola vyrazena zo
striebra s rydzostou 900/1000 v Mincovni Krem-
nica. Na hrane je razbou do hibky uvedeny né-
pis PREDSTAVITELKA NESKOREHO LITERARNEHO
REALIZMU. Zo schvéleného limitovaného poctu
11 000 kusov minci bolo vyrazenych 3 100 kusov
v beznom vyhotovenf a 5 400 kusov vo vyhoto-
veni proof.

Dagmar Flaché
Foto: Stefan Fréhlich

Magr. art. Miroslav Hric, ArtD.

B —

Emisny plan Narodnej banky Slovenska na rok 2018

Por. ¢. Pamaétna/zberatelska minca - namet

Predpokladany
termin emisie

Pamatna dvojeurova minca

Bratislavské korunovacie — 400. vyrocie korunovacie Ferdinanda .

I Vznik Slovenskej republiky — 25. vyrocie Jjanuar 2018
) Strieborna zberatelskd minca v nominalnej hodnote 25 eur S nUAr 2018
: Vznik Slovenskej republiky — 25. vyrocie J
Strieborna zberatelskad minca v nominalnej hodnote 10 eur )
3. . o [P rs A £ P februar 2018
Uznanie slovanského liturgického jazyka — 1150. vyrocie
4 Strieborna zberatelska minca v nominalnej hodnote 10 eur marec 2018
i Adam Frantisek Kollar — 300. vyrocie narodenia
s Strieborna zberatelskéd minca v nominalnej hodnote 10 eur 42018
) Plavba prvého parnika na Dunaji v Bratislave — 200. vyrocie J
Strieborna zberatelskd minca v nominalnej hodnote 10 eur -
6. ) i B ; jul 2018
Dusan Samuel Jurkovi¢ — 150. vyrocie narodenia
7 Strieborna zberatelska minca v nominélnej hodnote 10 eur AUQUst 2018
‘ Nenasilny spontdnny odpor obcanov proti vstupu vojsk Varsavskej zmluvy v auguste 1968 9
8 Striebornd zberatelska minca v nominalnej hodnote 10 eur september 2018
: Vznik Ceskoslovenskej republiky — 100. vyrocie P
Zlatd zberatelskd minca v nominalnej hodnote 100 eur
9. november 2018
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Viac informdcii v boxe ¢ 1 v ak-
tudlnej predikcii Ndrodnej banky

Slovenska P3Q-2017.
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Ocakavany makroekonomicky
vyvoj SR podla strednodobe;]
oredikcie P3Q-2017

Akceleracia ekonomiky sa zacne vyraznejSie prejavovat

v mzdach aj v cenach

Nadalej pokracuje dynamicky rast ekonomiky, ked sa prejavuje pozitivny vplyv zlepsujiceho
sa trhu prdce na rast spotrebitelského dopytu. Exportnd vykonnost sa mierne oslabila, no

v horizonte predikcie sa ocakdva jej akcelerdcia vplyvom zaciatku produkcie novych investicif
v automobilovom priemysle. Silny domdci aj zahranic¢ny dopyt by mali pokracovat'v celom
horizonte predikcie a slovenskd ekonomika by tak mala vzrdst o 3,3 % v tomto roku s nd-
slednou akcelerdciou na 4,2 % v roku 2018 a 4,6 % v roku 2019. Takyto vyvoj bude generovat
nové pracovné miesta a miera nezamestnanosti by mala prekondvat nové historické mini-
md. Nestlad medzi ponukou a dopytom na trhu prdce a rast produktivity prdce by sa mali
prejavovat'v raste nomindlnych miezd, o sa premietne do inflacného vyvoja.

AKTUALNY VYVOJ AKO VYCHODISKO
STREDNODOBEJ PREDIKCIE

Ekonomicka aktivita sa v eurozéne v 2. Stvrtroku
2017 mierne zrychlila na 0,6 %. Rast ekonomiky
bol tahany doméacim dopytom. Najvyraznejsi
prorastovy vplyv mala sukromna spotreba, k ras-
tu pozitivne prispelo zrychlenie rastu verejnej
spotreby a narast investicného dopytu. Rast HDP
podporil aj pozitivny prispevok ¢istého exportu,
aj ked v mensej miere ako v minulom Stvrtroku.
Z hladiska teritorialnej struktdry nedoslo v rdmci
klucovych ekonomik k vyraznejsej zmene vyvoja
ekonomickej aktivity. Vsetky klucové ekonomiky
pomerne rychlo rastli, i ked nemecké ekonomika
mierne spomalila tempo rastu. Vykompenzova-
li to viak ostatné velké ekonomiky, v ktorych sa
rast ekonomickej aktivity zrychlil. Signdly z do-
stupnych predstihovych indikatorov v sic¢asnosti
indikuju pokracovanie relativne robustného rastu
ekonomiky eurozony aj v 3. stvrtroku.

V 2. Stvrtroku 2017 vzrastla slovenska ekonomi-
ka v sulade s junovou predikciou o 0,8 %. Hlav-
nym zdrojom rastu bol domaci dopyt. Opdtovne
sa vyrazne posilnil spotrebitelsky dopyt, ktory tazil
z priaznivej situdcie na trhu prace. Tempo rastu
ekonomiky sa nezmenilo, kedZe doméci dopyt
bol timeny poklesom investicif, najma vo verej-
nom sektore. Exportnd vykonnost poklesla, ¢o
odzrkadlovalo vypadky v produkcii v chemickom
a automobilovom priemysle. Mali viak len docas-
ny charakter a predpoklada sa, Ze rast exportu sa
opat obnovi.

Ekonomika pokracovala vo vytvarani novych
pracovnych miest.V 2. Stvrtroku sa zamestnanost
zvysila 0 0,6 %, ¢o bolo mierne nad oc¢akavaniami
z minulej predikcie. V rdmci odvetvi generovali
pracovné miesta najma sluzby a priemysel. Na-
priek pretrvavajucemu nedostatku pracovnikov

2
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na trhu prace v niektorych odvetviach sa dari
zapdjat vacsie mnozstvo disponibilnych neza-
mestnanych uchadzacov o zamestnanie do pra-
covného pomeru, a preto sa miera nezamestna-
nosti znizila na historické minimum. Tato situacia
vsak sposobuje mierne tlaky na rast miezd, ktory
akceleroval na 4,8 %, ¢o je najvyssie pokrizové
tempo.

Tento vyvoj sa zatial len ¢iastocne premieta do
inflacie, potvrdzuju sa vsak ocakdvania reflacie
70 zaciatku tohto roka.' Ta sa zrychlila v auguste
na 1,6 %, pricom hlavnym zdrojom rastu cien su
potraviny a pohonné latky. Dopytové tlaky sa pre-
javuju najma v sluzbach, v mensej miere v prie-
myselnych tovaroch bez energif, v ktorych sa pre-
javuje efekt silnejsieho vymenného kurzu.

MAKROEKONOMICKA PREDIKCIA

Rast ekonomickej aktivity v eurozéne by mal
nadalej pokracovat. Rast HDP eurozony by mal
dosiahnut 2,2 % v roku 2017 a nasledne 1,8 %
v roku 2018 a 1,7 % v roku 2019. Domaci dopyt
by malo podporit akomodacné nastavenie me-
novej politiky, silnd domaca spotreba a pokra-
¢ujuce zlepsovanie podmienok na trhu prace.
Zaroven by mal byt export eurozény aj napriek
nedavnej apreciacii eura priaznivo ovplyvneny
svetovym ozivenim rastu. Na zéklade aktualneho
priaznivého vyvoja zahrani¢ného dopytu spo-
lu s pozitivnymi signdlmi z predstihovych indi-
kdtorov eurozény potvrdzujucimi pokracujuci
pozitivny vyvoj bol rast zahrani¢ného dopytu
Slovenska v roku 2017 v porovnani s predcha-
dzajucou predikciou upraveny smerom nahor
o 1,4 percentudlnehoboduna 5,6 %avroku 2018
00,1 percentudlneho bodu na 4,4 %. Predpoklad
rastu zahrani¢ného dopytu na rok 2019 zostal
nezmeneny na urovni 4,1 %.
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Priaznivy vyhlad externého dopytu by sa mal
prejavit v exportnej vykonnosti nasej ekonomiky.
Rast vyvozu by sa mal v tomto roku vplyvom krat-
kodobého vypadku produkcie v automobilovom
a petrochemickom priemysle (technologické od-
stavky) sice spomalit, predpoklada sa v3ak, Ze po
nabehu na nové modely a po rozéireni produke-
nych kapacft by mal export opétovne akcelerovat
a ekonomika by sa mala vratit k ziskavaniu trho-
vych podielov. Aktudline posilnenie bilaterdlneho
vymenného kurzu eura voci USD by sa nemalo
vyraznejsie premietnut do predikcie vyvozu, ked-
7e nadpolovi¢ny podiel nasho exportu smeruje
do eurozdny, teda do oblasti s fixnym kurzom.?

Ako naznacili idaje za 2. Stvrtrok, celkové in-
vesticie by mali tento rok vzrast len mierne. Vy-
raznejsiemu oZiveniu bréania prekvapujlico stale
klesajuce vlddne investicie. Spomalila sa vystavba
velkych infrastruktdrnych projektov a stéle pretr-
vava velmi slabé cerpanie eurofondov. Zaroven
viak bol vykazany nérast zésob, ktoré mézu pred-
stavovat v sucasnosti nedokoncené sukromné
investicie. V nasledujucich rokoch sa predpokla-
da vyraznejsia akcelerdcia investicii v automobi-
lovom priemysle vplyvom rychlejsieho cerpania
eurofondov a rozbehnutia infrastruktirnych pro-
jektov.

Sukromna spotreba by mala nadalej zostat sta-
bilnym zdrojom rastu ekonomiky v strednodobom
horizonte predikcie. Situacia na trhu prace by sa
mala zlepsovat, ¢o pri dobrych spotrebitelskych
néladach vytvori priaznivé predpoklady na po-
kracovanie rastu sukromnej spotreby. Zvysovanie
produktivity prace a nedostatok pracovnikov na
trhu prace by mali podporovat rast nominalnych
miezd v sikromnom sektore. Vo verejnom sektore
by rovnako mal pokracovat relativne dynamicky
rast miezd. Celkovo by tak, aj pri mierne rastucej
inflacii, mali redlne disponibilné prijmy zrychlovat
tempo rastu a podporovat spotrebitelsky dopyt
bez vyraznejsieho vplyvu na mieru uspor.

Napriek prechodnému spomaleniu exportnej
vykonnosti v roku 2017 by mal export v hori-
zonte predikcie zostat nadalej hlavnym zdrojom
rastu slovenskej ekonomiky. Posilnenie exportu
v dalsich rokoch nad rdmec rastu zahrani¢né-
ho dopytu bude odzrkadlovat nabeh produkcie
novych investicii v automobilovom priemysle.
Doméca cast ekonomiky by mala rovnako pod-
porovat rast HDP. Najvyraznejsi impulz by mal
prichadzat zo zvysujuceho sa spotrebitelského
apetitu a zobnovenych investicii. Rast ekonomiky
by mal dosiahnut v tomto roku 3,3 % a nasledne
akcelerovat na 4,2 % v roku 2018 ana 4,6 % v roku
2019. Rovnovahu by mala ekonomika dosiahnut
koncom tohto roka.V dalsom obdobi by malo do-
chadzat k posilneniu cyklickej pozicie ekonomiky
v dbsledku rychleho rastu a zlepsujucej sa situacie
na trhu prace, ¢o by sa malo zacat postupne pre-
javovat aj v inflacii.

Ukazovatele trhu préce sa v prvom polroku vyvi-
jali pozitivne a predpokladd sa pokracovanie priaz-
nivého vyvoja aj v dalSom obdobi. Zlepsujuce sa
ocakavania zamestnavatelov a zvysujlce sa pocty

Graf 1 Vyvoj HDP (medzirocny rast v %, prispevky
v percentudlnych bodoch), porovnanie junovej

a septembrovej predikcie
: I I I
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P2Q P3Q ‘ P2Q P3Q P2Q P3Q
2017 2018 2019
B Sukromnd spotreba B |nvesticie
Vladna spotreba B Export

® Zmena stavu zasob a Statisticka diskrepancia # HDP (%)

Zdroj: NBS.

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

volnych pracovnych miest v ekonomike by mali
v kratkodobom horizonte podporit rast zamestna-
nosti. V strednodobom horizonte by mala cyklicka
pozicia ekonomiky nadalej zvysovat zamestnanost,
tempo jej rastu sa vsak mierne spomalf vplyvom
pomalsieho obsadzovania novych pracovnych
miest. Miera nezamestnanosti by mala klesat na
nové historické minima (priblizne 7 % na konci ho-
rizontu predikcie), ¢o moéze predstavovat prekazku
rychlejsieho rastu zamestnanosti.

V rdmci predikcie sa predpoklada, Ze tlaky na
trhu prace vsak buduU ciasto¢ne zmiernované
prostrednictvom zvySovania participacie (naj-
ma zvySovanie pracujucich ludfi v déchodkovom
veku), ndrastom poctu zahrani¢nych pracovni-
kov, navratmi Slovakov pracujicich v zahranici
a vyssim poc¢tom odpracovanych hodin.

Po troch rokoch klesajucich cien sa inflacia do-
stala v tomto roku do kladnych hodnét vplyvom
tak ponukovych, ako aj dopytovych faktorov. Zvy-
Sujuce sa ceny komodit sa prejavuju v akcelerdcif
cien potravin (najma spracovanych) a v cenéach
pohonnych latok. Tieto efekty by mali pretrvat aj
zaciatkom buduceho roka, pricom neskér by sa
ich vplyv mal zmiernovat. Vy3sie dopytové tlaky
sa postupne budu odzrkadlovat v cenach slu-
Zieb a ¢iastocne v cenach priemyselnych tovarov
bez energi. Pri silnom impulze z trhu prace by sa
mala dopytova inflacia v horizonte predikcie vy-
raznejsie zrychlit a dosahovat vyssie hodnoty ako
v predkrizovom obdobi. Celkové inflacia by sa tak
v horizonte predikcie mala stabilizovat priblizne
na urovni 2 %.

2 Viac informdcif v boxe ¢. 3 v aktudl-

nej predikcii P3Q-2017.
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Graf 2 Cistd (dopytovd) infldcia (medziro¢nd
zmenav %)
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Deficit verejnych financii by mal v tomto roku
klesnut z vlanajsich 1,7 % HDP na 1,4 % HDP. Hlav-
nymi faktormi by malo byt zlepSovanie situdcie na
trhu prace, spomalenie rastu vydavkov v zdravot-
nictve, nizkoinflacné prostredie a nizsie Urokové
naklady. Tento vyvoj by mal pokracovat aj v nasle-
dujucich rokoch, pricom deficit verejnych financii
by mal dalej klesat na 0,9 %, resp. na 0,4 % HDP.
Na prijmovej strane rozpoctu by v horizonte prog-
nézy mali prispievat k zlepSovaniu hospoddrenia
verejnej spravy aj niektoré opatrenia, ako napr.
zmeny v stropoch zdravotného a sociadlneho pois-
tenia, zdanovanie dividend, prediZzenie osobitné-
ho odvodu v regulovanych odvetviach a zvysenie
sadzby osobitného odvodu finan¢nych institucif.
Naopak zrusenie danovej licencie, ako aj zniZenie
sadzby dane z prijmov pravnickych oséb (DPPO)
v tomto roku by mali rast prijmov timit. Na vydav-
kovej strane by mali zrychlit rast vydavkov zvyse-
né platby socidlnym zariadeniam, minimalna va-
lorizacia dochodkov, zmeny v systéme poistenia
v nezamestnanosti, pokracujuce relativne dyna-
mické valorizécie platov zamestnancov verejnej
spravy a neskor aj vyssie investicie.

RizikA
Rizikd v redlnej ekonomike, ako aj v inflacii su vy-
vazené. Rizikom smerom k nizsiemu rastu je po-
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kracovanie v apreciacii vymenného kurzu a tiez
jeho silnejsi ako o¢akavany prenos do ekonomiky
a do cien.V rdmci ekonomickej aktivity su rizikom
aj aktudlne slabé domdace mesacné Udaje. Naopak
signaly z vyvoja zahrani¢nych sentimentov su na-
dalej velmi priaznivé. Proinflacné riziko predstavu-
ju ceny komodit vratane potravin a rychlejsi rast
miezd.

POROVNANIE S PREDCHADZAJUCOU
PREDIKCIOU

Ekonomika rastla v prvom polroku v sulade
s oCakavaniami, ¢o sa prejavilo v nezmenenom
celkovom vyhlade rastu ekonomiky v celom ho-
rizonte predikcie.V rdmci Struktdry rastu HDP bol
odlisny vyvoj v porovnani s minulou predikciou.
Slabsi vyvoj investicii v tomto roku v désledku
spomalenia vystavby infrastruktiry a poklesu
inych verejnych investicii bol kompenzovany
lepsim spotrebitelskym dopytom pod vplyvom
priaznivého vyvoja na trhu prace a zvysenim za-
sob, ktoré pravdepodobne predstavuju budice
investicie. Pokles exportu v 2. Stvrtroku bol sice
docasny, prejavil sa vsak v prehodnoteni export-
nej vykonnosti v tomto roku smerom k nizsiemu
rastu.

Aktudlny vyvoj potvrdil predpoklad o kratko-
dobom slabsom raste zamestnanosti zo zaciatku
roka. V 2. Stvrtroku vzrastla zamestnanost mierne
rychlejie v porovnani s predpokladmi, ¢o sa pre-
javilo spolu s pozitivnymi o¢akdvaniami zamest-
navatelov vo zvyseni odhadu rastu zamestnanosti
v tomto aj budtdcom roku. Miera nezamestnanos-
ti sa neznfZila plne v sulade s prehodnotenim
rastu zamestnanosti, kedZe v dalsom obdobi sa
uvaZuje so zvysenim participacie a s prilevom
pracovnikov zo zahranicia. Mzdy sa vyvijali v su-
lade s predpokladmi, pricom mierne rychlejsi rast
v budtcom roku vyplyva zo zvysenia minimalnej
mzdy od janudra 2018.

Aktudlne mierne vyssia inflacia je spdsobend vy-
sokym rastom cien potravin, najma spracovanych.
To spolu s predpokladmi o vyvoji cien agrokomo-
dit sposobilo prehodnotenie inflacie nepatrne na
vyssiu Uroven v tomto a budidcom roku. Mierne
nizsi prispevok ¢istej inflacie bez pohonnych atok
v budicom roku je spdsobeny nizsim rastom cien
priemyselnych tovarov bez energii, ktory vyplyva
7o slabsieho rastu dovoznych cien (vplyvom apre-
cidcie vymenného kurzu).

Odbor ekonomickych a menovych analyz NBS
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Vyvoz aut zvysuje uz aj tak
Vysoku koncentraciu slovenského

priemyslu’

Anna Vladovad
Ndrodnd banka Slovenska

Vysokd miera koncentrdcie slovenského exportu dalej rdstla, a to v désledku rasticej produk-
cie dut. Ciasto¢nymi ochrannymi Stitmi pred externymi Sokmi v prostredi vysokej a rasttcej
koncentrdcie vyvozu su jednak sortimentnd a teritoridina variabilita vyvozu dut a jednak
sirokd sortimentnd skladba zvysku exportu. Treba podotknut, Ze etablovanie vyrobcov dut
na Slovensku podporilo ekonomicky rozvoj, ale samotnd produkcia dut nevykazuje vysoku
schopnost priddvat nova dctovnd hodnotu k opracovdvanym materidlom. V porovnan{

s vyrobcami dut dosahuju subdoddvatelia do automobiliek vyssiu mieru pridanej hodnoty,
vyssi podiel miezd na pridanej hodnote a aj ich vdzby na domdce sluzby su silnejsie. Zmena
pomeru produkcie vnutri autopriemyslu v neprospech vyroby dut a v prospech autoprislu-
Senstva by mohla priniest rast pridanej hodnoty v ekonomike.

Slovensky export je koncentrovany na niekolko
produktov. Sedem produktovych skupin harmo-
nizovaného systému HS4 (autd, karosérie, au-
tosuciastky, prevodovky, autosedadld, telefény,
televizory) vytvorilo v roku 2016 a7z 43 % cezhra-
ni¢ného exportu. Jedind komodita — osobné auta
— generovala 20 % slovenského exportu. V ceskej
ekonomike sa tych istych sedem skupin tiez po-
diefalo na znacnej Casti exportu (26 %, osobné
autd 12 %). Cely stredoeurdpsky region ako sucast
paneuropskeho hodnotového retazca, teda siete
navzajom prepojenych producentov z mnohych
krajin, je zavisly od exportu porovnatelnych pro-
duktov, ibaze slovenska koncentrovanost na tieto
produkty v ostatnom obdobi pozoruhodne rastie
(graf 1). Doterajsie vrcholy koncentrovanosti ex-

Graf 1 Index koncentrdcie exportu (HHI)? tovarov
zo Slovenska
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Zdroj: Eurostat, SU SR, viastné vypocty.

portu (2000, 2003, 2007, 2016) vzdy suviseli so
zvysenim produkcie dut.

Produktova koncentrécia slovenského vyvozu
v ostatnych piatich rokoch rastla najrychlejsie z re-
gionu, vysoko predstihla rast ¢eskej aj nemeckej
koncentracie (graf 2). Uroviovo je sice najvyssie
z porovnavanych krajin, je to vsak dané najma
mensimi moznostami malej ekonomiky diverzifi-
kovat vyrobu a vyvoz (ale aj objemom reexportu
70 Slovenska, ktory sa tyka najviac vyvazanych ko-
modit). DéleZitejsi je pohlad na rychlost rastu. Zaro-
ven najrychlejsie a podobnou trajektoriou rastla aj
koncentrdcia zamestnancov v priemyselnej vyrobe
(graf 3). Za rastom produktovej a pracovnej kon-
centracie stoji vyroba dut a jej rastuci podiel tak na
vyvoze tovarov, ako aj na zamestnanosti v priemy-
selnej vyrobe.

V tesnom sulade s vyvozom aut rastol aj vyvoz
prevodoviek, karosérif, ¢asti, stcasti, prislusenstva
a autosedadiel, ¢o - s vynimkou roka 2016 — pod-
porilo rast produktovej koncentracie. V minulom
roku vyvoz autoprislusenstva nepokracoval rov-
nako dynamickym rastom ako vyvoz aut. Ak by
vyrobcovia autoprislusenstva (subdodavatelia)
predbiehali dynamikou svojej produkcie vyrob-
cov aut, mohlo by to vyraznejsie obohatit hruby
doméci produkt, teda ndrodohospodarsku prida-
nu hodnotu (ziednodusene: zisk + mzdy + odpi-
sy). Subdodavatelia (firmy s 20 a viac zamestnan-
cami, ktoré patria do vyroby motorovych vozidiel,
bez troch automobiliek) totiz dosahuju vyssiu
mieru Uctovnej pridanej hodnoty ako vyrobcovia
aut najma v dosledku vyssieho podielu mzdovych
nakladov. Zmena pomeru produkcie vnutri auto-
priemyslu v neprospech vyroby dut a v prospech
autoprislusenstva méze priniest vy3si rast miery
pridanej hodnoty v automobilovom priemysle.
Vy3sia hodnota produkcie, trzieb a vyvozu auto-
priemyslu by v takom pripade priniesli slovenskej

Dakujem kolegovi Mgr. Viadimirovi
Lukacovicovi za efektivnu pomoc
pri zbere ddt.

HHI: Herfindahlov-Hirschmanov
index je suctom druhych mocnin
trhovych podielov jednotlivych
komodit, resp. odvetvi na trhu. Cim
Jje HHI vyssi, tym je vyssia koncentrd-
cia.

ro¢nik 25, 5/2017 5
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Graf 2 Koncentrdcia vyvdzZanych tovarov
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Zdroj: Eurostat, viastné vypocty.
Pozndmka: Herfindahlov-Hirschmanov index pocitany z vyse
1100 poloziek 4-miestneho kddu HS4.

Graf 4 Podiel dut na vyvoze tovarov v %
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Graf 3 Koncentrdcia zamestnancov v priemysel-
nej vyrobe
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Zdroj: Eurostat, viastné vypocty.
Pozndmka: Herfindahlov-Hirschmanov index pocitany zo 14 od-
vetvi priemyselnej vyroby.

Graf 5 Podiel autoprislusenstva na vyvoze tova-
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Zdroj: Eurostat, vlastné vypocty.
Pozndmka: HS4 kéd 8703-Osobné automobily.

ekonomike vy3sirast hrubého doméceho produk-
tu a prospelo by to aj domacim sluzbam.
Subdodavatelia teda dosahuju vyssiu mieru
narodohospodarskej pridanej hodnoty (graf 6)
a v Strukture pridanej hodnoty maju aj vyssi po-
diel vyplatenych kompenzacii zamestnancom
(graf 7). Jednu jednotku trZieb dokazu vytazit pri
nizsej tvorbe — zvacsa dovezeného - dlhodobého
majetku a ich vézby na poskytovatelov domécich
sluzieb su silnejsie. Na 100 € materidlu pripada
13 € spotrebovanych sluzieb prevazne z doma-
cich zdrojov (graf 8). Vyrobcovia dut maju nizsi
odber domécich sluzieb, na 100 € spotrebované-
ho materidlu pripada 9 € spotrebovanych sluzieb

6
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Zdroj: Eurostat, viastné vypocty.
Pozndmka: HS4 kédy 8483, 8707, 8708, 9401 — prevodovky, karo-
série, Casti a sucasti, sedadld.

(napriklad dopravnych). Aj tzv. spill-over efekty
na domdce stavebnictvo sa javia byt vyraznejsie
v skupine subdodavatelov, lebo maju vacsi po-
diel stavieb v rdmci svojich investicif (graf 9). Za-
ujimavy je jednoznacne vyssi podiel nehmotnych
investicif na fixnych investiciach v skupine subdo-
davatelov. To m6Ze naznacovat priestor na dopyt
po produktoch dusevného vlastnictva aj z doma-
ceho trhu, nielen z dovozu. Ide o vysledky vysku-
mu a vyvoja, pocitacovy softvér a databazy.

V' objemovom vyjadreni preinvestovali subdo-
davatelia (s nizsim podielom na trzbach a vyvoze
ako vyrobcovia dut) do aktiv prevazne domace-
ho pévodu v ostatnych Styroch rokoch 1,3-krat
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Graf 6 Podiel pridanej hodnoty (PH) na trzbdch (%)

Graf 7 Podiel kompenzdcii zamestnancov na PH (%)*
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Zdroj: Podnikové statistiky, viastné vypocty.

Graf 8 Pomer spotreby sluzieb (doprava a pod.)
k spotrebe materidlu’
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Zdroj: Podnikové statistiky, viastné vypocty.

Graf 9 Podiel stavieb na fixnych investicidch
(v %)’

207

28] < < < < el al el al el el el el

S 9 9 9 © © © © © 2 2 o o

8 & &8 &8 8 R R R 8 &8 8 8 §

o o 0 0 0 9 O 0 o o o 9o g

< — o~ lagl < — o~ lagl < — o~ lagl <
— Vyroba dut

— Vyroba autosuciastok

Zdroj: Podnikové statistiky, viastné vypocty.

viac ako vyrobcovia dut. Prirodzene, objem reali-
zovanych investicif do novych strojov, zariadeni
a technoldgii so zabudovanym softvérom, ktoré
pochddzaju prevazne z dovozu, bol az dvojnéasob-
ne vy3s v skupine velkych vyrobcov dut. Dovoz
technologii bol nevyhnutnou podmienkou roz-
voja automobilového priemyslu u nas a treba zdo6-
raznit, ze vyrobcovia autosuciastok — a nielen oni,
ale aj iné druhy vyrob — su tahani vyrobcami dut.

Kym etablovanie vyrobcov dut na Slovensku
podporilo rozvoj ostatnych priemyselnych vyrob
—aautomobilky maju vyznamné rozvojové impul-
zy na celd ekonomiku — samotnd produkcia aut
nevykazuje v porovnani s inymi odvetviami vy-
soku schopnost pridavat novu Uc¢tovnu hodnotu
k opracovdvanym materidlom. Z takmer tridsiatky
eurépskych krajin sledovanych Eurostatom Slo-
vensko v tomto dosahuje najnizsiu hodnotu, pri-
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Zdroj: Podnikové statistiky, viastné vypocty.

¢om prdve vyroba aut je najviac zastUpena v slo-
venskej priemyselnej produkcii (graf 10 a). Nizka
miera pridanej hodnoty suvisi aj s Urovriou miezd
(Nemecko, ktoré je na najvyssej pozicii v stredo-
eurépskom automobilovom klastri, mé trikrat vys-
Siu mieru pridanej hodnoty ako Slovensko). Posun
k vy$Sej miere pridanej hodnoty v ostatnych ro-
koch zaznamenany nebol (graf 10 b), ale podiel
autoprodukcie v spracovatelskom priemysle na
Slovensku (ale aj v Madarsku a Cesku) vzrastol.
Na Slovensku rastol vdaka rozsirovaniu produk-
cie, Uspe$nému zvysovaniu produktivity prace
a naberaniu zamestnancov.* V produktivite pra-
ce su krajiny stredoeurdpskeho automobilového
klastra na priblizne rovnakej urovni, ¢o je dané
porovnatelnou technologickou vybavenostou
vyroby (graf 11a). Nizsiu technologickd vybave-
nost mozno prostrednictvom nizsej produktivity

3 Stvorkvartdiny klzavy priemer
kvartdlnych ddajov.
4 Vyroba dut je na Slovensku

doposial jedinym odvetvim v rdmci
priemyselnej vyroby, ktoré prekona-

lo predkrizovy pocet zamestnanych.

ro¢nik 25, 5/2017
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Graf 10 Vyroba dut - podiel na produkcii vs schopnost generovat pridanu hodnotu z vlastnej produkcie

a) Stav v eurépskych krajindch v roku 2015
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b)Vyvoj vo vybranych krajindch v rokoch 2008 az
2015
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Graf 11 Vyroba dut - zamestnanost vs produktivita prdce

a) Stav v eurépskych krajindch v roku 2015

b)Vyvoj vo vybranych krajindch v rokoch 2008 az
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prace identifikovat napriklad v Rumunsku alebo
Bulharsku (graf 11b).

Okrem automobilového klastra je Slovensko
masivne zapojené do globalneho elektrotechnic-
kého retazca. Elektrotechnické produkty viak ne-
boli dévodom zvysenia produktovej koncentrécie
slovenského vyvozu.

Ak odhliadneme od automobilového a elektro-
technického vyvozu, vo zvysku slovenského ex-
portu (57 % objemu) mozno konstatovat priaznivd
produktovu koncentraciu vyvozu. Bez dut, karosé-
rif, prevodoviek, autosuciastok, autosedadiel, tele-
fonov a televizorov klesé produktové koncentrécia
plynule od roku 2014 a ani Uroviiou sa nevymyka
porovnatelnym krajindm. Viac ako polovica obje-
mu exportu je teda zna¢ne komoditne diverzifiko-
vana a jej diverzifikacia sa dalej zvysuje.

8
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Dalsim faktorom zmierriujucim rizikovost vysokej
koncentracie slovenského vyvozu na auté je sorti-
mentnd a teritoridlna Struktura vyvozu samotnych
aut a autoprislusenstva. Od kapitdlovo narocnej
ekonomiky s modernymi Specializovanymitechno-
l6giami nemozno sice o¢akavat razantné preorien-
tovanie sa na iné vyroby, a teda pokles produktovej
koncentracie vyvozu. To vsak neobmedzuje moz-
nosti pruzného rozsirovania sortimentnej alebo
teritoridlnej skladby produktov v rdmci autovyroby.
Sortimentna variabilita je najvyssia vo vyvoze loZisk
a aut. Variabilitu produkcie aut je mozné v buduc-
nosti zvysovat aj vyrobou elektromobilov. Doposial
sa vyvoz elektromobilov nepatrne zvysoval z par
kusov v roku 2008 (s podielom 0,36 % z vyvozu
dut) az na svoje maximum v roku 2014 (1,1 %) a na-
sledne sa oslabil na aktudlinych 0,5 % z vyvozu aut.
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Rozsiril sa aj sortiment pneumatik a kablov. Sorti-
ment sedadiel sa po krize z0Zil na ¢alinené seda-
dl& do vozidiel a odvtedy sa nement.

Teritoridlna diverzifikdcia je najvyssia v pripade
exportu dut. Autd vyvazame do viac ako 120 krajin.
Teritoridlna rozmanitost je indikaciou, Ze autovy-
robcovia dokazu pruzne reagovat na meniacu sa
teritoridlnu struktdru dopytu po autach. Opa¢nym
extrémom je vyroba karosérif a hned po nich vyro-
ba loZisk. HHI m&ze nadobudnit maximalnu hod-
notu 10 000, pri karoséridch v roku 2015 presiahol
8 000. Rok 2016 priniesol mierne zniZenie teritori-
alnej koncentracie karosérii rozsirenim odbytisk

Graf 12 Podiel telefénov a televizorov na hrubom
exportev %
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Zdroj: Eurostat, vlastné vypocty.

Pozndmka: HS4 kédy 8517 a 8528. Produktovd koncentrdcia ma-
darského vyvozu je désledkom znizeného reexportu a odchodu
vyznamnejsieho vyrobcu z krajiny. Aj zo Slovenska odisli niektorf
vyznamni vyrobcovia elektrotechniky, reexport telefénov pokra-
Cuje nadalej.

Graf 13 Produktovd koncentrdcia vyvozu bez
produktov automobilového a elektrotechnického
retazca (Herfindahlov-Hirschmanov index)
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Zdroj: Eurostat, vlastné vypocty.

Graf 14 Teritoridlna koncentrdcia vybranych
exportnych produktov autopriemyslu (Hersfin-
dahlov-Hirschmanov index)
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Zdroj: Eurostat, viastné vypocty.

o dve krajiny, Slovensko vsak nadalej zostava ka-
rosarmou pre Nemecko. Popri tychto rekordéroch
sme vybrali este jedného, a to predstavitela rych-
leho rozsirovania odbytisk — vyrobcov pneumatik.
Kym v roku 2008 dodavali svoje vyrobky do 60
krajin, v roku 2016 to uz bolo 92 krajin. Kriza bola
pravdepodobne impulzom na hladanie novych
odbytisk v pripade sedadiel a tesnen.

Rast vyvoznej a pracovnej koncentracie zname-
na vyssiu expoziciu voci rizikdm zo strany zahra-
ni¢ného dopytu, od ktorého je Slovensko zavislé.
Mala ekonomika so slabsou diverzifikaciou je ovela
nachylnejsia na externé Soky. Ak pokles zahranic-
ného dopytu zasiahne hlavné exportné odvetvia,
ekonomika utrpi nielen z dévodu poklesu trzieb zo
zahranicia, ale aj z doméceho trhu. Ohrozi to totiz
zamestnanost, mzdy, a teda spotrebu domacnosti,
ale aj investicie v exportnych a s nimi prepojenych
odvetviach. Prepojenost zdsadnych exportnych
odvetvi na dalsie odvetvia zvysuje mieru destabili-
zécie exportu a domdaceho dopytu. Aspon Ciastoc-
ny ochranny stit slovenského exportu pred rizikami
ohrozujucimidopyt po autach a elektronike vytvara
Siroka sortimentna skladba zvysku exportu. Ten je
komoditne diverzifikovany lepsie ako v niektorych
okolitych krajinédch a jeho diverzifikcia sa dalej
zvysuje. Rizikovost vysokej vyvoznej koncentrécie
Ciasto¢ne zmiernuje aj samotna sortimentna a te-
ritoridlna Struktdra vyvozu aut a autoprislusenstva
a schopnost autovyrobcov pruzne reagovat na
meniacu sa teritoridlnu Struktiru dopytu po au-
tach. Ak by sa v rdmci autopriemyslu otacal pomer
medzi masivnou vyrobou aut a relativne slabsim
zastUpenim subdodavatelov, automobilovy prie-
mysel by mohol este viac prispiet k rastu pridanej
hodnoty a spolu s vyssimi efektmi na domdci trh aj
k vyssej dynamike HDP. Okrem toho by bolo pro-
spesné diverzifikovat vytvarant pridand hodnotu
v sektore priemyslu a viac zapdjat domaci sektor
sluzieb.
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Vyvoj ceny byvania je zatial
v sulade s ekonomickymi

fundamentmi

Mikulas Cdr, Roman Vrbovsky
Ndrodnd banka Slovenska

Problematika byvania sa intenzivnejsie vnima najmd vtedy, ked dochddza k rastu cien bytov
adomov, ¢im sa zvysuju financné ndroky na ich obstaranie alebo prendjom. Vivoj cien
byvania zaujima nielen tych, ktori problém byvania aktudlne riesia, ale aj mnohych odbor-
nikov v oblasti trhu s byvanim. V prispevku su prezentované viaceré moznosti hodnotenia
aktudlneho vyvoja cien byvania na aktudlne dostupnych udajoch, ktoré viak treba chdpat
ako indikativne, kedze neexistuje jeden univerzdlny indikdtor, resp. spésob hodnotenia cien

nehnutelnosti.

Doterajsf vyvoj cien byvania na Slovensku mozno
vo vseobecnosti hodnotit ako pomerne rozmanity.
Zaznamenali sme vyse dvojro¢né obdobie velmi
dynamického rastu priemernej ceny byvania, ktory
vyvrcholil v polovici roku 2008. Po iom nasledova-
lo obdobie relativne vyraznej korekcie priemernej
ceny byvania smerom nadol, ktoré sa skoncilo na
konci roku 2009. Potom bol trh s byvanim pomerne
dlhé obdobie v agoénii a priemerna cena byvania sa
takmer pat rokov priblizovala k pomyselnému ce-
novému dnu, ktoré bolo dosiahnuté v 2. stvrtroku
2014 na drovni 1 211 EUR za m? (zodpovedalo to
zhruba drovni priemernej ceny byvania z polovice
roku 2007). Nasledne sa zacalo postupné mierne
ozivovanie trhu s byvanim s vacSou dynamikou
v roku 2016. Rychlejsf rast cien v priebehu roku
2016, ale este aj na zaciatku roku 2017 zacal vyvo-
lavat obavy, ¢i to nie je zaciatok nafukovania rea-
litnej bubliny, podobne ako pred takmer desiatimi
rokmi. Pri hladani odpovede mozno vyuZit rozne
analytické nastroje a pristupy.

Rast, pokles i stagnécia priemernej ceny byva-
nia su prirodzenou stcastou realitného cyklu, kto-
ry suvisi s vyvojom ekonomického cyklu. Sektor
byvania méZe vytvérat cely rad pozitivnych pod-
netov na celkovy ekonomicky rast, ale vzhladom
na to, ze je aj dolezitou sucastou prenosovych
kandlov medzi Gvermi a hospodarskym cyklom,
moze prispiet aj k negativnym Sokom vo vztahu
k ekonomickému rastu. K problémom zvycajne
dochddza vtedy, ked sa rast cien byvania vyvija
neadekvatne voci zékladnym dopytovym a po-
nukovym faktorom v oblasti byvania.

Uvedomenie si moznych vplyvov trhu s byva-
nim na ekonomicku a finan¢nu stabilitu vyvolava
potrebu vyraznejsieho monitorovania vyvoja na
trhu s byvanim a tiez hladania efektivnych analy-
tickych néstrojov, aj napr. na posudenie udrzatel-
nosti vyraznejsieho rastu cien byvania. Monitoro-
vanie vyvoja cien nehnutelnosti zohrava doélezitu
Ulohu pri hodnoteni réznych makroekonomic-
kych rizik.
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Dostupna odbornd literatUra a doterajsie prak-
tické skusenosti ponukaju viaceré moznosti na
hodnotenie primeranosti vyvoja cien byvania
voci suboru faktorov na ponukovej aj dopytovej
strane trhu s byvanim. Neexistuje jednoznacny
navod na najvhodnejsi koncept vytvorenia rov-
novaznej ceny byvania. Vyber vhodnych ukazova-
telov, analytickych nastrojov a samotné postupy
sU zvyCajne vyrazne determinované konkrétny-
mi podmienkami a poziadavkami. Rozne kritéria
a postupy na hodnotenie vyvoja ceny byvania
nemozZno povazovat za vylucujlice sa alternativy,
ale za pristup, ktory poskytne vhodné, vzajomne
sa doplnujuce informécie. Na to, aby sa skombi-
novali informécie z roznych kritérii, vytvaraju sa
aj syntetické ukazovatele, ktoré maju ambiciu
poskytnut komplexnu informaciu k aktudlnemu
Vyvoju ceny byvania pomocou jedného ¢isla.

V prispevku sa pokusime vyuzit viac analytic-
kych nastrojov a postupov, pomocou ktorych bu-
deme hladat odpovede, nakolko je aktudlny vyvoj
priemernej ceny byvania v sulade s vyvojom dal-
sich stvztaznych ukazovatelov spojenych s trhom
s byvanim. Za¢neme s porovnanim, v akej relacii
je aktudlny vyvoj priemernej ceny byvania na
Slovensku k dlhodobému priemeru a vo vztahu
k ostatnym krajinam v ramci EU. Porovname vyvoj
ceny byvania, vykonnosti ekonomiky a prijmovej
situdcie doméacnosti. Pomocou pomerovych uka-
zovatelov sa pokusime zistit, ¢i sa cena byvania
vyvija v sulade s prijmovou situaciou, resp. s ce-
nou prendjmu. Pozrieme sa tiez, ako sa vyvija do-
stupnost byvania a na zaver skisime vyhodnotit,
do akej miery sa javi aktudlny vyvoj ceny byvania
rizikovym.

ZJEDNODUSENE HODNOTENIE VYVOJA
PRIEMERNEJ CENY BYVANIA
Jednouzmoznosti, ako hladat odpoved na otazku,
¢i a nakolko je aktudlna cena v (ne)zhode s tren-
dom jej doterajsieho vyvoja, je porovnanie s dI-
hodobym priemerom. Sprostredkovane na tento
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Ucel pouZijeme aktudlnu hodnotu indexu cien
byvania a jeho dlhodoby priemer ako referen¢nu
hodnotu na porovnanie. Podla Udajov Eurostatu
mozno zjednodusene konstatovat, Ze priemerna
cena byvania na Slovensku je v sic¢asnosti zhruba
okolo 10 % nad hodnotou jej dlhodobého prie-
meru, resp. Ze je o priblizne desatinu nadhodno-
tend. Na porovnanie celoeurdpsky rozptyl je od
nadhodnotenia o takmer 40 % na Islande az po
podhodnotenie okolo 20 % v Spanielsku.

Vyvoj cien byvania ma v Eurépe v poslednych
rokoch rastuci trend a na Slovensku osciluje zhru-
ba okolo celoeurépskeho priemeru. Podla vys-
Sie uvedeného pristupu Slovensko patri v rdmci
Eurdpy k vacsej skupine krajin, v ktorych mozno
v sucasnosti hovorit o nadhodnotenych cenach
byvania vzhladom na dlhodoby priemer. V sulade
s tym su aktudlne najvyraznejsie nadhodnotené
priemerné ceny byvania na Islande, vo Svédsku
a v Norsku (o viac ako tretinu). V Siestich eurdp-
skych krajinach je aktudlny vyvoj priemernej ceny
byvania pomalsi, ako je jeho doterajsi dlhodoby
priemer. Najvyraznejsie sa tento fakt prejavuje
momentélne v Spanielsku, kde je aktualny index
cien byvania o takmer 20 % pod jeho dlhodobym
priemerom.

Zrychlovanie rastu cien byvania naprie¢ Eu-
ropou potvrdzuju aj Udaje o tom, Ze uz v takmer
polovici krajin EU je aktudlny rast cien byvania vy-
raznejsi ako doterajsie historické maxima. Z tohto
pohladu je na Slovensku agregovana priemerna
cena byvania este stale zhruba 12 % pod jej histo-
rickym maximom.

Doterajsie skusenosti plne potvrdzuju zovse-
obecnené pravidlo, Ze vyvoj ceny byvania je vy-
razne determinovany ekonomickou vykonnostou
krajiny, meranou hrubym domacim produktom
(HDP), a plati to aj o regiénoch. S rasticou eko-
nomickou vykonnostou je spojend lepsia situd-
Cia v oblasti zamestnanosti a nasledne aj lepsia
prijmova situacia doméacnosti (pouZité Udaje
o hrubom disponibilnom déchodku domacnosti
- HDDD).

Z grafického zobrazenia vidno dlhodobo po-
merne jednoznacné vazby medzi vyvojom prie-
mernej ceny byvania a ekonomickou vykonnos-
tou (koeficient korelécie = 0,6), ako aj s prijmovou
situaciou domacnosti (koeficient koreldcie = 0,5).
Od zaciatku roku 2005 doteraz rastla priemerna
cena byvania medziro¢ne v priemere o 3,2 %,
HDP 04,9 % a HDDD 0 4,8 %.

Na zaklade grafu 2 mézeme orientacne zhod-
notit nadhodnotenie alebo podhodnotenie ceny
byvania. Z priebehu medziro¢ného vyvoja prie-
mernej ceny byvania vyplyva, Ze na zaciatku re-
alitného cyklu boli na Slovensku ceny byvania vo
vztahu k vykonnosti ekonomiky a prijmovej situa-
cii domacnosti dost vyrazne podhodnotené. Rea-
litny boom v rokoch 2007 a 2008 vyrazne zrychlil
rast ceny byvania v porovnani s tiez vyraznymi
narastmi HDP a HDDD. Vyse 30-percentny medzi-
ro¢ny rast ceny byvania v prvej polovici roku 2008
mozno povazovat za realitn bublinu. Obdobie
ekonomickej recesie bolo spojené aj s prepadom

Graf 1 Aktudlny index cien byvania vo vztahu
k dlhodobému priemeru v krajindch EU

(rok 2015 = 100)
1807

1607
1407
1207
1007

807

607

40

204

220

40

01 xxwxxx-xmlxlxl

IC SE NO EE LU UK AT HU DE CZ BE DK MT LT SK LV EU PT BG FI EA NLRO FR PL IE SI CY HR IT ES
2

B Historické maximum
B Rozdiel aktualneho indexu od dlhodobého priemeru
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Graf 2 Medzirocné zmeny priemernej ceny byva-
nia a vybranych ukazovatelov
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cien byvania. Dno ich medziro¢ného poklesu
bolo zaznamenané v 3. Stvrtroku 2009 na Urovni
viac ako 14 %.Vrchol medziro¢ného prepadu cien
byvania bol vyraznejsi ako vrchol prepadu eko-
nomickej vykonnosti. V priebehu roku 2009 boli
ceny byvania podhodnotené vo vztahu k eko-
nomickej vykonnosti a vyraznejsie voci prijmovej
situacii doméacnosti. Relativne rovnovazny stav az
mierne podhodnotenie cien byvania v podstate
pretrvavalo az do zaciatku roku 2016. Od 2. Stvrt-
roku 2016 sa zacal medziro¢ny rast cien byvania
zrychlovat vyraznejsie ako medziro¢ny rast vykon-
nosti ekonomiky, ktory bol velmi podobny s me-
dziro¢nym rastom prijmovej situacie domdacnosti.
Na prvy pohlad sa méZe zdat, Ze uz viac ako rok

je priemerna cena byvania mierne nadhodnote-
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na voci zékladnym ekonomickym fundamentom.
Treba vsak mat na zreteli, Ze po krize ceny byvania
dost dlho stagnovali, kym prijmova situacia do-
macnosti sa priebezne zlepsovala. Viyraznejsi rast
ceny byvania v poslednom obdobi mozno preto
do urcitej miery povaZovat za kompenzéciu jeho
predchadzajuceho zaostavania za zakladnymi
ekonomickymi fundamentmi.

HODNOTENIE VYVOJA PRIEMERNE)J

CENY BYVANIA POMOCOU POMEROVYCH
UKAZOVATELOV

V praxi sa okrem porovnavania jednotlivych uka-
zovatelov ¢asto vyuzivaju alternativne navrhy na
vypocet dlhodobych priemerov, hlavne pomerov
ceny byvania k prijmom, ceny k prendjmu, ale aj
k dalsim ukazovatelom spojenym s ponukovou
a dopytovou strankou trhu s byvanim. Kombino-
vané moézu byt rozne kritérid, na zaklade ktorych
sa hlada urcita referen¢nd hodnota zaloZend na
modelovych pristupoch.

Z benchmarku zaloZzeného na dlhodobom prie-
mere pomeru cien k prijmom by sme mohli Zzistit,
¢i vyvoj cien nehnutelnosti podlieha potencidlnej
korekcii, ak jeho miera rastu prekracuje mieru ras-
tu prijmov do takej miery, Ze byvanie by sa mohlo
v urcitej faze vyvoja stat pre hodnoteny subjekt ne-
dostupnym.Pomer ceny a prendjmu zas porovnava
ceny byvania s uzivatelskymi nakladmi na byvanie.
Nosnou myslienkou tohto pomeru je, Ze z dlho-
dobého hladiska by sa cena byvania mala rovnat
akumulovanej hodnote prijmu z prenajmu. Obidva
tieto pomerové ukazovatele mozno povazovat za
uzito¢né referencné hodnoty pre hodnotenie vy-
voja trhu s byvanim aj samotnych cien byvania.

K vyuZivaniu dlhodobych priemerov pomero-
vych ukazovatelov existuju aj niektoré vyhrady,
ktoré si treba uvedomit. Z pragmatického hladis-
ka kazdy z tychto pomerov zohladruje iba jeden
aspekt vo vztahu k vyvoju cien nehnutelnostf
(bud cenovu dostupnost, alebo porovnanie me-

Graf 3 Cena/prijem a dlhodoby priemer
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dzi vlastnictvom a prendjmom a pod). Z matema-
tického hladiska je dolezité, aby boli dané pome-
rové ukazovatele stacionarne, t. j. aby ich priemer
a rozptyl boli v priebehu ¢asu konstantné. Jednou
z moznych Uprav pévodnych ukazovatelov je ich
prepocet na bazické indexy.

Samostatnou kapitolou pri komplexnejsom
hodnoteni vyvoja cien byvania je dostupnost,
kvalita a spolahlivost pouzivanych Udajov. Na-
priek tomu, Ze v tejto oblasti bol v poslednych
rokoch zaznamenany urcity pozitivny posun, ne-
ustale treba venovat pozornost zvysovaniu kvality
potrebnych udajov.

CENA/PRIJEM A CENA/NAJOM
Pomery cena/prijem a cena/ndjom sa bezne po-
uzivaju na posudenie udrZatelnosti vyvoja cien
nehnutelnosti na byvanie. Trvaly ndrast pomeru
priemernej ceny byvania k prijmom signalizu-
je potencidlne tazkosti priemernej domacnosti
s obstaranim si vlastného obydlia. Takéto situdcia
postupne vedie k oslabovaniu dopytu po byva-
ni a v dlhodobom horizonte sa za¢ne prejavovat
tlakom na zniZzovanie cien nehnutelnosti. Vyraz-
nejsie zvysovanie disponibilného prijmu domac-
nosti by naopak malo objektivne zvysovat dopyt
na trhu s byvanim a zéroven az s dihsim ¢asovym
odstupom tlacit na rast ceny byvania.

Nehnutelnosti na byvanie predstavuju majetok
a v sulade so stanovovanim cien aktiv by mala
cena byvania odrazat priebezné hodnoty vyno-
sov z prendjmu nehnutelnosti. Zvysovanie pome-
ru cena/ndjom znamena, ze je vyhodnejsie ne-
hnutelnost si prenajat ako kupit, kym zniZzovanie
pomeru povzbudi ku kdpe namiesto prendjmu.
Velké vykyvy pomeru ceny k prendjmu oboma
smermi sa v urc¢itom $tadiu stanu neudrzatelnymi
a pomer cena/najom sa vracia spat do relativne-
ho suladu s jeho dlhodobym priemerom.

V' pomerovom ukazovateli cena/prijem je
vychodiskom pre prijmovd situdciu hodnota

Graf 4 Cena/ndjom a dlhodoby priemer
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hrubého disponibilného déchodku doméacnosti
a v ukazovateli cena/najom pouzijeme na vyjad-
renie najmu hodnotu skuto¢ného najomného za
byvanie v ramci harmonizovaného indexu spotre-
bitelskych cien (polozka CP041)."

Z grafického zobrazenia vyvoja pomerovych
ukazovatelov cena/prijem a cena/najom, ktorych
vyvoj je ukotveny k priemeru roku 2015, ziska-
vame obsahovo rozdielne informacie, pokial ide
o ich aktudlny vztah k historickému priemeru.
Hodnota pomerového ukazovatela cena/prijem
sice naznacuje v poslednych Stvrtrokoch mierny
rast, ale je zatial stale pod dlhodobym prieme-
rom. Naopak hodnota pomerového ukazovatela
cena/ndjom je uz od polovice roka 2016 nad jeho
dlhodobym priemerom. V pripade ziskania roz-
dielnych informacii nezostava nic¢ iné, len hladat

Graf 5 Nadhodnotenie/podhodnotenie nehnutel-
nosti k dlhodobému priemeru HAF
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a pouzit daldie mozné pristupy na objektivizova-
nie ziskanych informacif.

Pomer cena/prijem vo vieobecnosti vyjadru-
je mieru dostupnosti byvania, pricom sa moéze
zohladnit cely rad daldich okolnosti. Vyska uro-
kovej sadzby, dohodnuty cas splacania Uveru,
podmienky o potrebnej zalohe i celkovd mozna
mesacna splatka ovplyviuju dostupnost byvania
pri Uvahe zdujemcu o zakuUpeni nehnutelnosti
na byvanie. V suvislosti so skimanim nadhod-
notenia, resp. podhodnotenia ceny byvania po-
uZijeme aj v tomto pripade pristup porovnania
aktualnej dostupnosti byvania vo vztahu k dliho-
dobému priemeru vypocitanych priebeznych in-
dexov dostupnosti byvania. Vypocty zrealizujeme
tak za Slovensko ako celok, ako aj za jednotlivé re-
giony. Porovnanie dlhodobych priemerov indexu
dostupnosti byvania za Slovensko i za jednotlivé
regiony s ich priebeznymi hodnotami zjedno-
dusene vyjadruje mieru nadhodnotenia alebo
podhodnotenia cien nehnutelnosti na byvanie
z dlhodobého hladiska.

Porovnanim trendov v grafoch 3 a 5 sledujeme
relativne podobné priebehy dostupnosti byvania
podla roznych pristupov s tym, ze oba pristupy
naznacuju v poslednych stvrtrokoch mierne zhor-
Sovanie dostupnosti byvania, ale dostupnost je
stale relativne lepsia ako jej doterajsi historicky
priemer. Zjednodusene mozno konstatovat, Ze
nehnutelnosti su v stc¢asnosti stale ,podhodnote-
né" vzhladom na doterajsiu histériu dostupnosti
byvania tak za Slovensko ako celok, ako aj za jed-
notlivé slovenské regiony.
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priemeru uvedeného pomerového ukazovatela.

Podobny pristup je pouZity napr.

v publikdcii na https.//ec.europa.
eu/info/publications/economy-
finance/assessing-house-price-
developments-eu_en, s. 13.
Specidiny Housing Affordabi-

lity Index (HAI) podla National
Association of Realtors v USA je
zaloZeny napr. na tom, Ze pri kipe
nehnutelnosti su zlozené viastné
prostriedky v urcitej vyske z jej
kupnej ceny a mesacnd spldtka
uveru na byvanie je maximdlne vo
vyske Stvrtiny prijmu domdcnosti.
Vypocet HAl je v nasich podmien-
kach realizovany podla vztahu:
HAI = (prijem domdcnosti/primera-
ny prijem ) * 100, kde prijem domdc-
nosti predstavuje priemernd hrubd
mesac¢nd mzda po zohladneni mie-
ry ekonomickej aktivity domdcnosti,
primerany prijem je zdvisly od ceny
nehnutelnosti, irokovej sadzby,
dohodnutého casu spldcania uveru,
podmienok o potrebe vioZenia
vlastnych prostriedkoch a maximdl-
nej mesacnej spldtky. Konstrukcia
HAl'v podmienkach Slovenska az
na uroven kraja je zaloZend na
predpoklade jednotnej trokovej
sadzby na tvery na byvanie vo
vsetkych regiénoch, rovnakého po-
dielu vkladu viastnych prostriedkov
Z kipnej ceny nehnutelnosti (30 %
podila redineho LTV), konstantnej
dlzky spldcania dverov na byvanie
(20 rokov) a priemerné byvanie md
vymeru 60 m?.

Viac podrobnosti o hodnoteni
vztahu cena/ndjom a o urcitych
pravidldch na posudzovanie nad-
hodnotenia, resp. podhodnotenia
ceny byvania moZno ndjst napr. na:
http://www.globalpropertyguide.
com/real-estate-school/How-to-
avoid-buying-into-a-bubble. Vo
vseobecnosti plati urcité pravidlo,
Ze cenu byvania moZno povazovat
za rovnovdznu vtedy, ak na jej
splatenie je potrebnych zhruba
14.aZ 17 rocnych prendjmov.

Pri mensom pocte potrebnych
ro¢nych prendjmov ako 14 je cena
priemerného byvania podhodnote-
nd a privdc¢som pocte potrebnych
ro¢nych prendjmov ako 17 je cena
priemerného byvania nadhodnote-
nd. V pripade vynosnosti prendjmu
za rovnovdznu cenu byvania
moZno povaZovat taku cenu, pri
ktorej sa hrubd vynosnost prendjmu
pohybuije v hraniciach od 6 do 7 %.
Vyssia vynosnost ako 7 % signalizu-
Jje podhodnotenie ceny priemerné-
ho byvania a nizsia vynosnost ako
6 % signalizuje nadhodnotenie ceny
priemerného byvania.
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ho najmu udaj o priemernej hodnote najmu zis-
kany z databazy realitnych kancelarii.

Pomer cena/ndjom v nasom pripade v podstate
vyjadruje, kolko ro¢nych ndjmov je potrebnych na
splatenie ceny obstaranej priemernej nehnutelnos-
ti s rozlohou 60 m? Vypocitané hodnoty pomeru
cena/ndjom z dostupnych Udajov sa doteraz na
Slovensku pohybovali v rozpati od zhruba 6 rokov
do takmer 12 rokov. V poslednych rokoch ma dany
pomer smer, ktory znamena podhodnocovanie
ceny priemerného byvania vo vztahu k cene ndjmu.

Hodnoty inverzného ukazovatela — vynosnosti
najmu — sa doteraz pohybovali v rozpati od vyse
8 % do vyse 16 %. Obidva tieto ukazovatele sig-
nalizujy, Ze cena priemerného byvania bola z glo-
bélneho hladiska vo vztahu k cene ndjmu v celej
doterajSej histérii slovenského trhu s byvanim
permanentne podhodnotena. Vzhladom na to, Ze
aktudlne ceny byvania su vnimané subjektivne, a aj
realitni makléri ich vnimaju uz ako hrani¢né, dévo-
dom podhodnotenia cien priemerného byvania
podla zvoleného vypoctu by mohli byt relativne
vysoké ceny najmov. Problém je zrejme komplex-
nejsi, lebo faktom je, Ze na jednej strane cena naj-
mu je v nasich podmienkach ¢asto takmer totozna
so splatkou Uveru na byvanie, ¢o skor brzdi, ako
podnecuje zaujem o ndjomné byvanie. Na druhej
strane v3ak nie je stavanie ndjomnych bytov pre in-
vestorov ekonomicky velmi atraktivne.

Odhliadnuc od nejakych obecnych pravidiel
na zistovanie nadhodnotenia, resp. podhodno-
tenia ceny byvania vo vztahu k cene ndjmu, je
v podmienkach Slovenska v poslednych rokoch
pomer cena/ndjom na trajektérii podhodnoco-
vania a vzdaluje sa smerom dole od historického
priemeru pomeru cena/najom na drovni 9,5 roka.
Aj podla vyvoja ukazovatela vynosnosti ndjmu sa
potvrdzuje priebezné podhodnocovanie ceny
priemerného byvania v poslednych Stvrtrokoch.
Vynosnost ndjmu je totiZ vyraznejsia, ako je jej dl-
hodoby priemer (takmer 11 %).

Ak pripustime spolahlivost Udajov o cenach
najmov z databdzy realitnych kancelarii, vzhla-
dom na ziskané poznatky o rozpati vyvoja hodnot
pomeru cena/ndjom a vynosnost prendjmu na
Slovensku sa nuka otazka, do akej miery ma v ta-
bulke uvedeny vieobecne platny pristup k hod-
noteniu rovnovaznej ceny byvania v zavislosti od

Hodnotiaca metrika pre cenu byvania

Hruby vynos

z prendjmu (v %)

Zdroj: www.globalpropertyguide.com

2,5

Pomer cena/ VSeobecné vyhodnotenie
najom
6,7 Velmi podhodnotené
10,0 Podhodnotené
12,5 Na hranici podhodnotenia
14,2 Spravodlivo ocenené
20,0 Na hranici nadhodnotenia
333 Nadhodnotené
40,0 Velmi nadhodnotené
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vysky najmu dostatoc¢nu vypovedaciu schopnost
aj v rozdielnych podmienkach.

V stvislosti s réznymi dosiahnutymi vysledkami
o nadhodnoteni, resp. podhodnoteni ceny byva-
nia pomocou ukazovatela cena/ndjom na zaklade
pouZitia dvoch zdrojov Udajov o ndjme sa javi, Ze
redlnejsie vysledky hodnotenia sa ziskaju pri po-
uziti Udajov o drovni ndjmu z databazy realitnych
kancelarif ako udajov o skuto¢nom najomnom po-
uzfvanom pri vypocte harmonizovaného indexu
spotrebitelskych cien. Jednym z moZnych vysvet-
lenf, preco toto najomné nemusi byt spolahlivym
ukazovatelom, je fakt, Ze do vypoctu indexu spot-
rebitelskych cien vchadza aj ndjomné ponukané
pod trhovou cenovu, tzv. socidlne ndjomné. Preto
polozka skuto¢ného ndjomného v rdmci indexu
spotrebitelskych cien nemusi presne sledovat vy-
voj redlneho najomného. Aj podla Udajov Eurosta-
tu EU-SILC sa v polovici eurdpskych krajin viac ako
polovica bytov prenajima pod trhovou cenou.

Pouzité pomerové ukazovatele cena/prijem
a cena/ndjom poskytuju poznatok, Zze aktudlne je
priemerna cena byvania podhodnotenad vo vzta-
hu k priemernej hodnote danych pomerovych
ukazovatelov v doterajsej histérii slovenského
trhu s byvanim. Na prvy pohlad prekvapujuci za-
ver z dvoch pristupov k hodnoteniu dostupnosti
byvania hlavne pre tie domécnosti, ktorym sa zda
byvanie pri jeho dnesnych cendch nedosiahnu-
telné. Aké moze byt vysvetlenie? Predchadzajuce
dlhsie obdobie relativneho zlepSovania dostup-
nosti byvania z dlhodobého hladiska bolo vysled-
kom na jednej strane vieobecného priebezného
zlepSovania prijmovej situacie doméacnosti a na
druhej strane stagnovania cien nehnutelnostf na
byvanie v pomerne dlhom ¢asovom horizonte
v niekolkych predchadzajucich rokoch. Takto dI-
hodobo priaznivé relacia hlavne pomeru cena/
prijem v prospech prijmovej situdcie domacnosti
rezultovala do empirického zistenia o podhodno-
tenej aktualnej cene priemerného byvania vzhla-
dom na cely doterajsi vyvoj.

HODNOTENIE VYVOJA PRIEMERNEJ CENY
BYVANIA POMOCOU KOMPOZITNEHO
UKAZOVATELA

Daldou z moznosti, ako prispiet k hodnoteniu
aktudlneho vyvoja cien byvania, je vytvorenie
jedného ukazovatela, ktory by poskytol orientac-
nu informaciu o miere rizika priebezného vyvoja
cien byvania na zaklade zohladnenia viacerych
slivztaznych ukazovatelov. Ide v podstate o vy-
tvorenie takého syntetického ukazovatela, pomo-
cou ktorého sa da priebezne komplexne hodnotit
miera nadhodnotenia, resp. podhodnotenia prie-
mernej ceny byvania.

Dolezitym predpokladom na zostavenie kvalit-
ného kompozitného indexu pre prislusnd oblast
je vyber vhodnych parcidlnych ukazovatelov. Od-
hliadnuc od réznych narodnych specifik, ktoré su
s vypovednou hodnotou rovnakych ukazovatelov
v rozdielnom prostredi spojené, nas vyber uka-
zovatelov vychadza z filozofie pévodného zosta-
vovatela kompozitného Swiss Real Estate Bubble


http://www.globalpropertyguide.com

M A K R O E

K O NO M I C K E O T A Z K Y

indexu* na hodnotenie vyvoja ceny byvania. Na

tvorbu ndsho kompozitného indexu sa pouzili na-

sledujuce pomerové ukazovatele:

e redlna cena za m? (podiel nomindlnej ceny
v EUR/m?a deflatora spotrebitelskych vydavkov),

e pomer ceny k prijmu (podiel nominalnej ceny
v EUR/m? a hrubého disponibilného prijmu na
obyvatela),

e pomer ceny k ndjmu (podiel nominalnej ceny
v EUR/m? a priemerného mesacného prendjmu
v eurach),

e pomer Uverov na byvanie k hrubému disponi-
bilnému déchodku domacnosti (podiel stavu
Uverov na byvanie a HDDD)

e pomer objemu produkcie bytovych budov
k HDP.

Z vyvoja povodnych hodnét vybranych parcial-
nych ukazovatelov mozno ziskat prvu orienta¢nu
informéaciu o tom, ktorym smerom (rast alebo tl-
menie) jednotlivé parcidlne ukazovatele vplyvaju
na uhrnnu hodnotu kompozitného indexu. Redlnu
cenu byvania ziskame deflovanim nominalnej ceny
spotrebitelskymi vydavkami domacnosti. Kedze
sa inflacia zacala v poslednom obdobi postupne
zvysovat, je predpoklad, Ze v rdmci kompozitného
indexu bude mat timiaci vplyv na nominalnu cenu
byvania. Pomer cena/prijem po dlhodobejsom tl-
meni zac¢ina mat v poslednych Stvrtrokoch rastuci
trend, preto mozno ocakavat jeho prispevok k rastu
kompozitného indexu na hodnotenie vyvoja ceny
byvania. Podobne k rastu kompozitného indexu
prispievaju pomery cena/ndjom a pomer Uverov
na byvanie k hrubému disponibilnému déchodku
domécnosti. Relativne neutrdlne sa v poslednych
stvrtrokoch javi pésobenie podielu objemu pro-
dukcie bytovych budov k HDP.

Pred samotnym vypoctom kompozitného inde-
XU je potrebné pouzité premenné, v nasom pripa-
de parcidlne pomerové ukazovatele, zbavit trendo-
vej zlozky, aby sa zabezpedila ich stacionarita.®

Graf 8 Kompozitny index na hodnotenie vyvoja
ceny byvania
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7 grafického zobrazenia doterajsieho vyvo-
ja kompozitného indexu na hodnotenie vyvoja
ceny byvania je evidentné, Ze jeho hodnoty sa
nachadzaju vo vietkych padsmach od prepadu az
po bublinu a dost verne odrazaju aj doterajsi vy-
voj na slovenskom trhu s byvanim. To v podstate
potvrdzuje, Ze takyto synteticky ukazovatel moze
poskytnut pomerne relevantné informacie o mie-
re rizika, aké priebezny vyvoj cien byvania vytvara
jednak pre finan¢ny, ale aj pre celkovi ekonomic-
ku stabilitu v danej krajine.

Vzhladom na to, Ze v poslednom obdobi sme
boli svedkami vyrazného rastu hlavne cien bytov,
zakomponovali sme do vypoctu kompozitného
indexu aj tuto alternativu. Z grafu je zrejmé, Ze na
zaciatku roku 2017 kompozitny index pre hod-
notenie vyvoja ceny bytov uz atakoval spodnu
hranicu rizikového pasma. Nasledné spomalenie
rastu cien bytov sa prejavilo aj v nizSej hodnote
zodpovedajuceho kompozitného indexu v dru-
hom Stvrtroku 2017.

Celkovo mozno konstatovat, Zze tak kompozit-
ny index na hodnotenie vyvoja cien byvania ako
celku, ako aj kompozitny index na hodnotenie vy-
voja cien bytov sa v poslednych stvrtrokoch po-
hybuju v pdsme vzostupu, ale zatial nesignalizuju
rizikovy vyvoj a obidve hodnoty su este relativne
vzdialené od pasma, ktoré znamené vznik realit-
nej cenovej bubliny.

Existuju urcité pokusy zohladnit rézne faktory
vyvoja cien byvania na dopytovej i ponukovej
stranke aj prostrednictvom viacrozmernej regres-
nej analyzy.® Predikcia zaloZzend na takychto regre-
sidch sa tiez zvykne povaZovat za referen¢nu hod-
notu pre hodnotenie vyvoja cien nehnutelnostf
na byvanie. Ak je viak ¢asovy rad o vyvoji cien by-
vania relativne kratky a charakterizovany pomer-
ne turbulentnym vyvojom, ako je to napriklad aj
v pripade Slovenska, je modelovy pristup k urce-
niu rovnovaznej ceny byvania dost limitovany.

ZAVER

Ani vyraznejsie rastUca priemernd cena byvania
v ur¢itom obdobf eSte nemusi znamenat nafuko-
vanie realitnej cenovej bubliny, ak je jej vyvoj v re-
lativnom sulade s vyvojom takych fundamentov,
ako je rast vykonnosti ekonomiky, zamestnanosti
a s tym suvisiacej mzdovej bazy.

Neexistuje ziadny univerzalny pristup k hodno-
teniu primeraného vyvoja cien byvania, ktory by
sa dal favorizovat. Existuje viacero pristupov, na
zaklade ktorych mozZno ziskat zaujimavé parcial-
ne informécie pomocou sledovania individual-
nych ukazovatelov, pomerovych ukazovatelov, na
zaklade jedného syntetického ukazovatela, ale aj
pomocou modelového pristupu prostrednictvom
viacrozmernej regresnej analyzy.

Pomocou vybranych analytickych néstrojov
a na zéklade dostupnych udajov sme dospeli
k poznatku, Ze napriek rastlcej priemernej cene
byvania v poslednych Stvrtrokoch a umiestneniu
aktudlnych hodnét kompozitného indexu v rasto-
vom pasme, sa v podmienkach Slovenska zatial
realitnd cenova bublina nevytvara.

4 Ku konstrukcii kompozitného

indexu na hodnotenie vyvoja ceny
byvania nds inspiroval pravidelne
Stvrtrocne publikovany UBS Swiss
Real Estate Bubble Index, ktory
pozostdva z viacerych podindexov.
V' nasom pripade sme nezaradili
ukazovatel o podiele investi¢nych
Uverov na byvanie, t. . takych
Uverov, ktoré st urcené na ndkup
nehnutelnosti na byvanie so
zdmerom ich dalsieho prenaji-
mania. Dévodom nezaradenia
tohto ukazovatela je nedostupnost
potrebnych Udajov v podmienkach
Slovenska. Viac podrobnosti na:
http.//www.ubs.com/global/en/
wealth_management/wealth_ma-
nagement_research/bubble_index.
html.

5 Kompozitny index sa pocita ako

priemer z detrendovanych hodnét
Standardizovanych parcidlnych
ukazovatelov pomocou metédy
hlavnych komponentov, pricom
priemer odchylok je normovany

na nulu. Index nadobuda pdt
urovni hodnat, ktoré signalizuju
prepad, rovnovdhu, vzostup, riziko
abublinu. Pri zverejriovani ddajov
o vyvoji cien byvania sa pouzivaju
odhadnuté hodnoty vécsiny ukazo-
vatelov pouZitych pri zostavovani
kompozitného indexu, ale na vsetky
vypocty v prispevku sa pouZili uz
zverejnené redlne hodnoty.

6 Poznatky o modelovani vyvoja ceny

byvania na Slovensku mozno ndjst
napr. v analytickom komentdri

na http://www.nbs.sk/_img/
Documents/_komentare/Analy-
tickeKomentare/2015/AK26_po-
znatky_z_modelovania_vyvo-
ja_ceny_byvania_na_Slovensku.
pdf
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Posudenie schopnosti spotrebitela
splacat Uver na byvanie

Jarmila Rohli¢kovd
Ndrodnd banka Slovenska

Zdkon ¢.90/2016 Z. z. o Uveroch na byvanie a o zmene a doplneni niektorych zdkonov,
ktorého snahou je vniest presné pravidld aj do oblasti tiverov na byvanie poskytovanych
spotrebitelom, nadobudol (cinnost 21. marca 2016. Jednou z vyznamnych tém zdkona je
okrem iného posudenie schopnosti spotrebitela spldcat Gver na byvanie, ktorej sa v tomto

¢ldnku budeme podrobnejsie venovat.

Vyska urokovych sadzieb, pohybujuca sa dlhodo-
bo na nizkej Urovni, vo velkej miere povzbudzuje
slovenské domacnosti k prehodnoteniu ich byto-
vej otdzky, comu vyrazne napomdha aj oZivenie
realitného sektora a zvacsujuca sa ponuka ne-
hnutelnosti. Reakciou na neustéle sa zvysujlce
zadlZovanie obyvatelstva v Slovenskej republike
a obzvlast vysoky dopyt po nehnutelnostiach,
s ktorym bezprostredne suvisi aj poskytovanie
Uverov na byvanie, je aj pravna Uprava zdkona
¢.90/2016 Z. z. 0 Gveroch na byvanie a 0 zmene
a doplneni niektorych zakonov (dalej len ,zakon
o Uveroch na byvanie”), ktora aj v oblasti Uverov
na byvanie zaviedla uz zo zakona ¢. 129/2010 Z. z.
o0 spotrebitelskych Uveroch zndme instituty, ako
napr. RPMN, préavo odstupit od zmluvy v zmysle
podmienok stanovenych zdkonom o Uveroch
na byvanie, eurdpsky standardizovany informac-
ny formular (formuldr ESIS, obdoba formuléra
pre standardné informéacie o spotrebitelskom
Uvere), bezuro¢nost a bezpoplatkovost Uve-
ru na byvanie ako doésledok porusenia kon-
krétnych povinnosti vyplyvajicich zo zikona
o Uveroch na byvanie atd. Zékon o Uveroch na
byvanie ale predovietkym spolu s opatrenim
Narodnej banky Slovenska z 13. decembra 2016
¢. 10/2016 (dalej len ,opatrenie NBS") ustanovu-
je podrobnosti o posudeni schopnosti splacat
Uver na byvanie, ktoré su uc¢inné od 1. januara
2017, avdak s vynimkou ustanoveni § 2 ods. 4 az
12a§ 3 ods. 2 pism. d), ktoré nadobudaju ucin-
nost od 1. marca 2017 a ktoré sa tykaju metodi-
ky vypoctu ukazovatela schopnosti spotrebitela
splacat Uver na byvanie. Ozndmenie Nérodnej
banky Slovenska o vydani opatrenia NBS bolo
publikované v Zbierke zékonov SR pod cislom
373/2016 Z.z.V zmysle tohto oznamenia mozno
ciele opatrenia vnimat v dvoch rovinach. Prvou
rovinou je oblast finan¢nej stability. Pocas rokov
2013 a 2014 sa Narodna banka Slovenska v pravi-
delnych spravach o finan¢nej stabilite vyraznejsie
zameriavala na rizikd spojené so zrychlovanim
tempa rastu Uverov domacnostiam a s dynami-
kou ich zadlZzenosti. Druhou rovinou je oblast
ochrany finan¢ného spotrebitela. Zdkladnym pi-
lierom je $pecifikdcia pristUpenia k finan¢nému
spotrebitelovi s odbornou starostlivostou.
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ODBORNA STAROSTLIVOST VERITELA

A UKAZOVATEL SCHOPNOSTI SPOTREBITELA
SPLACAT UVER

V prvom rade je potrebné uviest, ze do kategdrie
Uverov suvisiacich s obstaranim byvania patri via-
cero typov Uverov — klasické hypotekdrne Uvery
(vrdtane Uverov s bonifikiciou pre mladych), iné
Uvery na byvanie (vac¢sina dnes poskytovanych
Uverov) a stavebné Uvery poskytnuté stavebnymi
sporitelhami (medzitver a stavebny Uver). Kedze
ziskanie nehnutelnosti je spojené so znacnymi
financnymi nédkladmi, je nutné predpokladat,
Ze tieto Uvery su spravidla na pomerne vysoké
Ciastky a ich splatnost je v mnohych pripadoch
desiatky rokov. Je teda velmi dolezité pred tym,
ako vébec k poskytnutiu Gveru na byvanie dojde,
dokladne posudit schopnost spotrebitela takyto
Uver splacat.

Zakon o Uveroch na byvanie kladie pri posu-
dzovani bonity spotrebitela déraz prave na od-
bornu starostlivost veritela. Zohladriuje sa najma
schopnost spotrebitela dodrzat povinnosti vyply-
vajuce zo zmluvy o Uvere na byvanie a potrebné
a primerané skutocnosti, ktoré by mohli ovplyvnit
schopnost spotrebitela splacat Uver na byvanie
pocas celej doby trvania zmluvy o Uvere na by-
vanie. Do Uvahy sa berie najma cas, na ktory sa
poskytuje Uver na byvanie, vyska poskytnutého
Uveru na byvanie, prijem spotrebitela, vydavky
spotrebitela, Ucel pouzitia Uveru na byvanie a dal-
Sie financné a ekonomické okolnosti, ktoré moézu
mat vplyv na schopnost spotrebitela dodrzat
povinnosti vyplyvajuce zo zmluvy o Uvere na by-
vanie. Zékon o Uveroch na byvanie spolu s opat-
renim NBS pritom podrobne upravuje sposob,
akym ma veritel dospiet k (odbornému) posu-
deniu bonity spotrebitela, a to pomocou ukazo-
vatela schopnosti splacat Uver na byvanie a jeho
limitu. Zdkonom o Uveroch na byvanie presne
$pecifikované Udaje, ktoré sa pouZiju pri jeho vy-
pocte, sU prijem spotrebitela, ndklady na zabezpe-
cenie nevyhnutnych podmienok na uspokojovanie
zdkladnych Zivotnych potrieb spotrebitela, vyska
spldtky poskytovaného Gveru na byvanie a periazné
zdvdzky znizujuce prijem spotrebitela. Zkladnym
pravidlom na urcenie limitu v zmysle zékona je,
aby udaje (poloZky) predstavujuce pasiva spot-
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rebitela neprevysovali aktiva spotrebitela (jeho
prijem). Pri posudzovani jednotlivych poloZiek
je veritel povinny pouzit dostato¢né, primerané,
ale hlavne aktudlne informdcie o prijmoch a na-
kladoch spotrebitela. Kym predpokladany narast
prijmov spotrebitela veritel nemdéze pri uréovani
limitu zohladhovat, je naopak povinny zohlad-
novat pri posudzovani prijmu spotrebitela jeho
ocakavané zniZenie, a to najmad z dovodu zacatia
poberania starobného déchodku. Veritel moéze
poskytnut Uver na byvanie spotrebitelovi, len ak
spotrebitel splfa limit pre ukazovatel schopnosti
spotrebitela splacat Uver.

METODIKA VYPOCTU UKAZOVATELA
SCHOPNOSTI SPOTREBITELA SPLACAT UVER
NA BYVANIE

V opatreni NBS sa stanovuje, Ze limit ukazova-
tela schopnosti spldcat uver na byvanie nemé-
Ze prekrocit hodnotu 1. Ukazovatel schopnosti
spldcat (USS) sa vypocita ako podiel celkovej
vysky vydavkov spotrebitela (CVV) k celkovej vys-
ke prijmov spotrebitela (CVP) zniZzenej o celkovu
vysku nakladov na zabezpecenie nevyhnutnych
podmienok na uspokojovanie zakladnych Zivot-
nych potrieb spotrebitela (CVNS), pricom vsetky
Udaje vstupujuce do vypoctu ukazovatela schop-
nosti splacat su prepocitané na obdobie jedného
mesiaca. Celkovu vysku vydavkov na penazné z3-
vazky spotrebitela pritom v zmysle opatrenia NBS
tvorf sucet vysky splatky poskytovaného Uveru na
byvanie a penaznych zavdzkov znizujucich prijem
spotrebitela.

CWV (= spldtka poskytovaného tveru + pe-
nazné zdvézky znizujlce prijem spotrebitela
CVP—CVNS

UsS =

Tento vypocet sa na prvy pohlad zda vcelku
jednoduchy, ale v skuto¢nosti to tak nie je, kedze
v ramci jednotlivych premennych (Udajov) vstu-
pujucich do vypoctu je potrebné zohladriovat
réznorodé predpoklady stanovené v opatreni
NBS. Podme si ich pribliZit podrobnejsie.

Splatka poskytovaného uveru

Pri Udaji splatka poskytovaného Uveru opatrenie

NBS rozliSuje medzi Uvermi na byvanie

e s fixnou Urokovou sadzbou, ked sa pri vypocte
pouZije najvyssia splatka Uveru na byvanie, ak
su urcené v rozdielnej vyske (bez zohladnenia
prvej splatky);

e bez fixnej Urokovej sadzby (pocas celej lehoty
splatnosti Uveru), ked sa pri vypocte ukazovate-
la schopnosti splacat zapocita:

a) vyssia z nasledujucich dvoch hodnét, a to
bud zmluvne dohodnuté splédtka Uveru, ale-
bo splatka Uveru na byvanie vychadzajuca
z predpokladu Urokovej sadzby najmenej
0 2 percentudlne body vyssej, ako je aktudlne
poskytovana urokova sadzba Uveru na byva-
nie pri zohladneni maximalnej doby splat-
nosti Uveru na byvanie podla § 6;'

b) pritzv. hypotékach pre mladych (§ 85a zakona
€. 483/2001 Z. z. o bankach) urokova sadzba
bez zohladnenia jej zniZzenia 0 hodnotu suctu
statneho prispevku podla osobitného pred-
pisu a hodnoty, o ktord Urokovu sadzbu zni-
7uje veritel podla osobitného predpisu;

C) pri Gveroch na byvanie, ktorych doba fixacie
urokovej sadzby prevysuje 10 rokov, Uroko-
va sadzba najmenej o 1 percentudlny bod
vyssia, ako je aktudlne poskytovana urokova
sadzba tohto Uveru;

d)ak je v zmluve o Uvere na byvanie urcené
maximalne kumulativhe zvysenie Urokovej
sadzby pocas celej doby splatnosti Uveru na
byvanie niZsie ako 2 percentudine body, pou-
Zije sa na Ucely vypoctu tato hodnota;

e) pri Uveroch na byvanie zabezpecenych ne-
hnutelnostou (§ 6 ods. 2 a 3 opatrenia NBS)
vyska Urokovej sadzby, ktord je vysledkom
predpokladaného navysenia Urokovej sadzby
podla vyssie uvedenych bodov, nepresahuju-
ca 6 %.

Penlazné zavazky znizujuce prijem

spotrebitela

Pri Udaji penazné zavazky znizujuce prijem spot-

rebitela sa vyska penazného zavdzku znizujuca

prijem spotrebitela zapocita nasledujucim spo-
sobom:

a) pri Uveroch na byvanie so zostavajucou splat-
nostou prevysujucou osem rokov, pri ktorych
nie je urcena fixnd Urokova sadzba, ktoré uz boli
poskytnuté a ktoré nebudu poskytnutim aktu-
alne poskytovaného Uveru na byvanie vyplate-
né, sa zapocita vyssia z tychto dvoch hodnot:
aktudlna splatka Uveru na byvanie alebo splatka
Uveru na byvanie vychadzajuca z predpokladu
urokovej sadzby najmenej o 2 percentudlne
body vysiej, ako je aktudlne zmluvne dohod-
nutd urokovd sadzba vztahujluca sa na tento
Uver, a z maximalnej lehoty splatnosti Uveru na
byvanie diferencovanej podla typu Uveru (ma-
ximalne vsak 30 rokov); alternativne’ sa moze
pouzit navysenie splatky Gveru na byvanie mi-
nimalne o 1 %, ktorého ¢iselnd hodnota zodpo-
vedd ¢iselnej hodnote zostatkovej doby Uveru
na byvanie vyjadrenej v kalendarnych rokoch;?

b)pri hypotekdrmych Uveroch pre mladych sa
na Ucely vypoctu pouzije Urokova sadzba bez
zohladnenia jej znizenia o hodnotu suctu Stat-
neho prispevku a hodnoty, o ktord uUrokovu
sadzbu znizuje veritel; alternativne sa moéze po-
uzit navysenie splatky Uveru nabyvanie o 1 %,
ktorého ¢iselna hodnota zodpoveda trojnasob-
ku ¢iselnej hodnoty zostatkovej doby Uveru na
byvanie vyjadrenej v kalendarnych rokoch;

) pri Uveroch na byvanie, pri ktorych nie je ur-
¢end fixnd Urokovd sadzba pocas celej lehoty
splatnosti Uveru na byvanie a ktorych doba fi-
xacie Urokovej sadzby prevysuje desat rokov, sa
na ucely vypoctu pouzije Urokové sadzba naj-
menej o 1 percentudlny bod vyssia, ako je ak-
tudlna Urokové sadzba tohto Gveru; alternativne
sa pouZije navysenie splatky Uveru na byvanie

I

Priklad: ak si spotrebitel berie Uver
zabezpeceny nehnutelnostou podla
§60ds.2a 3 opatrenia NBS za 2 %
na 25 rokov, na Ucely uvedeného
(konkrétne ustanovenia § 4 ods. 2
pism. b) opatrenia NBS)) bude po-
¢itand spldtka z rovnakého objemu
pri Urokovej sadzbe 4 % a 30 rokov.
Vyssia hodnota bude zapocitand
na ucely spldtky poskytovaného
averu.

Alternativny vypocet sa méZe pou-
Zitv pripade, Ze veritel nemd vietky
potrebné informdcie o existujtcich
uveroch spotrebitela.

Priklad: ak zostatkovd splatnost
existujuceho tveru je 15 rokov, na
vypocet ukazovatela schopnosti
spotrebitela spldcat tver sa pouZije
spldtka tveru zvysend o 15 %.

ro¢nik 25, 5/2017
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o 1 %, ktorého &iselnd hodnota zodpoveda po-
lovici ¢iselnej hodnoty zostatkovej doby Uveru
na byvanie vyjadrenej v kalendarnych rokoch;

d)ak je v zmluve o Uvere na byvanie ur¢ené ma-
ximélne kumulativne zvysenie Urokovej sadzby
pocas celej doby splatnosti Uveru na byvanie
nizsie ako 2 percentudlne body, pouZije sa na
Ucely vypoctu tato hodnota;

e) pri Uveroch na byvanie zabezpecenych nehnu-
telnostou (§ 6 ods. 2 a 3 opatrenia NBS) vyska
urokovej sadzby, ktord je vysledkom predpokla-
daného navysenia Urokovej sadzby podla vys3-
Sie uvedenych bodov, nepresahujica 6 %.

Na Ucely vypoctu ukazovatela penazné zévazky
znizujuce prijem spotrebitela sa do vypoctu tak-
tieZ zahffa najmenej suma zodpovedajica 3 %
schvalenych povolenych precerpanf alebo limitov
kreditnych kariet spotrebitela.

Vyska prijmov spotrebitela

Pod celkovou vyskou prijmov spotrebitela sa rozu-
mie aritmeticky priemer pravidelne sa opakujucich
Cistych skutocnych prijmov spotrebitela spravidla
za obdobie bezprostredne predchadzajucich
Siestich kalendarnych mesiacov pred posudenim
schopnosti spotrebitela splacat Uver na byvanie.
Opatrenie NBS pouZiva pri predpokladanom ob-
dobf pojem spravidla, preto je na mieste otdzka,
¢i rozhodujuce obdobie na preukazanie prijmu
Ziadatela o Uver na byvanie je miniméalne Sest
mesiacov, alebo je potrebné vnimat toto urcenie
¢asového obdobia skor orientacne (teda mdze
byt aj kratsie). Odpoved na tuto otazku nachadza-
me v dévodovej sprave k opatreniu NBS, v zmysle
ktorej sa za minimalnu hranicu skimania prijmov
povazuje obdobie aspon 6 mesiacov pred posu-
denim schopnosti spotrebitela splacat Uver na
byvanie. Pouzitie pojmu spravidla vysvetluje do-
vodova sprava tym, Ze pripusta v odévodnenych
pripadoch (s uvedenim dévodu pri posudzovani
schopnosti spotrebitela splacat Uver) moznost vy-
poctu aritmetického priemeru pravidelne sa opa-
kujucich cistych skuto¢nych prijmov spotrebitela
za obdobie kratsie ako Sest mesiacov, najma ak ,je
spotrebitel po ukonceni PN, po ukonceni rodicovskej
dovolenky, po ukonceni materskej dovolenky a opd-
tovne zacne vykondvat svoje zamestnanie (povola-
nie) alebo ak je spotrebitel absolvent po ukoncenf
studia, alebo je spotrebitel dobrovolne nezamestna-
ny, alebo je spotrebitel ddchodca, alebo spotrebitel
kontinudlne prechddza z jedného zamestnania do
druhého zamestnania”. Preto posudzovanie prijmu
za obdobie kratsie ako minimalne pozadovanych
6 mesiacov je potrebné charakterizovat skor ako
vynimocné vybocenie zo vieobecnej poziadavky
stanovenej opatrenim NBS, ktoré musf byt zaro-
ven zo strany veritela dostatocne zdévodnené.
Obdobie 6 mesiacov ako minimalnej rozhoduju-
cej doby potrebnej na preukédzanie prijmu Ziada-
tela o Uver na byvanie treba povazovat za stladné
s odbornou starostlivostou veritela pri posudzo-
vani bonity spotrebitela. Je viak nutné dodat, ze
aj vzhladom na objemy financ¢nych prostriedkov,
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ktoré sa pri Uveroch na byvanie poskytuju, je urcite
na mieste zvysena obozretnost veritela a pripad-
né dobrovolné posudzovanie prijmu spotrebitela
za obdobie dlhsie ako minimalne pozadovanych
6 mesiacov je vitané.

Dévodova sprava zaroven opisuje aj situacie,
ked je naopak potrebné skimat cisty prijem spot-
rebitela za obdobie dlhsie ako Sest mesiacov, a to
v pripade, ak bude napriklad na tcely celkovych
prijmov spotrebitela zapocitavana pravidelne sa
opakujuca odmena alebo ak pdjde o spotrebitela,
ktory ma svoje prijmy z podnikania. V tejto suvis-
losti je vhodné upozornit, Zze spotrebitel, ktory ma
prijem z podnikatelskej ¢innosti (najma Zivnost-
nik), preukazuje prijem prostrednictvom danové-
ho priznania k dani z prijmov a sucasne je povin-
ny predloZit doklad overujuci prijmy z podnikania
(obrat) medzi podanim posledného darfového
priznania a posudenim schopnosti spotrebitela
splacat Uver na byvanie. Takymito dokladmi su
podla dovodovej spravy napriklad vypisy z podni-
katelského Uctu, mesacné zavierky z elektronickej
registracnej pokladne, faktury, zmluvy uzatvorené
s tretou stranou preukazujlce prijem a iné dokla-
dy, ktorymi sa da hodnoverne preukézat obrat za
obdobie, ktoré je pokryté darovym priznanim.

Opatrenie NBS na Ucely preukazovania prijmu
spotrebitela rovnako bliZzsie upresnuje, ¢o treba
rozumiet pod internymi a externymi zdrojmi in-
formacii v zmysle § 8 ods. 10 zdkona o Uveroch
na byvanie. Internym zdrojom informécif o prijme
spotrebitela sa rozumeju informdcie z bezného
Uctu alebo iného Uctu vedeného u poskytovatela
platobnych sluZieb na meno a priezvisko, ak ide
o fyzickd osobu; obchodné meno alebo nédzov, ak
ide o pravnicku osobu, jedného alebo viacerych
pouzivatelov platobnych sluzieb, ktory sa pouziva
na vykonavanie platobnych operacii. Externymi
zdrojmi informdcif o prijme spotrebitela su napr.
uz spomenuté doklady potrebné na preukaza-
nie prijmu Zivnostnika, ale aj potvrdenie o prijme
spotrebitela od zamestnavatela nie starsie ako
3 mesiace, pracovna zmluva v zneni neskorsich
dodatkov, potvrdenie o vyske davky spotrebite-
la podla osobitnych predpisov (napr. vysluhovy
doéchodok podlfa zakona ¢. 328/2002 Z. z. o so-
cidlnom zabezpeceni policajtov a vojakov) nie
stardie ako 3 mesiace. V zmysle zakona o Uveroch
na byvanie (podfa ustanovenia § 8 ods. 10, pou-
Zitie pojmu alebo) postacuje preukazanie prijmu
spotrebitela overit len prostrednictvom jedného
z uvedenych zdrojov informacif. Opatrenie NBS
zaroven nepovazuje za dostatocny sposob preu-
kazovania prijmu spotrebitela cestné vyhlasenie
0 vyske jeho prijmu.

Naklady na zdkladné Zivotné potreby
spotrebitela

Podla opatrenia NBS je udaj celkova vyska na-
kladov na zabezpecenie nevyhnutnych pod-
mienok na uspokojovanie zékladnych Zivotnych
potrieb spotrebitela (CVNS) naviazany na Zivotné
minimum (ZM). Ur¢uje sa najmenej vo vyske sumy
Zivotného minima spotrebitela vratane Zivotného
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minima na osobu, voci ktorej ma spotrebitel vy-
Zivovaciu povinnost a ktora Zije so spotrebitelom
v spoloc¢nej domacnosti, alebo na ind osobu, voci
ktorej ma spotrebitel vyzivovaciu povinnost ur-
¢enu pravoplatnym rozhodnutim sudu, zvysenej
0 20 % rozdielu medzi celkovou vyskou prijmu
spotrebitela a Zivotnym minimom spotrebitela
vratane zivotného minima osoby, voci ktorej ma
spotrebitel vyzivovaciu povinnost a ktord Zije so
spotrebitelom v spolo¢nej domdacnosti, alebo inej
osoby, voci ktorej ma spotrebitel vyZivovaciu po-
vinnost ur¢enu pravoplatnym rozhodnutim sudu.

CVNS = ZM + ZM odkdzanej osoby +

CVP — (ZM + ZM odkdzanej osoby)
5

Opatrenie NBS v suvislosti s idajom CVNS od-
kazuje na zékon ¢. 36/2005 Z. z. o rodine (dalej aj
,zékon o rodine”), pricom pod vyZivovacou po-
vinnostou sa v zmysle zdkona o rodine rozumie
vyZivovacia povinnost rodi¢ov k detom, deti k ro-
dicom, medzi ostatnymi pribuznymi, medzi man-
Zelmi a rozvedenému manZelovi.

Osobou zo zakona vyzivou odkdzanou na spot-
rebitela je na Ucely opatrenia NBS (v zmysle po-
znamky ¢. 1 k § 2 ods. 5 opatrenia) dieta a manzel
alebo manzelka, ak Ziju so spotrebitelom v spolo¢-
nej domadcnosti. Je teda potrebné v prvom rade
zistovat, ¢i spotrebitel ziadajuci o Uver na byvanie
ma manZela alebo manzelku a detia ¢i s nimi Zije v
spolo¢nej doméacnosti. V tejto suvislosti je vhodné
zdoraznit, Ze v pripade vyZivovacej povinnosti ro-
dicov k detom zékon o rodine neoperuje s plnole-
tostou dietata ako momentom, ked uz rodi¢ nie je
povinny dieta vyzivovat, ale tato povinnost trva do
¢asu, kym dieta (s ktorym Zije v spolo¢nej domac-
nosti) nie je schopné samo sa 7ivit. Rovnako dole-
7ité je preverit aj existenciu pripadného pravoplat-
ného rozhodnutia sudu, ktorym je spotrebitelovi
stanovena vyZzivovacia povinnost voci inej osobe.

Pokial ide o sumy Zivotného minima, tieto sa
upravuju vzdy k 1. julu bezného kalendarneho

roka na zaklade koeficientu rastu cistych penaz-
nych prijmov na osobu alebo koeficientu rastu
Zivotnych nakladov nizkoprijmovych domacnosti.
Tieto Udaje poskytuje Statisticky trad SR.

K 1.jalu 2017 boli ustanovené sumy Zivotného
minima opatrenim Ministerstva prace, socidlnych
veci a rodiny SR & 173/2017 Z. z. a sU upravené
v zékone ¢. 601/2003 Z. z. o Zivotnom minime.
V sUc¢asnosti sa za zivotné minimum fyzickej oso-
by alebo fyzickych osob, ktorych prijmy sa posu-
dzuju, povazuje suma alebo Uhrn sum:

e 199,48 € mesacne, akide o jednu plnoletd fyzic-
kd osobu,

e 139,16 € mesacne, ak ide o dalsiu spoloc¢ne po-
sudzovanu plnoletu fyzickd osobu,

e 91,06 € mesacne, ak ide o dieta*

Vzhladom na nadobudnutie U¢innosti opatre-
nia NBS je relevantny rovnako Udaj o sumach 7i-
votného minima platnych do 1. jula 2017:

e 198,09 € mesacne, ak ide o jednu plnolett fyzic-
kd osobu,

e 138,19 € mesacne, ak ide o dalsiu spolo¢ne po-
sudzovanu plnoletu fyzickd osobu,

e 90,42 € mesacne, ak ide o dieta.

ZAVER

Pravidld posudzovania bonity spotrebitelov
v segmente Uverov na byvanie su teda nastave-
né. Je sice pravdou, Ze rozhodne nie jednoducho,
a az ¢as a samotna prax zrejme ukéze, ¢i dosta-
toc¢ne. S ohladom na vyznam a zavaznost rozho-
dovania, pokial ide o poskytnutie Uveru na byva-
nie (hypotekarneho Uveru), si viak tento produkt
prisnu Upravu nepochybne vyzaduje. Je uz len
na veriteloch, aby si uvedené pravidla osvojili
a prisposobili im svoje fungovanie. Kedze zakon
o spotrebitelskych Gveroch operuje aj s ukazova-
telom schopnosti spotrebitela splacat spotrebi-
telsky Uver, je uZ pripravend obdobné regulacia
Narodnej banky Slovenska aj pre spotrebitelské
Uvery a v dohladnom ¢ase mozno ocakavat jej
zverejnenie.

4.

Zdkon ¢.601/2003 Z. z. 0 Zivotnom
minime pri tejto kategdrii Zivotného
minima rozlisuje zaopatrené
neplnoleté dieta a nezaopatrené
dieta (ktoré je v zmysle osobitnej
prdvnej Upravy zdkona ¢. 600/2003
Z.z.0 pridavku na dieta limitované
vekom 25 rokov). Toto triedenie vsak
md vyznam v suvislosti s prdvnou
Upravou dotykajlcou sa ddvok
socidlneho zabezpecenia, a preto sa
domnievam, Ze na Ucely opatrenia
NBS nie je, aj vzhladom na jeho
Upravu (odkazujicu na zdkon

o rodine), relevantné.

Pouzitd literatura:

1.

Zé&kon ¢€.90/2016 Z.z. o Uveroch
na byvanie a 0 zmene a doplneni
niektorych zakonov.

Opatrenie Narodnej banky
Slovenska z 13. decembra 2016
¢.10/2016, ktorym sa ustanovuju
podrobnosti o postdeni schop-
nosti splacat Uver na byvanie.
Z&kon ¢.373/2016 Z. z, ktorym
bolo publikované ozndmenie Na-
rodnej banky Slovenska o vydani
opatrenia z 13. decembra 2016
¢.10/2016, ktorym sa ustanovuju
podrobnosti o postudeni schop-
nosti spotrebitela splécat Uver na
byvanie.

Dovodovd sprava k opatreniu
Narodnej banky Slovenska
¢.10/2016, ktorym sa ustanovuju
podrobnosti o postudeni schop-
nosti spotrebitela splacat Gver na
byvanie.

Zakon ¢.36/2005 Z.z. o rodine.
Opatrenie Ministerstva prace,
socidlnych veci a rodiny SR

€. 173/2017 Z.z. 0 Uprave sum
Zivotného minima.

Zdkon ¢.601/2003 Z.z. o zivot-
nom minime a o zmene a doplne-
ni niektorych zékonov.

Z&kon ¢.600/2003 Z. z o pridavku
na dieta a 0 zmene a doplneni z4-
kona ¢.461/2003 Z. z. o socidlnom
poistent.
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Nariadenie Eurépskeho parlamentu
aRady (EU) ¢. 575/2013 2 26. juna
2013 o prudencidlnych poZia-
davkdch na Gverové institticie

a investicné spolocnosti a o zmene
nariadenia (EU) ¢. 648/2012.
KRCMAR, M.: Hypotekdrne zdlozné
listy verzus kryté dlhopisy. Viicho-
diskd harmonizdcie legislativneho
rdmca pre kryté dlhopisy. BIATEC
¢.3/2017,s.11.

Covered Bonds in the European
Union: Harmonisation of legal
frameworks and market behavio-
urs, IFC, Richard Kemmish, Charu
Wilkinson, Oskar Andruszkiewicz,
April 2017.

Hypotekarne zélozné listy verzus

kryté dlhopisy |l

Aktualny stav legislativneho ramca a dévody jeho

novelizacie

Matej Krémdr
Ndrodnd banka Slovenska

Kryté dlhopisy, vyznamny financny ndstroj na eurépskom trhu, maju prispiet k budovaniu
Unie kapitdlovych trhov, ako aj k obozretnému podnikaniu bdnk z hladiska aktiv s vysokou
likviditou a kreditnou kvalitou s pozitivnym dopadom na kapitdlové poZiadavky.

Eurdpsky organ pre bankovnictvo (EBA) na zakla-
de splnomocnenia v ¢lanku 503 nariadenia CRR!
vypracoval v roku 2014 spravu, v ktorej uvadza
spolo¢né minimalne poziadavky na kryté dihopi-
sy a odporuca ich zavedenie do narodnej legis-
lativy, alebo aspon priblizenie sa tymto kritériam.
Minuly rok (2016) EBA publikoval sprévu o stave
ich implementdcie v jednotlivych ¢lenskych kra-
jindch, ako bolo uvedené v predchadzajicom
¢lanku?. Aktudlny, este platny slovensky pravny ra-
mec pre hypotekarne zalozné listy (dalej len HZL)
v zdkone o bankach a v zakone o dlhopisoch ma
nizku Uroven zhody s odporucaniami, pretoze zo
17 poZiadaviek na kryté dlhopisy sa plne zhodu-
jeme len v siedmich, ¢iastocne v 6smich a Uplna
absencia je v pripade dvoch poziadaviek.?
Pracovnd skupina v Narodnej banke Slovenska
intenzivne analyzovala sucasny stav a odportca-
nia EBA, aby pripravila zmenu legislativneho ramca
s cielom odstranenia prekéZok a podpory trhu s kry-
tymidlhopismi. Zamyslané zmeny sa priebezné kon-
zultovali s bankami a spolupracujucimi subjektmi.
ZloZitost zmien bola v rozsahu novelizovanych
oblasti — od bankovej licencie cez poskytovanie
Uveroy, specifické operativne poziadavky na ban-
ky, ochranu investorov krytych dlhopisov a dlz-
nikov z hypotekarnych Uverov az po konkurzné
pravo, ale aj v zmene sucasnej paradigmy. Zmena
paradigmy je v prioritnom pohlade na investora
dlhodobych zdrojov (vlastnika krytého dihopisu)
a zabezpecenie jeho prav, kedze riziké v dlhodo-
bom horizonte narastaju. Suc¢asne sa posilhuje
aj ochrana dlznfka z hypotekdrneho dveru. Vy-
sledkom je komplexnd zmena hypotekarneho
bankovnictva a Uplne novy legislativny rdamec
pre kryté dlhopisy v zdkone o bankdach, ako je
uvedené aj v tabulke na nasledujucej strane.

HYPOTEKARNE BANKOVNICTVO NA
SLOVENSKU — VYVOJ A SUCASNY STAV
Hypotekarne bankovnictvo na Slovensku bolo
opéat obnovené po roku 1996 a jeho redlne inten-
zivny rozvoj nastal az po roku 2002. Medzi funda-
mentélne ciele povodne definovanej legislativy
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bolo nastartovanie poskytovania hypotekarnych

Uverov, znizenie Urokovych sadzieb, podpora

dlhodobého financovania bank a suvisiaceho

rozvoja kapitdlového trhu s dlhodobymi zdroj-

mi, ochrana spotrebitela a poskytovanie statnej

podpory bonifikacie Urokovej sadzby, ktora mala

okrem iného aj podporit akceleraciu tohto trhu.

Z dnesného pohladu mozno konstatovat, Ze le-

gislativny rdmec toto naplnil a vyznamne pomo-

hol rozvoju trhu az do ur¢itého bodu, ked' sa stal
jeho brzdou. Bariérou sa stali prave specifika slo-
venského hypotekarneho bankovnictva, ktoré su

v novej koncepcii odstranené, resp. aktualizované.

Patria medzi ne:

¢ nutna osobitna hypotekarna licencia pre banky,
ktoré chceli poskytovat hypotekdrne Uvery so
statnou bonifikdciou — podmienka vstupu na
trh,

¢ dvojndsobné navysenie zdkladného imania
hypotekarnej banky oproti ostatnym univerzal-
nym bankam,

e previazanie 5tatnej podpory s hypotekarnym
bankovnictvom, vylu¢ne pre hypotekarny Uver,
ktory je financovany vydavanim hypotekarnych
zéloznych listov (HZL),

o definovanie hypotekdrneho Uveru vylu¢ne pre
HZL, v désledku ¢oho je na trhu produktovy
a pojmovy chaos — alternativne produkty s tymi
istymi vlastnostami,,

e prisne poziadavky na zdroje financovania hypo-
ték (90 %),

e nemoznost spatného odkupenia HZL emiten-
tom do svojho portfélia (dochadza k zaniku
HZL),

e nejasnost v procese konkurzu vo vztahu k vlast-
nikovi dlhopisu a jeho naroku voci dlznikovi,
ako aj voci diZznikom z hypotekdrnych tverov.
Vplyv tychto Specifik sa prejavil na trhu po

zruseni fixnej statnej bonifikacie a stabilizacie fi-

nan¢ného sektora. V dosledku toho sa orientécia
bank sustredila na rozvoj inych Uverov na byva-
nie (vSeobecne ¢lenenie na ostatné Uvery na by-
vanie — Ucelové a iné Uvery — bezUcelové), ktoré
sice existovali na trhu paralelne s hypotékami, ale


https://www.nbs.sk/_img/Documents/_PUBLIK_NBS_FSR/Biatec/Rok2017/03-2017/Biatec_17_03_0
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Prehlad menenych a zavedenie novych oblasti v prislusnych zdkonoch

— = O 0

12
13
14

15
16
17

18
19

20

21
22
23
24
25
26
27

28

29

30

31

Pojem/vlastnost

Hypotekarny Uver

Produktové a zmluvné podmienky
hypotekarneho Uveru

Hranica financovania

Emitent — Uverova institucia
Povinnost vydavania krytych dlho-
pisov

Osobitné povolenie/licencia

Navysenie zakladného imania
Nazov

Statny prispevok

Program krytych dlhopisov
Dvojitd ochrana investicie (dual
recourse)

Oddelenie podkladovych aktiv
ZloZenie krycieho bloku/suboru
Mix zékladnych aktiv

Pouzitie derivatov

Typ a ocenovanie nehnutelnosti
Limit LTV (vyska Gveru k hodnote
nehnutelnosti)

Prekrocenie LTV pocas splatnosti
Vyssie zabezpecenie (nad 100 %)
(over-collateralisation)

Vankus likvidnych aktiv pre kryté
dlhopisy

Stresoveé testovanie

Menovanie spravcu

Povinnosti a sankcie spravcu
Dohlad nad programom krytych
dlihopisov

Zverejnovanie informacii o krytych
dlihopisov — rozsah a frekvencia
Spréva spravcu o programe krytych
dlhopisov

Povinnosti prislusného spravcu

v nUtenej sprave a konkurze

Podmienky pre predizenie splatnosti

krytych dlhopisov v pripade insol-
ventnosti (soft bullet)

Oddialenie zosplatnenia krytych
dlhopisov v pripade insolventnosti
Administracia programu krytych dlI-
hopisov pocas insolventnosti alebo
rezolucie

Opatrenia k programu krytych
dihopisov

Aktudlny stav
legislativneho rdmca

Zavedené
Zavedené

Zavedené
Zavedené

Zavedené
Zavedené
Zavedené
HZL

Zavedené

Zavedené

Zavedené
Zavedené

Zavedené
Zavedené

Zavedené
Zavedené
Zavedené

Zavedené

Zavedené k HZL

Stav v novelizécii platnej
od1.1.2018

Aktualizacia/zmena definicie
Aktualizacia

Zrusené — dobrovolné
Obmedzenie pre pobocku

Zrusené — dobrovolné

Zrusené — nahradené predchadzaju-

cim suhlasom

Zrusené

Kryty dlhopis
Zrusené/zmena koncepcie
Nova Uprava

Aktualizacia

Aktualizacia

Aktualizacia/rozsirenie

Zatial len rezidencné hypotéky;
predpoklady na jednouché rozsire-
nie v buducnosti

Nova Uprava
Aktualizacia
Aktualizacia / rozsirenie

Nova Uprava
Nova Uprava

Nova Uprava

Nova Uprava

Aktualizacia/rozsirenie
Aktualizacia rozsirenie
Aktualizacia/rozsirenie

Nova Uprava
Nova Uprava
Aktualizcia / rozsirenie

Nova Uprava
- vnutrostatna Uprava predlzenia
splatnosti krytych dlhopisov

Nova Uprava
Nova Uprava — max. 2 ro¢né obdobie

Aktualizacia/rozsirenie
o reporting — nova Uprava

Novelizovany zdkon

708, ZoUnB
70B, ZoUnB

/0B, ZoD
/0B, ZoD

/0B, ZoD
/0B

/0B

/0B, ZoD

70 ZoB do ZoDzP
/0B

/0B, ZoKaR

/0B
/0B
/0B

ZoB
70B, ZoUnB
/0B

/0B
/0B

ZoB

/0B
/0B
ZoB
/0B

/0B
/0B
/0B, ZoKaR

/0B, ZoKaR

/0B, ZoKaR

/0B, ZoKaR

Vyhlaska NBS
¢.600/2001
Opatrenie NBS
¢.16/2011

Nové opatrenia NBS

Pozndmka: ZoB — zdkon ¢. 483/2001 Z. z. o bankdch; ZoD — zdkon ¢. 530/1990 Zb. o dlhopisoch; ZoKaR — zdkon ¢ 7/2005 Z. z. o konkurze a reStrukturalizdcii; ZoUnB — zdkon
¢ 90/2016 Z. z. o Uveroch na byvanie. Dalsie dotknuté zdkony: zdkon & 310/1992 Zb. o stavebnom sporeni, zdkon ¢. 43/2004 Z. z. o starobnom déchodkovom sporeni, zdkon
¢.650/2004 Z. z. o doplnkovom déchodkovom sporeni; zdkon ¢ 203/2011 Z. z. o kolektivnom investovani, zdkon ¢. 371/2014 Z. z. o rieSeni krizovych situdcii na finan¢nom trhu.
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Vyvoj stavu tverov na byvanie na slovenskom
trhu (v mil. EUR)

16 0007
140001
12000
10000
8000
6000
4000

20004

0

l

T

T
o < wn O ™~ o« for)
o O O 9O O O O = = = = = = = =
o o o o o o o o o o o o o o
& 8 R R &8 R & &8 R K KR K K R
— Hypotekarne tvery
— Ostatné Gvery na byvanie

— Iné avery

Zdroj: NBS a vlastné spracovanie.

dynamika ich poskytovania sa v tom ¢ase prudko
zvysila.V polovici roka 2007 dosahovali uz taky isty
objem ako poskytnuté hypotekarne Uvery. Banky
postupne stracali apetit na poskytovanie hypoték
prostrednictvom vyddvania HZL. Niektoré z nich
sa viac ¢i menej a iné Uplne preorientovali vyluc-
ne na poskytovanie Uverov na byvanie, ktoré im
poskytovali vacsiu flexibilitu voci klientovi a z hla-
diska ndkladov na ich financovanie boli lacnejsie.
Urcité obnovenie nastalo po zavedeni stadtneho
prispevku pre mladych (hypotéky pre mladych),
ale ako vidiet z grafu, nezmenilo to nastolené
trendy. V sucasnosti len objem ostatnych Uverov
na byvanie je 2,6-ndsobne vy3si ako objem hypo-
ték, ktoré poklesli na Stvrtinovy podiel objemu zo
vietkych poskytnutych Uverov na byvanie. Tento
stav vypoveda o nefunkénosti trhu s HZL. Klesaju-
ce portfolio podkladovych aktiv (Uverov) zdkonite
vedie aj k utimeniu vydavania krytych dlhopisov
so vsetkymi suvislostami na kapitdlovom trhu
a v bilancidch bank.

Stavnatrhuje désledkomimplementovania po-
Ziadaviek na kryté dlhopisy podla UCITS (podrob-
nejsie v ¢lanku v Casopise Biatec, ¢. 3/2017) do
slovenskej verzie hypotekdrneho bankovnictva.
Emitent krytych dlhopisov s ich charakteristikami
a poskytovanie Uverov sa vzajomne podmienili
a doslo k zacykleniu, ¢o po zrusenf stimulov viedlo
k znefunk¢neniu trhu, ktory bol udrziavany Stat-
nou podporou na hypotekarne Uvery a plnenim
zékonnych limitov bankami.

Hypotekdrnym obchodom v zmysle zdkona
0 bankach je poskytovanie hypotekarnych Gverov,
ktoré su financované prostrednictvom vydavania
HZL vo vyske minimélne 90 % portfélia Gverov.
Pojem hypotekarny Uver bol Uzko vymedzeny len
na Uvery podla zékona o bankach v casti hypote-
kérne bankovnictvo.

Hypotekdrnym obchodom je aj poskytovanie
komunalnych Uverov a s tym spojené aj vydava-
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nie komunalnych obligacii bankou. Kedze tento
segment Uverov a obligacii sa v praxi nerozvinul
do efektivnej velkosti, de facto neexistuje, tato
Cast sa novelou rusi. Plati viak, ze banka mdze po-
skytovat komundlne Uvery bez nutnosti ich pre-
viazania s komunalnou obligéciou.

NOVE RIESENIA

Pojem hypotekarny uver, portfélio
podkladovych aktiv

V prvom rade sa oddeluje poskytovanie Uve-
rov s povinnostou vydavania HZL. Poskytovanie
Uverov je zékladna bankova c¢innost a vydavanie
krytych dlhopisov je jej rozsirenim, sice vzajomne
vnutorne previazanym, ale len jednym smerom.
Poskytovanie Uverov nie je podmienené vydava-
nim dlhopisov, ale poskytuje moznostich vydania,
pretoZe ide o otdzku zdrojov sUvisiacu s casovym
nesuladom splatnosti aktiv a pasiv. Viydanie kryté-
ho dlhopisu predpokladé urcity objem portfolia
vhodnych Uverov, ale nie naopak.

Nanovo sa definuje pojem hypotekdrny Uver,
ktory sa chape vieobecne ako kazdy dlhodoby
Uver poskytnuty bankou fyzickej alebo pravnickej
0sobe, zabezpeceny zéloznym pravom na nehnu-
telnost. Tymto sa zosuladujeme so vieobecne
chdpanym pojmom mortgage loan vo svete.

Zaroven sa rozsiruje portfélio podkladovych ak-
tiv, ktoré su pripustné pre kryté dlhopisy na vetky
hypotéky, ako aj na doteraz poskytnuté Uvery na
byvanie, Co v praxi znamena, Zze banky mézu emi-
tovat dlhopisy k aktivam vo vyske 15,6 mid. EUR,
oproti stavu hypotekdrnych Uverov v objeme
5,7 mld. EUR (graf). Povinnost sa meni na zodpo-
vednu dobrovolnost a obozretné manazovanie
banky s cielom zniZovania rizika likvidity a krytia
dlhodobého financovanie dlhodobymi zdrojmi.
Banku maju k tomu motivovat aj iné poziadavky
regulécie, ako napr. ukazovatel stabilného finan-
covania (NSFR). Motivaciou harmonizacie krytych
dlhopisov v eurépskom priestore bolo aj ich za-
radenie medzi aktiva prvej Urovne (s mimoriadne
vysokou likviditou a kreditnou kvalitou), na rozdiel
od tzv. bazilejského triedenia. Jednou z podmie-
nok krytych dlhopisov na dosiahnutie Urovne 1
likvidnych aktiv je aj vyska emisie v objeme 500
mil. EUR. Rozsirenim portfélia podkladovych aktiv
sa bankam na slovenskom trhu otvéraju Sance zis-
kat takéto mimoriadne likvidné a kvalitné aktiva,
¢o bude mat vplyv aj na iné ukazovatele a nakla-
dy banky.

Navyse predefinovanim hypotekédrneho Uveru
sa bankam otvaraju prilezitosti na poskytovanie
hypoték inym subjektom a na vytvdranie pod-
kladovych aktiv pre dal3ie typy krytych dlhopisov
v buducnosti (napr. na podnikatelské Gvery, na
Uvery verejnej sprave).

PouZivanie nového pojmu hypotekérny Uver
(hypotéka) je urcené vyhradne pre banky, a tak od
1.janudra 2018 budu moct upustit od pouzivania
réznych nazvov pre ten isty produkt (napr. ostat-
né ¢i iné Uvery na byvanie). Na druhej strane iné
subjekty na trhu s Gvermi na byvanie (v zmysle z&-
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kona o Uveroch na byvanie) mézu pouZivat tieto
popisné nazvy ako doteraz, ale nie v kombinacii
s pojmom hypotéka.

Podmienka financovanie 90 % a verzie
oddelenia krycieho bloku/stiboru
Transformacia splatnosti je klicova Uloha existen-
cie banky. Financovanie dlhodobych aktiv (Gverov
- nelikvidné aktiva) kratkodobymi zdrojmi viak vy-
stavuje banku a vsetkych jej Ucastnikov (veritelov
i dlznikov) Sokom az stratdm, so SirSim dopadom
na ekonomiku. Napriek tejto vlastnej ulohe bank
je snahou novej regulacie dosiahnut ciel financo-
vania dlhodobych aktiv dlhodobymi zdrojmi. Pre-
to zmyslom vydavania krytych dlhopisov ma byt
ziskanie lacnejsich dlhodobych zdrojov a ponuk-
nutie moznosti dlhodobych investicif investorom
za zvysenych garancif (zabezpecenia), kedZe v dI-
hodobom horizonte neistota rastie, a dokonca aj
v pripade insolventnosti. Potvrdenim investovania
do dlhodobych aktiv, ktoré slizia ako podkladové
aktiva na zabezpecenie krytého dlhopisu pocas ce-
lého obdobia jeho splatnosti, je ich oddelenie od
ostatnych aktiv bilancie banky v tzv. krycom bloku/
subore” (covered pool). Rozsirenie tejto podmien-
ky a urcenie prisnej hranice financovania vo vyske
min. 90 % v aktudlnom pravnom radmci pre HZL
viedlo k tazkostiam jej splnenia a banky nasledne
v zmysle zakona Ziadali o vynimku, zniZzenie na
70 %. Takto vysoko nastavena hranica v sebe ne-
sie potencialne riziko v pripade stresovych situdcif
na trhu, ak by zacali vyrazne zlyhdvat hypotekarne
uvery, ktoré by v tom momente prestali byt vhod-
nym zabezpecenim. Nasledkom takejto situdcie
by sa banka mohla dostat do pozicie, Ze nevie za-
bezpecit HZL. Oddelenie tychto aktiv do krycieho
bloku/suboru sa javi ako dostatoc¢ny dékaz inves-
tovania do dlhodobych aktfv, a teda percentudlna
hranica bude novelou zrusena.

Co sa tyka spdsobu oddelenia aktiv, vyvinuli sa
tri sposoby ich oddelenia v bilancii alebo z bilancie
bénk a podla toho mozno urcit typ hypotekarne-
ho bankovnictva. Najjednoduchsim sposobom je
vytvorenie registra (krycf blok/subor plus dihopisy)
vramciuniverzalnej Uverovej institucie (banky), kto-
rd vykondva zékladnu aj dalsiu réznu bankovu &in-
nost a vydava kryté dlhopisy. Druhym spdsobom je
vytvorenie specidlnej banky — hypotekarnej banky,
ktord vykondva len cinnosti spojené s poskytova-
nim Uverov a vydavanim krytych dlhopisov, teda
ziskava zdroje vylu¢ne z ich emitovania (napriklad
v Polsku). Tretim je kombinécia banky a Specidinej
Ucelovej spolo¢nosti (SPV), ktord emituje dihopisy
a na ktord sa nasledne presunu Uvery. Tento treti
sposob sa lisi v jednotlivych pravnych systémoch
(Taliansko, Spojené krélovstvo).

Na slovenskom trhu sa zaviedol prvy sposob,
vytvorenie registrov v rdamci univerzalnych bank.
Tento stav novela zachovava, ale aktualizuje sa
zloZenie a sprava krycieho bloku/suboru.

Program krytych dlhopisov
Nielen v tejto suvislosti bol zavedeny novy vie-
obecny pojem - program krytych dlhopisov.

Mozno ho chapat ako legislativny ramec, na ktory

sa daju v buducnosti nadstavovat dalsie varianty

krytych dlhopisov bez zmien celého systému. Ide

0 subor vietkych poZiadaviek, prav a povinnostf,

ktoré su spojené s vydavanim krytych dlhopisov,

a spravovania krycieho bloku/stboru. Termin bol

zavedeny z viacerych dévodov:

e program krytych dlhopisov obsahuje aktiva
i pasiva,

e podla typu zdkladného aktiva a jeho zabez-
pecenia sa lisia programy medzi sebou, teda
nedochadza k miesaniu zakladnych aktiv v kry-
com bloku/subore,

e jeden program obsahuje vsetky emisie (viaceré
ISIN-y) toho istého typu krytého dihopisu podla
zékladného aktiva v krycom bloku/subore,

e v pripade insolventnosti mozno program pre-
viest na inl banku v celosti alebo po ¢astiach
na viaceré banky, ¢im sa zabrani akceleracii
splatnosti krytého dlhopisu,

e zjednodusenie ustanoveni zékona, v ktorych
netreba vymenuvat detailne vietky pojmy,
napr. reporting, konkurz, povinnosti spravcu
a pod.,, ale pouZiva sa vseobecny pojem.
Zjednodusene mozno povedat, Zze novela zava-

dza pravny rémec pre program krytych dlhopisov.
Vzhladom na sucasny stav rozvoja slovenského
trhu, kde dominuju v bilancidch bank hypote-
kdrne Uvery pre retail, banky budu viest jeden
program krytych dlhopisov. Podla rozsirenej pra-
xe v ¢lenskych krajindch a podla ¢l. 129 nariadenia
CRR st vsak pripustné podkladové aktiva (zéklad-
né aktiva krycieho bloku/suboru) aj Uvery poskyt-
nuté verejnej sprave, firemnym klientom a $peci-
alne Uvery na financovanie lodi.V budicnosti, po
doplnenf ustanovenf pre iné zakladné aktiva v z&-
kone o bankéch, banky budi moct viest program
krytych dlhopisov reziden¢nych hypoték (retalil
mortgages), program krytych dlhopisov Uverov
verejnej sprave (public loans), podnikatelskych
hypotekarnych Gverov (corporate loans), Uverov
pre lode, lietadld ¢i planované SME Uvery a Uvery
na infrastruktdru.

V praxi by to znamenalo, ze banka vedie via-
cero programov podla typu zékladného aktiva
v prislusnom krycom bloku/subore. S vysokym
stuprfiom rozvoja trhu by banka mohla mat napr.
tri programy krytych dlhopisov, a to program kry-
tych dlhopisov hypoték pre retail, korporatnych
hypoték, hypoték pre verejnu spravu (Uvery za-
bezpecené majetkom miest, obci, Statu pripadne
statnych firiem), ¢o znamen3, Ze bude viest tri
oddelené krycie bloky/subory a zékladné aktiva
sa nebudu miesat. Eurépska komisia pripravuje
kryté dlhopisy na infrastruktirne uvery, ¢o by bol
dalsi program v prislusnej banke, ak by sa rozho-
dla emitovat na ne kryté dihopisy.

Licencia a predchadzajuci suhlas

KedZe poskytovanie Uverov je zakladnou ban-
kovou c¢innostou (prijimanie vkladov a posky-
tovanie Uverov), osobitnd bankova licencia na
poskytovanie hypotekarnych Uverov (zabezpe-

¢enych Uverov) strdca opodstatnenie. V realite

4 Vbankovej praxi je zauzivany ter-
min kryci blok. Legislativne pravidid
vsak vyZaduju pouZivat slovo sibor
v tomto spojent (kryci subor).
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sa to uz stalo, kedze okrem bank s hypotekdrnou
licenciou poskytovali Gvery na byvanie (de facto
hypotéky, bez statnej podpory) aj banky a za-
hrani¢né pobocky bez tejto licencie. Novelou
dochddza k zjednoteniu stavu pre poskytovanie
hypoték pre vietky banky i pobocky zahranic-
nych bank, a teda k zvyseniu konkurenc¢ného
prostredia. Odstranuje sa bariéra vstupu na trh
poskytovania hypoték pre nové Uverové insti-
tucie. Na druhej strane, kedZe kryté dlhopisy
podliehaju $pecidlnym poZiadavkdm na verejny
dohlad, novela zachovava zjednoduseny rezim
licencie v podobe konania o predchadzajuci
suhlas. Banka musi o tento suhlas poziadat N&-
rodnu banku Slovenska, ak chce emitovat kryté
dlhopisy, zaviest program krytych dlhopisov do
svojho podnikania. O tento suhlas na vykona-
vanie ¢innostf suvisiacich s programom krytych
dlhopisov musia poziadat aj banky, ktoré dnes
vykonavaju hypotekarne obchody.

Podmienka navysenia zdkladného imania ban-
ky poskytujucej hypotekédrne Uvery sa v kontexte
kapitdlovych poZiadaviek na rizikovo vézené akti-
va javi ako neopodstatnena.

Problém pobociek

Poziadavky na poskytovanie hypotekdrnych Gve-
rov — vydavanie HZL a ziskanie osobitnej licencie
s navysenim zdkladného imania — sposobovali
najviac komplikacii v pripade pobociek zahra-
ni¢nych bank. Z pohladu pobocky, ktord nema
pravnu subjektivitu, pretoze je len organiza¢nou
zlozkou materskej zahrani¢nej banky, a ktord
chcela na Uzemi Slovenska poskytovat hypote-
kdrne Uvery, sa poziadavka na vysku zékladného
imania javila ako absurdna. To isté platf v pripade
zmeny pravnej subjektivity z dcérskej spolo¢nosti
s hypotekarnou licenciou na pobocku. Na druhej
strane vykon dohladu v rdmci pravidiel jednot-
ného mechanizmu dohladu (SSM) je v pripade
pobociek (hostovskych krajin) nepriamy a kom-
plikovanejsi. Rovnaka situacia je aj v pripade ukla-
dania prudencialnych poziadaviek (CRR a CRD),
ked pobocka nemusi plnit ani kapitédlové pozia-
davky, ani poZiadavky likvidnych aktiv. Dohlad
hostovskej krajiny teda nemdze plne zabezpecit
prava investorov krytych dlhopisov vo vztahu ku
konkurznému pravu, hlavne v krizovych situaci-
ach pobocky, a s tym aj stvisiacu ochranu spot-
rebitelov. Z tychto dévodov sucasnd zvlastnost
na europskom trhu — vydavanie HZL pobockou
zahrani¢nej banky na Uzemf SR - bola odstranena
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a novelou sa pobocke neumoznuje vydavat kryté
dlhopisy podla slovenského prava.

Statna podpora hypotekarnych tverov

Pozitivnym krokom je oddelenie poskytovania
statnej podpory od emitovania krytych dlhopisov
bankami. Podpora dlZznika zniZzovanim (dotova-
nim) Urokovej sadzby je politicky nastroj, ktory
stimuluje poskytovanie Uverov a zadlzovanie ur-
Citej skupiny obyvatelstva, ktord nemusi nutne
pocit zmenu Zivotného Standardu po zadlZzen.
Zidealizovanim reality v podobe zniZenej mesac-
nej splatky za hypotéku na obmedzeny ¢as moze
byt dlznik vystaveny finan¢nym sokom po jej vra-
teni na beZnu Uroven Urokovej sadzby. Navyse
prepojenie bonifikacie s vydavanim HZL cez Uzko
vymedzené podkladové aktivum mohlo zvySovat
rizikd zabezpecenia krytého dlhopisu v ¢ase re-
cesie. Na zéklade suvisiacej novely zékona o dani
z prijmov z dielne MF SR sa bude podpora posky-
tovat formou znizenej danovej povinnosti, takze
diZnici budd mat redlnu finan¢nu zataz v redlnom
Case. Zaroven sa zvysuje konkuren¢né prostredie,
kedZe vydavanie krytych dlhopisov sa dostéva do
vylu¢nej roviny manazovania banky a nie je pod-
mienené ziskanim vhodného klienta splfiajuceho
podmienky Uveru s bonifikiciou urokovej sadzby.

Zrusenie spatného odkupu HZL

Podla aktudlneho znenia zakona o dlhopisoch, ak
banka kupi hypotekarny zélozny list, ktory sama
vydala, tak na rozdiel od iného dlhopisu zanika
(8§16 ods. 2). Toto ustanovenie sice ma svoje opod-
statnenie v niektorych pripadoch, ale vo vieobec-
nosti ho moZno chapat aj ako bariéru rozvoja trhu.
Z analyzy trhu krytych dlhopisov v EHS vyplyva,
7e prave moznost odkupenia krytého dlhopisu na
vlastny Ucet pomohlo niektorym bankdm v krizo-
vych ¢asoch prezit, kedZe takyto kvalitny dlhopis
mohli zaloZit v centrélnej banke na ziskanie doda-
tocnych zdrojov. Zaroven treba povedat, Ze banky
s obmedzenou schopnostou ziskat likviditu na trhu
by mohli tito moznost zneuzit. Vypustenim tohto
ustanovenia sa priblizujeme eurépskej praxi.

Nazov

V neposlednom rade sa menf (zjednocuje sa) aj
nazov na kryty dlhopis (covered bond), ktory v bu-
ducnosti moze mat privlastok odvoldvajuci sa na
typ podkladového aktiva, teda programu krytych
dlhopisov, ako napr. hypotekarny kryty dlhopis,
podnikovy kryty dlhopis a pod.
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Crowdfunding

Slavomira Salajovd, Creative Industry Forum
Jdn Mazdr, Prdvnickd fakulta Univerzity Komenského v Bratislave, Crowdberry

Crowdfunding, patriaci medzi alternativne financ¢né ndstroje, vznikol ako désledok rozvoja
financnych technoldgii. V rdmci preskimavania akéného pldnu tnie kapitdlovych trhov
bola v prvej polovici roka 2017 zverejnend verejnd konzultdcia, ktord md okrem iného
priniest odpoved na otdzku, ako méZe Eurépska komisia podporit dalsi rozvoj rieseni FinTech
v oblasti nebankového financovania. Cielom Gnie je okrem iného vytvorit optimdine prostre-
die pre investorov zo Sirokej verejnosti, aby s vyuzitim financnych technolégii mohli priamo
investovat vlastné financné zdroje do podnikatelskych, ale aj socidlnych projektov. Eurépska
komisia sa tak v sucasnosti zameriava na analyzu podmienok a potrieb prostredia, ako aj
na urcenie vhodnej prdvnej requldcie. Tomuto cielu by mal prispiet aj stredoeurdpsky projekt
CROWD-FUND-PORT, do ktorého je zapojend aj Slovenskd republika. Projekt je financovany

zprogramu Interreg Central Europe.

CROWDFUNDING AKO NASTROJ
KAPITALOVEHO TRHU EU

Eurdpska komisia (Komisia) zverejnila v juni 2017
vysledky preskimania’ ak¢ného planu kapitalo-
vych trhov EU?, ktorého cielom je polozit zaklad-
né piliere Unie kapitalovych trhov do roku 2019.
Komisia od septembra 2015 zrealizovala 20 z 33
opatreni oznédmenych v akénom pléne Unie kapi-
talovych trhov, vdaka ktorym by sa mali odstra-
novat prekazky cezhrani¢ného investovania a aj
znizovat naklady na financovanie. Unia kapitélo-
vych trhov ma posilnit hospodarsku a menovu
uniu podporenim hospodérskej a socidlnej kon-
vergencie, ¢o ma napomoct aj absorbovaniu hos-
podarskych Sokov v eurozdne.

Preskiimavanie aké¢ného planu sazameralo aj na
aktualizaciu vyziev uUnie kapitalovych trhov, ktora
musf tieZ navrhnut spdsoby, ako vyuzit transfor-
macnu silu finan¢nych technoldgif a ako presme-
rovat sukromny kapitdl na udrzatelné investicie.
Prostrednictvom preskimania Unie kapitalovych
trhov v polovici trvania Komisia tieZ posudzovala,
ako moézu finan¢né technoldgie (FinTech) prispiet
k prehlbeniu a rozsireniu kapitalovych trhov EU.
FinTech riesenia, napr. crowdfunding® ako jeden
z alternativnych nastrojov financovania, patria
k prikladom finan¢nych inovacii, ktoré mozu roz-
$irit a prehlbit kapitalové trhy a nebankové finan-
covanie v ramci EU.

V rdmci verejnej konzultacie k FinTech,* ktord
sa uskutocnila v prvej polovici roka 2017, Komisia
pokracuje v zbieranfinformécif o vplyve technolé-
gif na finan¢ny sektor. V rdmci ziskania informdcif,
ako podporovat pristup spotrebitelov a podni-
katelov k finan¢nym sluzbam prave prostrednic-
tvom crowdfundingovych platforiem s prvkami
socidlnych médii, Komisiu zaujima, 1. aké su na-
rodné regulécie crowdfundingu, ako podporuju
jeho rozvoj a aké su kritické miesta tychto regu-
lacif, 2. ako modzZe Komisia podporit dalsi rozvoj
FinTech riesenf v oblasti alternativneho financo-
vania vratane crowdfundingu, 3. akd minimalnu
Uroven transparentnosti by mali platformy spinat
a ¢i su samoregulacné mechanizmy dostatocné.

Vysledky konzultacie by mali prispiet k odstrario-
vaniu prekazok pre tri hlavné oblasti, ktoré Komi-
sia identifikovala v rdmci ak¢ného planu — zvy3o-
vanie dovery spotrebitelov, zmiernenie pravnych
a regulacnych prekazok ¢i rozvoj digitalnych ino-
vacif.

CROWDFUNDING

Crowdfunding predstavuje heterogénnu kate-
goriu alternativnych financii, ktorymi mozno fi-
nancovat najroznejsie neziskové, ale aj podnika-
telské aktivity. Vznik moderného crowdfundingu
mozeme datovat do prvych rokov tohto storocia,
ked' crowdfunding vznikol primérne ako ndstroj
kreativneho priemyslu, ktory umoznil spotrebi-
telom vopred prispiet umelcom na ich tvorbu
online, pricom za odmenu ¢asto dostali samot-
ny vysledok umeleckej ¢innosti (CD).°> Dnes ma
crowdfunding mnoho poddb; umoznuje jednot-
livcom kolektivne podporovat vyvoj a produkciu
novych produktov a sluZieb,® vedu a vyskum,’
startupy, malé a stredné podniky? no taktiez re-
alitné produkty. Co tieto heterogénne kategorie
spdja, je spravidla online podoba kampani, kto-
ré fudom ponukaju moznost podporit projekty
alebo do nich investovat, ako aj vacsie mnozstvo
podporovatelov, ¢im sa vyuZiva sila davu (crowd).
Pracovna definicia crowdfundingu Komisie defi-
nuje crowdfunding ako ,otvorenu vyzvu verej-
nosti, typicky uskutoc¢nenu prostrednictvom in-
ternetu, financovat $pecificky projekt® Podobne
definuju crowdfunding aj viaceri regulatori i
regulacné organizacie.® 7 financovania projek-
tov sa crowdfunding rozrastol aj na systematic-
ké a udrzatelné financovanie podnikatelskych
¢i neziskovych aktivit a je schopny produkovat
viacero hodnét pre spolo¢nost: 1. odolnost a di-
verzita finan¢ného systému a financnd stabilita
- crowdfundingové trhy st menej koncentro-
vané ako tradicné financné trhy; crowdfunding
presmerovava peniaze na produkty a sluzby
s menej $pekulativnou hodnotou; 2. trhové ceny
- objavovanie cien v crowdfundingu je zaloZzené
na davovom principe; 3. diverzifikacia financova-
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R, & Marom, D. (2012). A Fra-
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12 Zndmym portdlom je napr. Genero-
sity (https.//www.generosity.com).

13 Azda najzndmejsie portdly su
Kickstarter ( https://www.kickstar-
ter.com) a Indiegogo (https.//www.
indiegogo.com/#/picks_for_you).

14 Napr. FundedByMe (https.//www.
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SWD(2016) 154 final. 10. European
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nia — crowdfunding je nové trieda aktiv pre di-

verzifikaciu portfolif investorov."

Crowdfunding je realizovany sucinnostou troch
aktérov:

o crowdfundingovej platformy, ktord pdsobi de
facto ako sprostredkovatel a médium medzi
podporovatelmia projektmi, resp. ich majitelmi,
prevadzkuje online infrastruktdru a spravidla aj
zabezpecuje platobné rozhranie bud v rdmci
vlastnych sluzieb, alebo prostrednictvom tre-
tich stran;

e majitelov projektov, ktorf pripravia crowdfun-
dingovu kampan, zostavuju ponuku pre pod-
porovatelov a nasledne aj projekt realizuju; a

e podporovateloy, ktori si mézu vybrat spomedzi
ponuky kampani jednotlivych projektov a vy-
brané projekty podporit.

Zé&kladna schéma vztahov medzi crowdfundin-
govymi aktérmi sa menf v zavislosti od crowdfun-
dingového modelu a teda od miery komplexnosti
vztahov. Pri komplexnych crowdinvesti¢nych mo-
deloch vznika ¢asto dlhodoby vztah medzi ak-
térmi crowdfundingového trhu, kedZe investori,
ktorf poskytli investicie, vstupuju do dlhodobého
akciondrskeho alebo obdobného vztahu s cielo-
vymi spolocnostami.

Crowdfunding mozno klasifikovat na zéklade
viacerych kritérif, pricom azda najrelevantnejsim
klasifikacnym kritériom z pohladu finan¢no-prav-
nej regulacie je povaha odmeny za poskytnuté fi-
nancné prostriedky. Podla tohto kritéria mdZzeme
rozlisovat najma nasledujuce modely:
1.Dona¢ny model, pri ktorom podporovatel je

darcom a nedostéva za svoju podporu Ziadnu

materidlnu hodnotu. Donacny model je po-
merne rozsfrenym modelom aj u nas, ak pod

tento model zahrnieme portdly, ktoré organi-
zuju online zbierky pre neziskové organizacie
a projekty.’?

2.0dmenovy model, pri ktorom podporovatelia
dostanu materidlnu, no nepenazni odmenu,
spravidla v podobe produktu alebo sluzby,
ktord sa vyvinie alebo zrealizuje za poskytnuté
prostriedky. Odmena byva Umerna vyske po-
skytnutej podpory. Odmenovy model casto
vyuzivaju najma zacinajuci podnikatelia, hoci
aj neformalne zdruzeni, s cielom jednak ziskat
prostriedky na vyvoj svojho produktu a sluzby,
no taktiez s ciefom otestovat svoje vyrobky na
trhu, odhadnut dopyt po nich a ziskat spatnu
vazbu."

3. Objednavkovy model, ktory je velmi podobny
odmenovému modelu.

4. Pozickovy (dlhovy) model, pri ktorom jednotliv-
ci skupinovo s Urokom poZiciavaju peniaze na
spravidla podnikatelské aktivity."

5. Podielovy model (equity-based crowdfunding),
teda model, pri ktorom sa podporovatelia sté-
vaju investormi do vlastného kapitalu spoloc-
nosti a teda aj spolo¢nikmi alebo akcionarmi
spolo¢nosti.”

6. Hybridné/kombinované modely, ktoré obvykle
kombinuju pézickové modely s participaciou
na zisku, pripadne kombinuju pézickové mo-
dely s podielovym modelom.'®
Prehlad dalsich Specifickych modelov crowd-

fundingu je v tabulke 1. Prakticky vsetky crowd-

fundingové trhy maju rastucu tendenciu, pricom
najma crowdinvesting dosahuje pomerne vysoké
objemy trhu; podielovy model dosiahol v roku

2015 v EU objem 422 miliénov EUR, zatial ¢o p6-

Zickovy 3,2 miliardy EUR."”

Tabulka 1 Modely alternativneho financovania

Model
P2P spotrebitelské pozicky (Peer-to-Peer Consumer Lending)

P2P podnikatelské poZzicky (Peer-to-Peer Business Lending)
Crowdfunding na bdze majetkovej Ucasti (Equity-based Crowd-
funding)

Crowdfunding na baze odmeny (Reward-based Crowdfunding)
Obchodovanie s fakturami (Invoice Trading)

Crowdfunding na financovanie nehnutelnosti (Real Estate Crowd-
funding)

Crowdfunding na béze darov (Donation-based Crowdfunding)

Dlhové cenné papiere (Debt-based Securities)

Pozicka (Uver) na baze vykazov (Balance Sheet Business Lending)
Crowdfunding s U¢astou na zisku (Profit Sharing Crowdfunding)
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Definicia
Jednotlivci alebo institucionélni investori poskytnu pézicku
spotrebitelovi.
Jednotlivci alebo institucionalni investori poskytnu péZicku ob-
chodnému dIznikovi.
Jednotlivci alebo institucionalni investori kipia akcie spolo¢nosti
alebo podiel v spolo¢nosti.
Podporovatelia poskytnu financie jednotlivcom, projektom, alebo
kampaniam vymenou za nefinancné odmeny alebo produkty.
Jednotlivci alebo institucionalni investori kipia od podniku so
zlavou pohladévky z titulu faktdr, zmeniek a podobne.
Jednotlivci alebo instituciondlni investori poskytnu kapitél alebo
podriadeny dlh na financovanie nehnutelnosti.
Darcovia poskytnu financovanie jednotlivcom, projektom alebo
podnikom z filantropickych alebo obcianskych dévodov bez
ocakdvania finan¢ného ¢i materidlneho navratu.
Jednotlivci alebo institucionalni investori kipia dlhové cenné pa-
piere na baze dlhu, najma dlhopisy s pevnou Urokovou sadzbou.
Entita platformy poskytne Gver priamo obchodnému diznikovi.
Jednotlivci alebo instituciondlni investori poskytnu hybridné
Urocené pozicky s pravom participovat na zisku alebo predajnej
hodnote projektu.


https://www.kickstarter.com
https://www.kickstarter.com

P o s TREHY

P O D N E TY

CROWDFUNDINGOVE PLATFOMY

NA SLOVENSKU

Najvacsiu skusenost s crowdfundingom na Slo-
vensku ma neziskovy sektor a tzv. darcovské
portély, <o mozno pripisat neddvere v iné ako
klasické bankové finan¢né nastroje. V stcasnosti
vsak uz na Slovensku poésobia crowdfundingové
platformy v kazdej zo Styroch zakladnych oblasti
a tieZ mozno uviest, Ze rozvoj v oblasti digitalnych
technolodgii umoznuje vytvaranie novych nastro-
jov, ktoré si ziskavaju doveru aj medzi slovenskymi
investormi, podnikate/mi a verejnostou. Profesio-
nalizacia a vysoké Standardy, ktoré si nastavili slo-
venské platformy aj v oblasti investicif, podnikania
¢i pokrytia potrieb spotrebitelov, ziskavaju stéle
Vacsiu doveru verejnosti a investorov, ¢o predsta-
vuje dobré podhubie na rozvoj crowdfundingu
na Slovensku. Prehlad crowdfundingovych plat-
foriem na Slovensku je v tabulke 2.

Vroku 2017 posobili na Slovensku Styri darcovské
portaly. Portdl Ludialudom.sk, ktory prevadzkuje
neziskova organizacia Ludia ludom, n. o, Bratislava,
je zamerany na verejnoprospesné aktivity a darca
si mdZe vybrat projekt v skupindch ludia v nudz,
ludia a kultdra, ludia a priroda, aktivni ludia, ludia
a vzdeldvanie, ludia a ich préva, fudia v komunite,
ludia a zdravie a [udia a technoldgie. Témy, ktoré
mozno podporit na portdli Dobrd krajina, su chu-
doba, katapult, korupcia, vzdelavanie a radostnejsi
Zivot. Dobrd krajina je darcovsky portdl Nadacie
Pontis. Nadacia Pontis spravuje aj portal Srdce pre
deti, ktory je ur¢eny na pomoc detom do 18 rokov,
ktoré su v tazkej zdravotnej alebo socialnej situacii,
pricom rodiny nedostavaju vyzbierané penazné
prostriedky, ale priamo konkrétnu hmotnt pomoc,
ktoru deti potrebuju. Vietky reZijné naklady projek-
tu hradf vydavatelstvo Ringier Axel Springer. Daku-
jeme.sme je projekt, ktory vznikol uz v roku 2008
a prevadzkuje ho obcianske zdruzenie WellGiving,
0.z, s dalsimi partnermi. Pre prevadzkovatelov dar-
covskych portélov je crowdfundingovy portdl len
jedna z dalsich aktivit zameranych na tzv. fundri-
sing prostriedkov, organizaciu verejnych zbierok
¢i inych aktivit zameranych na pomoc verejno-
prospesnym projektom.

Slovenskym predstavitelom crowdfundingo-
vého portélu na bdze odmeny je portal StartLab,
ktory prevédzkuje Nadacia Centra pre filantropiu.
StartLab je zamerany na vseobecne prospesné
projekty, otvoreny kreativcom, dizajnérom, umel-
com, aktivnym obcanom, startupistom, ktorych
projekty maju za ciel generovanie verejnych
hodnét. Pokusov o vytvorenie funkcénej crowd-
fundingovej platformy bolo viacero; napr. Stu-
dentsky internetovy projekt Podporto.sk (2013), ¢i
podnikatelské projekty ideas starter (2014) alebo
Marmelada (2015). Tieto projekty zanikli alebo nie
sU v sUcasnosti aktivne. Medzi zahrani¢né projek-
ty, ktoré maju zaujem vytvorit slovenské mutacie
svojich domovskych platforiem, patri napr. ¢esky
HitHit zaloZeny v roku 2012. Viaceré slovenské
projekty ale vyuZivaju aj zahrani¢né crowdfundin-
gové platformy na baze odmeny, napr. ¢esky Star-
tovac, ¢i zname Kickstarter alebo Indiegogo.

Tabulka 2 Aktivne slovenské crowdfundingové platformy k 31. jinu 2017

Platforma Nazov
na baze LCudia fludom.sk
| darov dakujeme.sme.sk
Dobrd krajina
Srdce pre deti
) na béaze StartlLab
odmeny
na bdze P2P lending  Zinc Euro
i poZiciek /Ity melén
business Conda
lending
na baze Crowdberry
IV majetkovej
ucasti

Zdroj: CIF, 2017.

Medzi tzv. crowdinvestingové platformy moz-
no aktudlne zahrnut dve aktivne stranky. Pbvodna
slovenska platforma Crowdberry predstavuje tzv.
equity investicnu platformu, aktuélne realizovanu
ako klub investorskych anjelov. Jej podstatou je
prepojenie sukromnej investorskej obce s pod-
nikatelskymi ndpadmi so zdmerom navysenia
kapitdlu spolo¢nosti od viacerych stkromnych
investorov vymenou za podiel v spolo¢nosti.
Crowdberry vstupila v roku 2017 aj na cesky trh.
Crowdinvestingova platforma Conda predstavuje
slovensku pobocku poévodom rakdskej crowdin-
vestingovej platformy, ktord v stcasnosti posobi
aj v Nemecku, Svajciarsku, Slovinsku a Lichten-
Stajnsku. Investori mézu do projektu investovat
poZzickou uz od 100 eur. Investori pritom nadobu-
daju virtudlny podiel vo firme, ktory je kalkulovany
ako pomer Ucasti ich investicie na hodnote firmy
v momente investovania.

Rozbiehajicou sa crowdinvestingovou plat-
formou je platforma Oak investment, ktora chce
ponukat investovanie prostrednictvom zmluvy
o tichom spolocenstve a navratnych bezuroc-
nych poéziciek.

Medzi tzv. peer to peer crowdfundingové
platformy patria v suc¢asnosti na Slovensku uz
zabehnuté platformy Zlty melén (2012) a Zinc
euro (2015). Prostrednictvom tychto portélov je
mozné pozicat prostriedky konkrétnej osobe, kto-
rd& ma moznost ziskat lepsi pristup k penaznym
prostriedkom. Obe platformy vyuZivaju na spra-
vu poziciek a komunikaciu s diznikmi aj veritelmi
digitdlne technoldgie, ktoré by mali cely proces
zjednodusovat.

CROWDFUNDING V KONTEXTE EU

Crowdfunding existuje systematicky uz vyse de-
sat rokov ako novy spdsob ziskavania finan¢nych
prostriedkov pre najréznejsie projekty a podniky
a pomaly sa stdva zavedenym zdrojom financif
pre startupy, mikropodniky, malé a dokonca aj
stredné podniky (MSP). MSP predstavuju drvi-
v vasinu podnikov v nefinancnom sektore EU
a su hlavnym motorom tvorby pracovnych miest

Webové sidlo platformy

https://www.ludialudom.sk
http://dakujeme.sme.sk

http://www.dobrakrajina.sk
https://www.srdcepredeti.sk

https://www.startlab.sk

https://www.zinceuro.sk
https://www.zltymelon.sk

https://www.conda.sk

https.//www.crowdberry.sk
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18 Zhang, Bryan, a ini. 2016. Pushing
Boundaries. The 2015 UK Alternative
Finance Industry Report. Nesta,
University of Cambridge. London :
Nesta, University of Cambridge,
2016.s. 56.

19 European Commission. (2016).
Commission Staff Working
Document: Crowdfunding in the
EU Capital Markets Union, Brussels,
SWD(2016) 154 final. 10. European
Commission.

20 Smernica Eurépskeho Parlamentu

aRady 2014/65/E0 z 15. mdja 2014

o trhoch s financnymi ndstrojmi,

ktorou sa meni smernica 2002/92/

ES a smernica 2011/61/EU (prepra-

cované znenie). Dalej v ¢ldnku len

MIFID.

Smernica 2003/71/ES Eurépskeho

parlamentu a Rady zo 4. novembra

2003 o prospekte, ktory sa zverej-

nAuje pri verejnej ponuke cennych

papierov alebo ich prijati na ob-
chodovanie, a o zmene a doplneni
smernice 2001/34/ES.

22 Gabison, A. G. (2015). Under-
standing Crowdfunding and its
Regulations. JRC Science and Policy
Report, p. 40.

23 Zdkon & 566/2001 Z. z. o cennych
papieroch a investicnych sluzbdch
v zneni podla neskorsich predpisov.

24 Regulation of the European Par-
liament and of the Council on the
prospectus to be published when
securities are offered to the public or
admitted to trading on a requlated
market, and repealing Directive
2003/71/EC.

25 Dévodov je niekolko: i) nedostatok
reguldcie na mieru, a to na drovni
EU, aj na vnutrostdtnej drovni; ii)
ajv pripade, Ze ¢lensky stdt prijme
vnutrostdtne prdvne predpisy, musi
byt stdle v sulade s pravom EU, ktoré
sajavi byt restriktivne, najmdi s ohla-
dom na nemoznost kombinovat
investicné sluzby v zmysle MifIDu
a sluzby neregulované MifIDom,
¢im sa mozu zvysovat transakcné
ndklady platforiem; iii) prispdsobe-
nie sa regulacnych orgdnov novym
Jjavom si vyZaduje urcity cas; iv) po-
dobne, iné osoby vykladajuce prdvo,
napr. sudy alebo prdvni vedci, este
nemali vela prileZitosti prispiet
k stabilizdcii vyznamu prislusnych
institatov a ich dosledkov.

No

a inovacif. No su to prave startupy a MSP, ktoré
Casto trpia nedostatkom finan¢nych prostriedkov
na rast a rozvoj. Z tohto dévodu vidi EU crowdfun-
ding ako jeden z moznych nastrojov na riesenie
tohto nedostatku. Hoci eurdpske crowdfundin-
gové trhy patria k najvacsim crowdfundingovym
trhom celosvetovo, nie st rovhomerne rozvinuté
v jednotlivych ¢lenskych $tatoch. Najvacsim eu-
ropskym crowdfundingovym trhom je suverénne
Spojené kralovstvo (4,35 milidrd EUR v roku 2015),
nasleduju Franctizsko (319 miliénov EUR v roku
2015), Nemecko (249 miliénov EUR v roku 2015)
a Holandsko (111 milionov EUR v roku 2015). Ako
vidno, staty s tradiciou kapitalovych trhov patria
k lidrom na poli alternativneho financovania, hoci
viaceré mensie $taty bez silnej tradicie kapitélo-
vych trhov, ako napr. Esténsko, Finsko ¢i Litva, do-
sahuju relevantné objemy alternativneho finan-
covania v pomere na pocet obyvatelov.'® Komisia
sa snazi v oblasti FinTech podporit rast tychto tr-
hov, no zaroven identifikovala viacero bariér, kto-
ré rastu brania: 1. regulacné prekazky a nejasnosti;
2. nedostato¢nd dostupnost a kvalita informacif;
3. nedostatok sekundérnych trhov; 4. danové pre-
kézky; 5. rozdiely v podmienkach trhu a pravnom
postaveni, ktoré mézu viest k tazkostiam pri cez-
hrani¢nom posudeni rizik.™

REGULACIA CROWDFUNDINGU

Vzhladom na mimoriadny rast crowdfundingo-
vych trhov, plany EU pri tvorbe politik podporuju-
cich tento rast, ako aj na rizika, ktoré tento spésob
ziskavania financif prinasa, je relevantné diskuto-
vat o reguldcii primérne v kontexte EU, sekundar-
ne v kontexte narodnom. Kedze crowdfunding je
pomerne heterogénny fenomén, nie je zmyslupl-
né hovorit o regulacii crowdfundingu ako sirokej
kategorii. Mozno vsak hovorit o reguldcii jednot-
livych typov, resp. modelov crowdfundingu. Z re-
gula¢ného pohladu je asi najzaujimavejsim a naj-
komplexnejsim prave crowdinvesting, ktory sa
nachadza na hranici finan¢no-pravnej regulacie,
pricom niektoré jeho modely su vo viacerych $ta-
toch klasifikované ako urcity typ finan¢nej alebo
investi¢nej sluzby.

Regulacia podielového crowdfundingu je de-
terminovana predovsetkym regulacnym ramcom
smernice MiFID (resp. MiFID 2)®, ktory regulu-
je poskytovanie investi¢nych sluzieb vo vztahu
k $pecifickym finan¢nym nastrojom. Viaceré plat-
formy operuju ako subjekty, resp. investi¢né
spolo¢nosti s povolenim podfa smernice MiFID.
Naopak mnohé platformy nachadzaju svoje mo-
dely mimo hranic tejto smernice, napr. tym, Ze
poskytuju svoje sluzby vo vztahu k finan¢nym na-
strojom neregulovanym smernicou. Okrem toho
Clenské 3taty testuju narodné modely regulacie,
¢i uz postavené na vynimke podla ¢lanku 3 smer-
nice MIFID, pripadne na $pecifickych financnych
nastrojoch vytvorenych mimo rdmca smernice
MiFID priamo na Ucely podpory crowdinvestingu.
Napr. britsky a holandsky regula¢ny rdmec uplat-
nuje reZzim MiFID na svoje platformy podielového
crowdfundingu, zatial ¢o francuzska, talianska
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a $panielska reguldcia pracuje s vynimkou podla
¢lanku 3 smernice MiFID. V dbésledku toho su pre-
kézky vstupu na trh spravidla relativne nizsie pre
francuzske, talianske a $panielske platformy, hoci
platformy nebudd mat prospech z pravidla tzv.
jednotného pasu (single passport) ustanoveného
smernicou MIFID. Domaca regulécia v $tatoch,
ktoré ju prijali, vSak obvykle obsahuje zékladné
regulacné principy porovnatelné s principmi
smernice MiFID, ako napr. kapitalové poziadavky
¢iinformacné povinnosti platforiem.

Pri analyze regulacie crowdfundingu je potreb-
né brat do Uvahy okrem regulacie samotnych
platforiem aj reZim verejnej ponuky cennych
papierov. Pre crowdfunding su najrelevantnejsie
ich hodnoty spravidla v rozpéti od radovo stoviek
tisic do 1 az 2 milionov EUR na jednu kampan,
preto absencia harmonizécie prave na Urovni do
5 miliénov EUR v priebehu 12 mesiacov v zmysle
prospektovej smernice?' viedla k velkym rozdie-
lom pri nékladoch na emisie pri crowdinvestingu
v jednotlivych Statoch. Hodnoty verejnych ponuk
cennych papierov, pri ktorych sa vyZaduje pro-
spekt v zmysle ndrodnych reguldcif, sa pohybuju
v rozpati od 100 tisic do 5 miliénov EUR v prie-
behu 12 mesiacov, ¢o naznacuje, ze ¢lenské staty
vidia nedostatok financovania na réznych drov-
niach.? Napr. slovensky zakon o cennych papie-
roch a investi¢nych sluzbdch? stanovuje tento
limit na 100 000 EUR, zatial ¢o v susednej Ceske]
republike je limit 1 milién EUR. Vo Franctzsku sa
vyzaduje iba ,fahky” (limitovany) prospekt. Tato
situdcia sa menf v kontexte pripravovaného pro-
spektového nariadenia, ktoré vylUci povinnost
zverejnit prospekt pre ponuky do jedného milio-
na eur v priebehu 12 mesiacov, ¢o nepochybne
zvysi porovnatelnost podmienok na rozvoj crow-
dinvestingu naprie¢ ¢lenskymi Statmi.** Bez ohla-
du na prospekt vsak plati, Ze vac¢sina regula¢nych
ramcov Statov s domacou reguléciou crowdfun-
dingu vyzaduje, aby platformy zverejrovali infor-
macie o investiciach, ktoré su rozhodujlce pre
znizovanie informacnej asymetrie. Doraz sa musf
kldst na zrozumitelnost informécif, najma pre ad-
resatov, ktorymi su investori — spotrebitelia.

Problémov s aktudlnym regula¢nym nastave-
nim crowdfundingu (resp. najma crowdinvestin-
gu a P2P péZickovych systémov) je viacero:
1.7dé sa, Ze chyba pravna istota, ktord je zaloze-

na na nejasnom regula¢nom rdmci a nejasnom

uplathovani stcasného rdmca na crowdinves-
ting.®

2.Regulacia crowdinvestingu nie je zaloZzena na
posudeni dopadov regulacie, ale na skutoc-
nosti, ze niektoré jeho ¢innosti spadaju pod
definicie stanovené v rdmci regulécie vacsich

a rizikovejsich trhov a ¢innosti. To znamen4, Ze

reguldcia moze byt neprimerand, a preto bud

crowdfunding nadmerne reguluje, alebo pri-
padne niektoré jeho aspekty reguluje nedosta-
tocne.

3.KedZe niektoré modely nepatria do ramca
smernice MiFID, mdZe im chybat potrebny do-
hlad regulatora. Dohlad méZe byt prinosom pre
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celkové fungovanie trhu nielen preto, ze méze
zabranit zneuzitiu a chranit spotrebitelov, ale aj
preto, ze poskytuje a buduje déveru Ucastnikov
trhu, najma spotrebitelov.

4. Chybajuca harmonizécia na urovni EU zname-
na divergenciu trhov. Niektoré $taty, ako napr.
Taliansko, uz prijali a dokonca aj novelizovali
svoj zakon, zatial Co niektoré este len zvazujy, Ci
crowdfunding regulovat.

CROWD-FUND-PORT

Program Interreg CENTRAL EUROPE je jeden
z nadnarodnych programov podporovanych
v ramci eurdpskej Uzemnej spoluprace, ktory je
spolufinancovany Eurépskym fondom pre regio-
nalny rozvoj. V rdmci priority 1: Spolupraca v ino-
vacidch s ciefom zvysit konkurencieschopnost
STREDNEJ EUROPY, $pecifického ciela 1.2: Zlepsit
schopnosti a podnikatelské zru¢nosti pre pokrok
v ekonomickych a socidlnych inovacidch v stredo-
eurépskych regiénoch, podporil program v roku
2016 projekt Central European Crowd-funding
Support®. Do projektu s akronymom CROWD-
FUND-PORT je zapojenych 11 partnerov z 9 krajin
strednej Eurdpy a jeho cielom je v obdobi troch
rokov (2016 — 2019) zanalyzovat situaciu tykaju-
cu sa crowdfundingu v jednotlivych krajindch
a pomoct odstranit bariéry, ktorych vysledkom
je neziaduci presun kapitalu mimo Gzemia EU.
Slovenskym partnerom projektu je zaujmové
zdruZenie Férum kreativneho priemyslu (Creative
Industry Forum). Férum ako zaujmové zdruzenie
pravnickych osob zalozili subjekty kreativneho
priemyslu v roku 2008 s primarnym ciefom pod-
porovat rozvoj kreativnej ekonomiky na Sloven-
sku. Forum dlhodobo zvysuje povedomie o kre-
ativnom priemysle najma spolupracou, pripravou
a pripomienkovanim strategickych materidlov

organov verejnej moci a legislativnych navrhov.
KedZe oblast kreativneho priemyslu je oblastou
so stazenym pristupom k tradi¢nym bankovym
zdrojom, jednou z oblasti zdujmu tohto féra je aj
hladanie riesenf v alternativnych zdrojoch finan-
covania. V ramci projektu CROWD-FUND-PORT sa
bude zameriavat na tieto hlavné aktivity:

o zvysovat povedomie o crowdfundingu na Slo-
vensku,

e podporovat institucionalizaciu vyvoja crowd-
fundingu,

e vytvorit ndrodny informacny crowdfundingovy
hub,

o identifikovat bariéry narodnych a cezhranic-
nych finan¢nych operdcii na zaklade narodnej
regulacie,

e participovat na priprave podkladov pre nérod-
nu politiku alebo stratégiu v oblasti crowdfun-
dingu.

Realizécia hlavnych aktivit projektu si vyzadu-
je diskusiu so Styrmi okruhmi zainteresovanych
0sob, kde patria prevadzkovatelia crowdfundin-
govych platforiem, subjekty hladajuce finan¢né
zdroje, investori, Siroka verejnost a organy verej-
nej moci.

Napriek tomu, ze crowdfundingové platformy
nepodliehaju dohladu Narodnej banky Sloven-
ska, forum komunikuje tento projekt aj s NBS,
ktord tému crowdfundingu monitoruje priebezne
v stlade so svojim poslanim.?

Aktivne slovenské crowdfundingové platformy
mMaju zaujem na rozvoji alternativnych spdsobov
financovania. Projekt CROWD-FUND-PORT bude
v najblizsom obdobi napomahat tomuto zaujmu
s ddrazom na cezhranicné riesenia, ktoré umoznia
lepsie podmienky pre kumulaciu prostriedkov, ale
aj testovanie produktov na vac¢som trhu pre na-
sledny rast podnikatelskych subjektov.

| N F O R M

26 Pozri webovu strdnku projektu:

http.//www.interreg-central.eu/
Content.Node/CROWD-FUND-
PORT.html

27 Ndrodnd banka Slovenska vydala

k problematike crowdfundingu uz
viaceré informdcie pre verejnost,
napr. 28.3.2013 (internetovd aukcia
poziciek), 27.4.2016 (poskytovanie
Dpbziciek peer to peer) a 10.5.2017
poziciu NBS ku crowdfundingu -
poZzi¢iavaniu formou lendingu. Viac
na: http://www.nbs.sk/sk/dohlad-
nad-financnym-trhom-prakticke-
informacie/upozornenia-a-ozna-
menia/ine-upozornenia

Pozicia Narodnej banky Slovenska ku crowdfundingu

Néarodna banka Slovenska povazuje za potrebné
informovat verejnost aj o ¢innostiach subjektov,
ktoré nepodliehaju jej dohladu, a to s cielom
chréanit spotrebitela a tiez preto, e jednotné pra-
vidld pre oblast crowdfundingu' doteraz neboli
prijaté. Cielom pozicie NBS k oblasti crowdfun-
dingu je poskytnut verejnosti aktudlne informa-
Cie o tejto oblasti a zaroven poukézat na mozné
rizika.

Oblast crowdfundingu nie je v sic¢asnosti upra-
vend slovenskym pravnym poriadkom. Rovnako
na eurdpskej Urovni absentuje jednotna regula-
Cia, pripadne pravny rdmec (napr. smernica, naria-
denie), ktory by oblast crowdfundingu upravoval
zavaznym sposobom. Na Urovni Eurdpskej Unie
viak prebiehaju rokovania k oblasti crowdfundin-
gu uz od roku 2014.V roku 2016 expertna skupina
Eurépskeho vyboru pre cenné papiere (EGESC)

oslovila ¢lenské $taty s cielom zmapovat aktudlny
stav v tejto oblasti.

Narodna banka Slovenska vnima proble-
matiku crowdfundingu ako aktualnu tému
s rychlo sa rozsirujicim potencidlom. NBS
monitoruje crowdfundingové aktivity, a pre-
to upozornuje verejnost, Ze oblast crowdfun-
dingu a ¢innosti s nou spojené nepodliehaju
jej dohladu. Samotna ucast verejnosti na
tychto aktivitach je konanim na vlastnu zod-
povednost. NBS tiez upozoriuje, Ze finanéné
prostriedky, ktoré su stucastou ¢innosti spoje-
nych s crowdfundingom, nepodliehaju ochra-
ne vkladov ani ochrane investicii.

Viac informacif o tejto téme a najmd o rizikdch
pozitiavania formou crowdfundingu je na stranke
NBS v ¢asti Tlacové spravy: Pozicia NBS ku crowd-
fundingu - pozi¢iavaniu formou ,lendingu”

I

Dokument Eurépskej komisie

o definicii crowdfundingu je mozné
ndjst na:
http.//ec.europa.eu/DocsRoom/
documents/102297locale=sk
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ZAKONY

e Zakon ¢ 659/2007 Z. z. o zavedeni meny euro

v Slovenskej republike a 0 zmene a doplnent
niektorych zékonov v zneni neskorsich predpi-
sov

Z&kon NR SR ¢. 566/1992 Zb. o Narodnej banke
Slovenska v zneni neskorsich predpisov

Zakon ¢. 483/2001 Z. z. o bankach a o zmene
a doplneni niektorych zakonov v zneni neskor-
sich predpisov

Zakon ¢.371/2014 Z. z. o riesent krizovych situ-
acif na finan¢nom trhu a o zmene a doplneni
niektorych zdkonov

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

Zakon €. 492/2009 Z. z. o platobnych sluzbach
a o zmene a doplneni niektorych zdkonov
v znenf neskorsich predpisov

Zé&kon ¢. 747/2004 Z. z. o dohlade nad financ-
nym trhom a o zmene a doplneni niektorych
zakonov v zneni neskorsich predpisov

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

Z&kon ¢.8/2008 Z.z. o poistovnictve a 0 zmene
a doplneni niektorych zdkonov v zneni neskor-
Sich predpisov

Zakon ¢.203/2011 Z. z. o kolektivnom investo-
vani v znenf neskorsich predpisov

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

Zakon ¢.650/2004 Z.z. o doplnkovom déchod-
kovom sporenf a o zmene a doplnenf niekto-
rych zadkonov v zneni neskorsich predpisov
Zakon ¢.186/2009 Z. z. o finan¢nom sprostred-
kovani a finan¢nom poradenstve a 0 zmene
a doplneni niektorych zakonov v zneni neskor-
Sich predpisov

/0znam zakonov a inych
vseobecne zavaznych pravnych
predpisov patriacich do
kompetencie Narodnej banky
Slovenska platnych k 15.9. 2017

Rendta Baskovd
Ndrodnd banka Slovenska

Zakon ¢.381/2001 Z. z. o povinnom zmluvnom
poisteni zodpovednosti za skodu spdsobenu
prevadzkou motorového vozidla a o zmene
a doplneni niektorych zakonov v zneni neskor-
$fch predpisov

Zakon Slovenskej nérodnej rady ¢.310/1992 Zb.
0 stavebnom sporenf v znenf neskorsich pred-
pisov

Zakon ¢. 129/2010 Z. z. o spotrebitelskych tve-
roch a o inych Uveroch a p&Zickach pre spotre-
bitelov a 0 zmene a doplneni niektorych zako-
nov v zneni neskorsich predpisov

Zakon Narodnej rady Slovenskej republiky
¢. 118/1996 Z. z. 0 ochrane vkladov a 0 zmene
a doplneni niektorych zdkonov v znenf neskor-
$fch predpisov

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

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

VYHLASKY
OBLAST EMISIE BANKOVIEK A MINCI

Vyhlaska ¢. 456/2001 Z. z, ktorou sa ustano-
vuju podrobnosti o podmienkach, za ktorych
mozno zhotovit a pouzivat reprodukcie banko-
viek, pamatnych bankoviek, minci, pamatnych
minci, obchodnych minci a cennych papierov
vydanych Nérodnou bankou Slovenska, ako aj
predmety, ktoré ich Upravou napodobrujy, vra-
tane ich zaznamov v elektronickej forme v zne-
nf vyhlasky ¢. 607/2008 Z. z.

Viyhlaska ¢ 464/2001 Z. z., ktorou sa ustano-
vuju podrobnosti o podmienkach, za ktorych
podnikatelia mézu spractvat bankovky a min-
ce pre iné osoby, postup bank a podnikatelov
pri spracivani bankoviek a minci v znenf vy-
hlasky ¢. 607/2008 Z. z.

Viyhlaska ¢. 465/2001 Z. z, ktorou sa ustanovuju
podrobnosti o postupe pri prijimani zakonnych
penazi a pri nakladani s nimi a podrobnosti
0 poskytovani ndhrad za necelé bankovky ale-
bo za inak poskodené bankovky a mince v zne-
nf vyhlasky ¢. 607/2008 Z. z.
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e Vyhldska ¢. 607/2008 Z. z. o niektorych podrob-
nostiach o hotovostnom penaznom obehu
a o zmene niektorych vyhlasok v zneni vyhlasky
¢.11/2011 Z. z.

OBLAST BANKOVNICTVA

e VWhlaska ¢ 600/2001 Z. z. o registri hypoték
a podrobnostiach o postaveni a ¢innosti hy-
potekdrneho spravcu a jeho zastupcu v zneni
vyhlasky ¢. 661/2004 Z. z.

e Vyhldska ¢. 221/2008 Z. z., ktorou sa ustanovu-
ju niektoré pravidld pre dudlne zobrazovanie
niektorych cien, platieb a inych hodnét pre ob-
last financného trhu a sluZieb financnych insti-
tucif v oblasti bankovnictva, kapitdlového trhu,
poistovnictva a déchodkového sporenia.

OBLAST KAPITALOVEHO TRHU VRATANE

CENNYCH PAPIEROV

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

e Vyhlddka ¢ 495/2002 Z. z, ktorou sa ustano-
vuju ndlezitosti ziadosti o udelenie predcha-
dzajuceho suhlasu podla § 6 ods. 5 zékona
¢.429/2002 Z. z. 0 burze cennych papierov

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

o Vyhlaska ¢ 240/2008 Z. z, ktorou sa urcuje po-
Cet desatinnych miest pri zaokruhlovani pri pre-
mene menovitej hodnoty niektorych druhov
cennych papierov zo slovenskej meny na eurd

OBLAST POISTOVNICTVA

o Vyhlaska ¢ 413/2001 Z. z, ktorou sa vykonava
zakon o povinnom zmluvnom poisteni zodpo-
vednosti za Skodu sposobent prevadzkou mo-
torového vozidla a 0 zmene a doplneni niekto-
rych zékonov v znenf vyhlasky ¢. 569/2004 Z. z.

OPATRENIA

OBLAST BANKOVNICTVA

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

o Opatrenie NBS €. 12/2005 o analyze rizik suvisia-
cich s bezpecnostou prevadzkovych priestorov
a béank a pobociek zahrani¢nych bank (ozndme-
nie ¢.632/2005 Z.z)

e Opatrenie NBS ¢ 18/2008 o likvidite bank
a pobociek zahrani¢nych bank a o postupe
riadenia rizika likvidity bank a likvidity pobo-
Ciek zahrani¢nych bank a o zmene opatrenia
Nérodnej banky Slovenska ¢. 11/2007 o pred-
kladani vykazov, hlaseni a inych sprav bankami,
pobockami zahrani¢nych bank, obchodnikmi
s cennymi papiermi a pobockami zahrani¢nych
obchodnikov s cennymi papiermi na ucely vy-
kondvania dohladu a na Statistické Ucely (ozna-
menie ¢. 423/2008 Z. z) v zneni opatrenia NBS
€. 5/2009 (ozndmenie ¢. 519/2009 Z. z.), opatre-
nia NBS ¢. 14/2010 (ozndmenie ¢. 368/2010 Z. z.)

a opatrenia NBS ¢ 11/2014
¢.154/2014 7. 7)

Opatrenie NBS ¢. 6/2010, ktorym sa ustanovuju
nalezitosti Ziadosti o predchadzajuci suhlas Na-
rodnej banky Slovenska podla § 28 ods. 1 zéko-
na o bankach (oznamenie ¢. 219/2010 Z. z)
Opatrenie NBS €. 11/2010, ktorym sa ustanovu-
ju metddy ocenovania pozicil zaznamenanych
v bankovej knihe a podrobnosti o ocerovani
pozicii zaznamenanych v bankovej knihe vra-
tane frekvencie tohto ocenovania (ozname-
nie ¢ 278/2010 Z. z) v zneni opatrenia NBS
¢.4/2012 (ozndmenie ¢. 45/2012 Z. z)
Opatrenie NBS ¢ 16/2011 o nalezitostiach Zia-
dosti a spdsobe preukazovania splnenia pod-
mienok na udelenie bankového povolenia pre
banku a pobocku zahrani¢nej banky (ozndme-
nie ¢. 454/2011 Z.z)

Opatrenie NBS ¢ 5/2014 o registri bankovych
Uverov a zaruk (ozndmenie ¢. 83/2014 Z. z)
v zneni opatrenia NBS ¢ 6/2016 (ozndmenie
¢.333/2016 Z. 7))

Opatrenie NBS ¢ 12/2014 o predkladani vy-
kazov, hlasenf a inych sprav bankami a po-
bockami zahrani¢nych bank na ucely vykona-
vania dohladu (ozndmenie ¢ 222/2014 Z. z)
v znen{ opatrenia NBS ¢. 25/2014 (oznamenie
¢. 407/2014 7. z.) a opatrenia NBS ¢ 28/2015
(oznadmenie ¢. 425/2015 7. z)

Opatrenie NBS ¢. 16/2014 o uverejnovani infor-
macil bankami a pobockami zahrani¢nych bank
(oznamenie ¢. 237/2014 Z.z) v zneni opatrenia
NBS ¢. 13/2015 (ozndmenie ¢. 303/2015 7. z)
Opatrenie NBS ¢. 17/2014 o predkladani vyka-
zov bankami, pobockami zahrani¢nych bank,
obchodnikmi s cennymi papiermi alebo po-
bockami zahrani¢nych obchodnikov s cen-
nymi papiermi na Statistické Ucely (ozndme-
nie ¢ 246/2014 7. z) v zneni opatrenia NBS
¢.21/2015 (ozndmenie ¢. 36/2016 Z.z) a opatre-
nia NBS ¢. 9/2016 (oznamenie ¢. 362/2016 Z. z.)
Opatrenie NBS ¢. 23/2014, ktorym sa ustanovu-
ju nérodné volby pre institucie podla osobitné-
ho predpisu (ozndmenie ¢. 405/2014 7. z.)
Opatrenie NBS ¢. 4/2015 o dalsich druhoch ri-
zik, o podrobnostiach o systéme riadenia rizik
banky a pobocky zahrani¢nej banky a ktorym
sa ustanovuje ¢o sa rozumie nahlou a neocaka-
vanou zmenou Urokovych mier na trhu (ozna-
menie ¢.81/2015 Z.z)

Opatrenie NBS ¢ 9/2015 o predkladani vy-
kazu veritela poskytujuceho spotrebitelské
Uvery v obmedzenom rozsahu (ozndmenie
¢.251/2015Z2.2)

Opatrenie NBS ¢. 17/2015 o vlastnych zdrojoch
finan¢ného konglomerdtu a o majetkovej an-
gazovanosti finan¢ného konglomeratu podla
zakona o bankach (ozndmenie ¢.39/2016 7. z)
Opatrenie NBS ¢. 19/2015 o informaciach po-
skytovanych v suvislosti s odplatami klienta
banky alebo pobocky zahrani¢nej banky (ozna-
menie ¢.421/20157.z)

Opatrenie NBS ¢. 5/2016, ktorym sa ustanovuju
naleZitosti Ziadosti o registraciu zastUpenia za-

(ozndmenie
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hrani¢nej banky alebo obdobnej zahrani¢nej
financnej institucie, ktord vykondva bankové
¢innosti(ozndmenie ¢. 271/2016 Z. z)
Opatrenie NBS ¢ 10/2016, ktorym sa ustano-
vuju podrobnosti o posudeni schopnosti spot-
rebitela splacat Uver na byvanie (oznamenie
¢.373/2016 Z.2)

Opatrenie NBS ¢. 3/2017 o predkladanf vyka-
zov bankami, pobockami zahrani¢nych bank,
obchodnikmi s cennymi papiermi a pobockami
zahrani¢nych obchodnikov s cennymi papiermi
na Ucely zabezpecenia zberu udajov podla oso-
bitného predpisu (oznamenie ¢. 168/2017 Z. z.)
Opatrenie NBS ¢. 4/2017 o nélezitostiach ozna-
menia potrebného na zistenie dalsich osdb,
ktoré na zaklade vztahu k oznamovatelovi maju
k banke alebo k pobocke zahrani¢nej banky
osobitny vztah (oznamenie ¢. 199/2017 Z.z)
Opatrenie NBS ¢ 5/2017 o néleZitostiach Ziadosti
banky o predchéddzajuci suhlas na zriadenie po-
bocky v zahranici (ozndmenie ¢. 200/2017 Z. z.)

OBLAST KAPITALOVEHO TRHU VRATANE
CENNYCH PAPIEROV
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Opatrenie NBS ¢.8/2007 o vlastnych zdrojoch fi-
nan¢ného konglomeratu a metddach vypoctu
dostatocnej vysky vlastnych zdrojov na uUrovni
finan¢ného konglomeratu podla zékona o cen-
nych papieroch (ozndmenie ¢. 386/2007 Z. z.)
v zneni opatrenia NBS ¢& 24/2008 (oznamenie
¢.513/2008 Z.2)

Opatrenie NBS ¢.16/2007 o predkladani vykazov
burzou cennych papierov a centralnym depozi-
tarom cennych papierov na Ucely dohladu nad
finan¢nym trhom (ozndmenie ¢. 651/2007 7. z.)
v zneni opatrenia NBS ¢. 24/2008 (oznamenie
¢. 513/2008 Z. z) a opatrenia NBS ¢. 27/2015
(oznamenie ¢. 64/2016 Z. z))

Opatrenie NBS ¢. 12/2008, ktorym sa ustanovu-
je spbsob preukazovania splnenia podmienok
na udelenie povolenia na poskytovanie inves-
ticnych sluzieb (ozndmenie ¢. 198/2008 Z. z.)
Opatrenie NBS ¢. 64/2008 Z. z, ktorym sa usta-
novuju rovnocenné poziadavky pre emitentov
so sidlom v neclenskych Statoch, ktorych cenné
papiere su prijaté na obchodovanie na regulo-
vanom trhu

Opatrenie NBS ¢ 1/2010 o spdsobe preukazo-
vania splnenia podmienok na udelenie povo-
lenia na vykondvanie cinnosti samostatného
finan¢ného agenta a na udelenie povolenia
na vykondvanie ¢innosti finan¢ného poradcu
(ozndmenie ¢.39/2010 7. z)

Opatrenie NBS ¢. 7/2010, ktorym sa ustanovuju
nalezitosti ziadosti o udelenie predchadzaju-
ceho suhlasu Narodnej banky Slovenska podlfa
§ 70 ods. 1 zékona o cennych papieroch (ozna-
menie ¢. 220/2010 Z. z.)

Opatrenie NBS ¢ 9/2010 o odbornej skuske
a odbornej skuske s certifikdtom na Ucely zé-
kona o finan¢nom sprostredkovani a financ-
nom poradenstve (ozndmenie ¢. 259/20107.z)
v zneni opatrenia NBS ¢ 5/2013 (ozndmenie
¢.239/2013 Z.z)

Opatrenie NBS ¢. 5/2011 o podrobnostiach o ob-
sahu informacii pre podielnikov pri zluceni po-
dielovych fondov (ozndmenie ¢. 264/2011 Z. z)
Opatrenie NBS ¢.6/2011 o nalezitostiach Ziados-
ti o udelenie predchédzajiceho sthlasu Narod-
nej banky Slovenska podla zdkona o kolektiv-
nom investovani (oznamenie ¢. 265/2011 Z. z)
v zneni opatrenia NBS ¢ 1/2014 (ozndmenie
¢.5/20147.2)

Opatrenie NBS ¢ 7/2011 o vlastnych zdro-
joch sprévcovskej spolo¢nosti  (ozndmenie
¢.266/2011 Z.z2)

Opatrenie NBS ¢ 8/2011 o naleZitostiach
zmllv, ktoré sa uzatvaraju pri hlavhom fonde
a zbernom fonde a o obsahu vnutornych pra-
vidiel ¢innosti spravcovskej spolo¢nosti spra-
vujucej hlavny fond a zberny fond (ozndmenie
¢.267/2011 Z.z2)

Opatrenie NBS ¢ 9/2011 o podmienkach
na vymedzenie likvidnych financnych aktiv
a o podrobnostiach k prevoditelnym cen-
nym papierom a nastrojom penazného trhu
obsahujucim derivét a k podielovym fon-
dom kopirujucim zloZenie indexu (oznédmenie
¢.284/20117.z)

Opatrenie NBS ¢. 10/2011 o kritériach, limitoch
a obmedzeniach, ktoré musi spfﬁaf fond krat-
kodobého penazného trhu a fond periazného
trhu (ozndmenie ¢.302/2011 Z.z)

Opatrenie NBS ¢ 11/2011 o rizikdch a systé-
me riadenia rizik, merani rizik a vypocte cel-
kového rizika a rizika protistrany (ozndmenie
¢.317/2011 Z.z) vzneniopatrenia NBS ¢.7/2015
(ozndmenie ¢. 196/2015 Z. z)

Opatrenie NBS ¢ 13/2011 o sposobe urcenia
hodnoty majetku v Standardnom podielovom
fonde a vo verejnom $pecidlnom podielovom
fonde a spdsobe vypoctu hodnoty podielu
emisie podielovych listov v podielovych fon-
doch, v ktorych sa vydavaju podielové listy via-
cerych emisif (oznamenie ¢. 428/2011 Z.z)
Opatrenie NBS ¢. 3/2012 o predkladani vykazov
spravcovskymi spolo¢nostami a depozitarmi
podielovych fondov na ucely dohladu nad fi-
nanc¢nym trhom (ozndmenie ¢ 25/2012 Z. z)
v zneni opatrenia NBS ¢ 26/2015 (ozndmenie
€.65/2016Z.2)

Opatrenie NBS ¢ 5/2012 o podrobnostiach
0 obsahu statutu podielového fondu a Statu-
tu stresného podielového fondu (ozndmenie
¢.101/2012 Z.z)

Opatrenie NBS ¢. 6/2012 o spdsobe preukazo-
vania splnenia podmienok na udelenie povole-
nia na ¢innost spravcovskej spolo¢nosti (0zna-
menie ¢. 182/2012 7. z)

Opatrenie NBS ¢. 2/2014 o nalezitostiach Zia-
dosti o schvélenie prospektu cenného papiera
(oznamenie ¢.39/2014 7. z)

Opatrenie NBS ¢. 4/2014 o predkladani vyka-
zu o vykondvani financného sprostredkovania
a vykazu o vykonavani finan¢ného poradenstva
(ozndmenie ¢. 82/2014 7. z)

Opatrenie NBS ¢ 10/2014 o obsahu, ¢lenent
asposobe predkladania sprav veduceho zamest-
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nanca vo finan¢nom sprostredkovani a financ-
nom poradenstve (ozndmenie ¢. 153/2014 Z. z.)
OpatrenieNBS¢.13/2014 0 predkladanivykazov,
hldseni a inych sprav obchodnikmi s cennymi
papiermi a pobockami zahrani¢nych obchod-
nikov s cennymi papiermi na Ucely vykona-
vania dohladu (ozndmenie ¢ 223/2014 Z. z)
v zneni opatrenia NBS ¢& 2/2015 (ozndmenie
¢ 51/2015 Z. z.) a opatrenia NBS ¢. 29/2015
(ozndmenie ¢.63/2016 Z.z)

Opatrenie NBS ¢. 17/2014 o predkladanf vyka-
zov bankami, poboc¢kami zahrani¢nych bank,
obchodnikmi s cennymi papiermi alebo po-
bockami zahrani¢nych obchodnikov s cen-
nymi papiermi na Statistické Ucely (ozname-
nie ¢ 246/2014 7. z) v zneni opatrenia NBS
€.21/2015 (ozndmenie €. 36/2016 Z.z.) a opatre-
nia NBS ¢.9/2016 (oznamenie ¢. 362/2016 Z. z.)
Opatrenie NBS ¢&. 18/2014 o predkladani vyka-
zu spravcovskou spolo¢nostou za podielovy
fond alebo podfond na Statistické ucely (ozna-
menie ¢. 247/2014 Z. z) v zneni opatrenia NBS
¢.22/2015 (ozndmenie €. 35/2016 Z. z)
Opatrenie NBS ¢. 19/2014 o predkladani vyka-
zu faktoringovou spolo¢nostou, spolo¢nostou
splatkového  financovania alebo lizingovou
spolo¢nostou na  Statistické Ucely (ozndme-
nie ¢ 248/2014 7. z) v zneni opatrenia NBS
¢.23/2015 (ozndmenie ¢. 34/2016 Z.z)
Opatrenie NBS ¢. 20/2014 o uverejiiovani infor-
macii obchodnikmi s cennymi papiermi a po-
bockami zahrani¢nych obchodnikov s cennymi
papiermi (ozndmenie ¢. 289/2014 7. z.)
Opatrenie NBS ¢ 1/2015 o predkladani infor-
macif spravcami alternativnych investi¢nych
fondov na Ucely dohladu a monitorovanie sys-
témového rizika (ozndmenie ¢. 43/2015 Z. z)
v zneni opatrenia NBS ¢ 7/2016 (oznamenie
¢.336/2016 Z. 2.

Opatrenie NBS ¢. 3/2017 o predkladani vyka-
zov bankami, poboc¢kami zahrani¢nych bank,
obchodnikmi's cennymi papiermi a pobockami
zahrani¢nych obchodnikov s cennymi papiermi
na Ucely zabezpecenia zberu Udajov podla oso-
bitného predpisu (ozndmenie ¢. 168/2017 7. z)

OBLAST POISTOVNICTVA

Opatrenie NBS ¢ 4/2013 o registri financnych
agentov, finan¢nych poradcov, finan¢nych
sprostredkovatelov z iného clenského  Statu
v sektore poistenia alebo zaistenia a viazanych in-
vesticnych agentov (ozndmenie ¢. 238/2013 Z.z)
Opatrenie NBS ¢ 5/2015, ktorym sa ustanovu-
je spbsob preukazovania splnenia podmienok
na udelenie predchéadzajuceho suhlasu Narod-
nej banky Slovenska podla § 77 ods. 1 zako-
na ¢. 39/2015 Z. z. o poistovnictve a o zmene
a doplneni niektorych zdkonov (ozndmenie
¢.132/2015Z2.2)

Opatrenie NBS €. 6/2015 o solventnosti pre po-
istovne, na ktoré sa neuplatriuje osobitny rezim,
a pre zaistovne, pobocky zahrani¢nych poistov-
ni a pobocky zahrani¢nych zaistovni (ozndme-
nie ¢. 182/20157.z)

o Opatrenie NBS ¢. 8/2015, ktorym sa ustanovuje

spdsob preukazovania spinenia podmienok na
udelenie povolenia na vykonavanie poistovacej
¢innosti a na udelenie povolenia na vykonava-
nie zaistovacej ¢innosti pre subjekty, na ktoré sa
nebude uplathovat osobitny rezim (oznamenie
¢.197/20157.2)

Opatrenie NBS ¢ 10/2015 o vlastnych zdrojoch
finan¢ného konglomerdtu a o metédach vy-
poctu dostatocnej vysky vlastnych zdrojov na
urovni finan¢ného konglomeratu podla zdkona
0 poistovnictve (oznamenie ¢. 255/2015 7. z)
Opatrenie NBS & 11/2015 o solventnosti pre
poistovne, na ktoré sa uplatnuje osobitny rezim
(ozndmenie ¢. 256/2015 7. z)

Opatrenie NBS ¢ 12/2015, ktorym sa ustano-
vuju limity umiestnenia prostriedkov technic-
kych rezerv v poistovnictve pre poistovne, na
ktoré sa uplathuje osobitny rezim (oznamenie
¢.257/2015Z.2)

Opatremnie NBS ¢. 14/2015, ktorym sa usta-
novuje vzor formuldra o dolezitych zmluvnych
podmienkach uzatvaranej poistnej zmluvy
(ozndmenie ¢. 304/2015 7. z)

Opatrenie NBS ¢. 15/2015 o spdsobe urcenia
hodnoty cennych papierov a nehnutelnosti,
v ktorych s umiestnené prostriedky technic-
kych rezerv v poistovnictve pre poistovne, na
ktoré sa uplatiiuje osobitny reZim (oznamenie
¢.305/2015Z2.2)

Opatrenie NBS ¢. 16/2015 o predkladani vyka-
zov a inych informacif Slovenskou kanceldriou
poistovatelov (ozndmenie ¢. 32/2016 Z. z.)
Opatrenie NBS ¢. 25/2015 o maximalnej vys-
ke technickej urokovej miery (ozndmenie
¢.31/2016 Z.2)

Opatrenie NBS €. 35/2015, o spbsobe preukazo-
vania splnenia podmienok na udelenie povole-
nia na vykonavanie poistovacej ¢innosti pre po-
istovne, na ktoré sa bude uplatfiovat osobitny
rezim (oznamenie ¢. 68/2016 7. z.)

Opatrenie NBS ¢ 36/2015, o predkladanf vyka-
zov a hldseni poistovnou, na ktoru sa uplatiuje
osobitny rezim (oznamenie ¢. 67/2016 Z.z.)
Opatrenie ¢ 1/2016 o predkladani vykazov,
hlaseni, prehladov a inych sprav poistovriou,
na ktoru sa neuplatfiuje osobitny rezim, alebo
zaistovnou (oznamenie ¢. 87/2016 7. z.)
Opatrenie NBS ¢. 4/2016 o obsahu spravy o vy-
sledkoch ¢innosti Utvaru riadenia rizik poistov-
ne, na ktoru sa uplatriuje osobitny rezim (ozna-
menie ¢.267/2016 Z. z)

Opatrenie ¢. 8/2016 o predkladani vykazov pois-
tovniou, zaistovnou, pobockou zahrani¢nej pois-
tovne, pobockou zahrani¢nej zaistovne, poistov-
nou z iného ¢lenského statu, zaistovriou z iného
¢lenského $tatu, ddéchodkovou spravcovskou
spolo¢nostou alebo doplnkovou déchodko-
vou spolo¢nostou (ozndmenie ¢ 361/2016 Z.z)

OBLAST DOCHODKOVEHO SPORENIA
o Opatrenie NBS ¢. 154/2012 Z.z. o poplatkoch pre

emitenta cenného papiera a o spdsobe ich Uhra-
dy déchodkovou spravcovskou spolo¢nostou
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e Opatrenie NBS ¢ 162/2012 Z. z. o spbsobe
preukazovania splnenia podmienok na udele-
nie povolenia na vznik a ¢innost dochodkovej
spravcovskej spolocnosti

o Opatrenie NBS ¢. 163/2012 Z. z, ktorym sa usta-
novuje, ¢o sa rozumie nepravdivou alebo zava-
dzajucou informaciou, sluzbou alebo plnenim,
ktoré nesuvisia so starobnym déchodkovym
sporenim

o Opatrenie NBS ¢.180/2012 Z.z.o metédach a po-
stupoch urcenia hodnoty majetku v déchodko-
vom fonde a doplnkovom déchodkovom fonde
v zneni opatrenia NBS ¢.38/2013 Z.z.

e Opatrenie NBS ¢. 5/2013 Z. z. o systéme ria-
denia rizik, merani rizik a vypocte celkového
rizika a rizika protistrany v déchodkovych
fondoch

e Opatrenie NBS ¢ 6/2013 Z. z. o naleZitostiach
Ziadosti o udelenie predchadzajuceho suhlasu
Narodnej banky Slovenska v starobnom doé-
chodkovom sporent

o Opatrenie NBS ¢ 6/2014 o sposobe preukazo-
vania splnenia podmienok na udelenie povole-
nia na vznik a ¢innost doplnkovej déchodkovej
spolo¢nosti (oznamenie €. 111/2014 7. z)

e Opatrenie NBS ¢. 7/2014 o nélezitostiach Zia-
dosti o udelenie predchddzajuceho suhla-
su Nérodnej banky Slovenska podla zékona
¢.650/2004 Z.z. 0 doplnkovom déchodkovom
sporeni a o zmene a doplneni niektorych zako-
nov (ozndmenie €. 112/2014 7. z.)

e Opatrenie NBS ¢. 15/2014, ktorym sa ustano-
vUju ndlezitosti Statutu doplnkového déchod-
kového fondu, jeho rozsah, obsah a struktura
informacii, ktoré mé statlt obsahovat (ozndme-
nie ¢. 236/2014 7.z

e Opatrenie NBS ¢. 30/2015 o poskytovani in-
formacie o cistej hodnote majetku v dopln-
kovych déchodkovych fondoch (ozndmenia
¢.62/2016 Z.7)

e Opatrenie NBS ¢. 31/2015 o poskytovani infor-
macii o stave majetku v doplnkovych déchod-
kovych fondoch (ozndmenia ¢. 61/2016 Z. z)

o Opatrenie NBS ¢. 32/2015 o predkladani ozna-
meni o prekroceni a zosuladenf limitov v ma-
jetku dochodkového fondu a doplnkového doé-
chodkového fondu (ozndmenia ¢. 60/2016 7. z.)

o Opatrenie NBS ¢. 436/2015 Z. z. o poskytovani
informécii o transakcidch s majetkom v do-
chodkovom fonde a o stave majetku v déchod-
kovom fonde déchodkovou spravcovskou spo-
lo¢nostou a jej depozitdrom

o Opatrenie NBS ¢.441/2015 Z.z. o vlastnych zdro-
joch déchodkovej spravcovskej spolo¢nosti

e Opatrenie NBS ¢ 2/2016 o vlastnych zdrojoch
doplnkovej dochodkovej spolo¢nosti (ozndme-
nia ¢. 96/2016 Z. z.)
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e Opatrenie NBS ¢ 3/2016 o ro¢nych spravach
a polro¢nych spravach predkladanych dopln-
kovou dochodkovou spolo¢nostou (ozndme-
nia €. 228/2016 Z.z)

e Opatrenie NBS ¢.229/2016 Z. z. o ro¢nych spra-
vach a polro¢nych spravach predkladanych doé-
chodkovou spravcovskou spolo¢nostou

¢ Opatrenie NBS ¢ 1/2017 o rizikdch a systéme
riadenia a merania rizik, vypocte celkového ri-
zika a rizika protistrany v doplnkovych déchod-
kovych fondoch (ozndmenie ¢. 157/2017 Z.z.)

OBLAST PLATOBNEHO STYKU

o Opatrenie NBS ¢. 8/2009, ktorym sa ustanovuje
struktura bankového spojenia, Struktira medzi-
narodného bankového ¢isla Gc¢tu a podrobnos-
ti o vydadvani prevodnika identifika¢nych kodov
(oznamenie ¢.521/2009 7. z.)

e Opatrenie NBS ¢ 14/2011, ktorym sa ustano-
vUju niektoré podrobnosti povolovania na vy-
kon ¢innosti a podnikania platobnych institucii
a institucif elektronickych penazi (ozndmenie
€. 443/2011 Z.z)

o Opatrenie NBS ¢ 6/2013 o identifikdtore pri-
jemcu inkasa a registri identifikatorov prijem-
cov inkas (oznamenie ¢. 240/2013 Z. z)

o Opatrenie NBS ¢.22/2014 o predkladani vykazov
platobnou institdciou, poboc¢kou zahrani¢nej
platobnej institucie, instituciou elektronickych
penazi alebo pobockou zahrani¢nej institd-
cie elektronickych penazi na Statistické Ucely
(0znamenie ¢. 350/2014 Z.z) v zneni opatrenia
NBS ¢. 24/2015 (ozndmenie ¢. 33/2016 Z. z)

e Opatrenie NBS ¢. 18/2015 o predkladanf vyka-
zov platobnymi institdciami a instituciami elek-
tronickych penazf (ozndmenie ¢ 38/2016 Z. z)

DEvizovA oBLAST

o Opatrenie NBS ¢.233/1993 Z.z. o roz3ireni Uhrad
vo volne vymenitelnej mene pri reexportnych
operaciach

e Opatrenie NBS ¢ 264/2015 Z. z. o predkladani
hldseni podla Devizového zékona

o Opatrenie NBS ¢. 139/2013 Z. z, ktorym sa usta-
novuju podrobnosti o ndlezitostiach Ziadosti
0 devizovu licenciu a podrobnosti o poZiadav-
kdch na obchodovanie s devizovymi hodnotami

POPLATKY A PRISPEVKY DOHLIADANYCH

SUBJEKTOV FINANCNEHO TRHU

e Opatrenie NBS ¢. 8/2012 o poplatkoch za Uko-
ny Narodnej banky Slovenska (ozndmenie
¢.376/2012 Z.z) v zneni opatrenia NBS ¢. 8/2013
(ozndmenie ¢ 315/2013 Z. z), opatrenia NBS
¢. 3/2015 (ozndmenie ¢ 69/2015 Z. z), opatrenia
NBS ¢.33/2015 (ozndmenie ¢.66/2016 Z.z,) a opat-
renia NBS ¢ 2/2017 (ozndmenie ¢. 169/2017 Z.z)
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Ponuka podujati Institutu bankového vzdelavania NBS, n. o,

na november a december 2017

Nazov vzdelavacieho podujatia

november
LEKTOR: Akreditovany vzdeldvaci program MSVVaS SR Il
Analyza dlhopisov — oceriovanie a Uc¢tovanie
SEPA — SEPA SCT a SEPA DD a prislusna legislativa
Brain Leaders: Intenzivny neurotréning na rozvoj koncentracie pozornosti a pamati, modul B
Komunikacia so zahrani¢nym partnerom v anglickom jazyku

Osobitné finan¢né vzdelavanie — zékladny stupen, stredny stupen, vyssi stupen — sektor Poistenie
a zaistenie

Prdvomoc, rozhodné pravo a uznavanie a vykon cudzich rozhodnuti

Finan¢na analyza firmy: Audit podnikatelskych a investi¢nych zémerov

Stratégia boja proti legalizacii prijmov z trestnej ¢innosti

Ochrana spotrebitela vo financnych sluzbéch

Retailové derivaty

Nové regulécia v oblasti platobného styku a kartovych transakcii = PSD2 a Standardy/usmernenia EBA

pre PSD2
Vyméhanie pohladavok
LEKTOR: Akreditovany vzdeldvaci program MSVVaS SR IV
Mind Maps
Novinky bankovej regulécie
Payment Service Directive — PSD2 a nové moznosti v platobnom styku
Zabezpecovanie pohladavok v obchodnych vztahoch
Riadenie bezpecnostnych rizik vo finan¢nych institdciach
Obchodno-pravne vztahy a platné normy medzi bankou a klientom
Spolocenské zodpovednost firiem (CSR)
Administrative Writing
SWIFT
Osobitné finan¢né vzdeldvanie — zékladny stupen, stredny stupen, vys3i stupen — sektor Uvery
Nakladovy controlling pre poistovne a finan¢né institUcie s vyuzitim Activity Based Costing
5™ International Anti-Money Laudering and Financial Crime Conference
Skolenie ICM TARGET?
Platobny styk v SEPA priestore a implementacia PSD2 v oblasti platieb
Rozsudky stidneho dvora EU v oblasti DPH
december
Aktudlne otdzky reguldcie likvidity
Basel IV
FOCUS: Ako si zlepsit pozornost a lepsie sa sustredit?
Financné modelovanie v MS Excel
Komunikacné zru¢nosti a rétorika
Buducnost IRB
INSIGHTS® do osobnej a interpersonélnej efektivity
Tvorba biznis poziadaviek a ich komunikacia s IT oddelenim v bankach
Dopad GDPR na prax
Dopad GDPR na prax finan¢ného sprostredkovatela
Z kolegu manazérom

INSTITUT BANKOVEHO
'VZDELAVANIA NBS, n.o.

Datum konania

6.-7.11.2017
6.-9.11.2017
7.11.2017
8.11.2017
8.-10.11.2017
8.-9.11.2017
9.11.2017
9.-10.11.2017
10.11.2017
13.11.2017
13.11.2017
14.11.2017
14.-15.11.2017
15.11.2017
16.11.2017
21.11.2017
21.11.2017
21.11.2017
22.11.2017

22.-23.11.2017
22.-23.11.2017
23.-24.11.2017
24.11.2017
27.-28.11.2017
28.11.2017
28.-29.11.2017
29.11.2017
30.11.2017
30.11.2017

4.12.2017
5.12.2017
5.12.2017
6.12.2017
6.—7.12.2017
7.12.2017
12.12.2017
12.12. 201
13.12. 201
14.12. 201
1

7
7
7
14.12.2017
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MACROECONOMIC PROJECTIONS FOR
SLOVAKIA ACCORDING TO THE SEPTEMBER
2017 Mepium-TeERm FORECAST
(MTF-2017Q3)

(Accelerating economic growth is starting to have
an increasing impact on wages and prices)

Slovakia’s economy continues to expand at an acceler-
ating pace, driven by growing domestic demand on the
back of the improving labour market. Export growth was
slightly weaker, but it is expected to pick up again over the
forecast period due to the launch of new production in the
car industry. Domestic and external demand should re-
main strong over the forecast period, with Slovakia’s GDP
growing by 3.3% in 2017 and then accelerating to 4.2% in
2018 and 4.6% in 2019. This will create new jobs, while the
unemployment rate should reach new all-time lows. The
tightening of the labour market and growing labour pro-
ductivity should contribute to higher nominal wages and,
consequently, to higher inflation. (p. 2)

INCREASING CONCENTRATION OF SLOVAK
EXPORTS IN CARS
Anna Vladova, Narodna banka Slovenska

The alreadly high concentration of Slovak exports in cars
has continued to increase owing to growing car produc-
tion. In such an environment of elevated and increasing
export concentration, external shocks may be somewhat
mitigated through product and destination diversification
of car exports, as well as through product heterogeneity
across other exports. It should be noted that the arrival
of car producers in Slovakia has supported its economic
growth, but car production itself is not able to add new
book value to the materials being processed. Compared
with carmakers, subcontractors in the car industry achieve
higher value added and a higher share of wages in value
added. In addition, their links with domestic services are
stronger. A rebalancing of production in the domestic au-
tomotive industry that results in the share of car parts and
accessories increasing at the expense of car production
could therefore support value added growth in the Slovak
economy. (p. 5)

HoOUSING PRICES ARE CURRENTLY IN LINE
WITH ECONOMIC FUNDAMENTALS

Mikuld$s Car, Roman Vrbovsky, Narodnd banka
Slovenska

Housing usually becomes a topical theme when prices of
apartments and houses are rising, and therefore making
the purchase or renting of residential property more finan-
cially demanding. Housing price developments are closely
monitored not only by those searching for a place to live,
but also by numerous housing market professionals. This
article describes various approaches to evaluating current
trends in housing prices based on the latest available data.
Such data, however, should be treated only as indicative,
since there is no universal indicator or method for evaluat-
ing property prices. (p. 10)
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ASSESSING BORROWERS' ABILITY

TO REPAY CREDITS RELATING TO
RESIDENTIAL IMMOVABLE PROPERTY
Jarmila Rohlickova, Narodna banka Slovenska

The main purpose of this article is to take a closer look at
the provisions of Act No 9072016 Coll. concerning credit
agreements covering credit for consumers secured by
a mortgage or otherwise relating to residential immov-
able property. This in particular includes an obligation to
carry out a creditworthiness assessment before granting
a credit, details of which are laid down in NBS Decree No
10/2016, which entered into force on 1 January 2017. The
article focuses on the methodology for calculating the in-
dicator of a borrower’s ability to repay a credit relating to
residential immovable property and the assumptions un-
derlying this calculation, with the aim of bringing a broad-
er perspective to the issue. (p. 16)

MORTGAGE BONDS VERSUS COVERED
BONDS Il:

THE CURRENT STATE OF THE LEGISLATION
FRAMEWORK AND REASONS BEHIND ITS
AMENDMENT

Matej Krémar, Narodna banka Slovenska

This article describes the current legislative framework of
the Slovak mortgage banking sector and reasons behind
its amendment, focusing on the framework’s particularities
which were preventing further development in the mortgage
bond and lending markets. These specific features of the Slo-
vak mortgage sector have either been removed or updated
by a new covered bond programme concept. The purpose of
the amendment is to strengthen the liquidity and credit qual-
ity of covered bonds, to expand portfolios of underlying assets
for covered bonds issues, to support competition, to increase
interest in covered bonds in capital markets, and to bring
the Slovak framework more in line with European Banking
Authority recommendations aimed at harmonising covered
bond frameworks across the EU. (p. 20)

CROWDFUNDING

Slavomira Salajova, Creative Industry Forum

Jan Mazur, Faculty of Law, Comenius University
in Bratislava, Crowdberry

Crowdfunding is an alternative form of financing that
emerged as a result of financial technology (FinTech) de-
velopments. In the first half of 2017 the European Com-
mission launched an open public consultation within the
framework of the Capital Markets Union (CMU) and the
CMU action plan, its aim being to find ways of supporting
further FinTech solutions in the area of non-bank financ-
ing. One aim of the CMU is to create an optimal environ-
ment for ordinary investors in which they can invest their
own funds directly in business and social projects of their
choice. The Commission is now analysing the conditions
and needs of such environment, as well as determining
what legal regulations will be required. Slovakia will con-
tribute to this endeavour as a member of CROWD-FUND-
PORT, a Central European project funded within the Inter-
reg CENTRAL EUROPE programme. (p. 25)
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