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/latd zberatelskd minca
Bratislavské korunovacie — 275. vyrocie
korunovacie Marie Terézie

Ndrodnd banka Slovenska vydala 19. mdja 2016 zlatu zberatelsku mincu s tematikou
bratislavské korunovdcie — 275. vyrocie korunovdcie Mdrie Terézie

Minca realizovand podla ndvrhu akad. mal. Viadimira Paviicu

Minca je v poradi piatou z tematického okruhu
bratislavskych korunovacif. Prvd vydala Narodna
banka Slovenska v roku 2005 na pripomenutie
350. vyrocia korunovacie Leopolda I., v roku 2008
nasledovala minca k 400. vyrociu korunovacie
Mateja II., v roku 2012 minca k 300. vyrociu koru-
novacie Karola Ill. a v roku 2014 bola emitovana
minca k 400. vyroc¢iu korunovéacie Maximilidna.
Cielom vydavania tychto mincf je pripomenut ve-
rejnosti vyznamné obdobie v dejinach Bratislavy,
ktora bola od roku 1536 hlavnym mestom Uhor-
ska, sidlom Uhorského snemu a korunovacnym
mestom uhorskych kralov.V priebehu rokov 1563
az 1830 bolo v Déme sv. Martina korunovanych
jedenast panovnikov vratane Marie Terézie ako je-
dinej panovnicky. Okrem toho sa tu uskutocnili aj
korunovacie 6smich manzeliek panovnikov.

Otec Marie Terézie ciséar Karol VI. nemal muzské-
ho potomka, preto sa jej snazil réznymi zmluvami
a dohodami zabezpecit bezproblémovy nastup
na trén, ¢o sa mu vsak nepodarilo. Po jeho smr-
ti (1740) totiz eurdpske mocnosti na cele s Prus-
kom zacali Utok na jej dedic¢stvo a Maria Terézia
musela o svoje prava celé roky bojovat. Verné jej
zostali len uhorské stavy, ktoré ju uznali za otco-
vu nastupnicku, podporovali ju vo vojnach a su-
hlasili s jej korunovanim za uhorskud kralovnu. Za

den korunovécie urcili 25. jun 1741. Velkolepd
korunova¢na omsa sa konala v Déme sv. Martina
a zUcastnit sa na nej mohli len najvyssie postaveni
uhorski cirkevni a svetski magnéti. Podla staroby-
lého zvyku vystupila potom kralovna na koni na
vrch korunovacného pahorka pri brehu Dunaja
a zlozila prisahu na ochranu krajiny. Na Bratislavu
Méaria Terézia nikdy nezabudla. Vdaka jej vplyvu
a ¢astym navstevam vzrastol vyznam mesta, bu-
dovali sa nové domy a paldce. Za jej panovania sa
uskutocnili aj velké architektonické Upravy hradu,
na ktorych pracovali vyznamni architekti. Hoci Zila
trvalo v letnej rezidencii Schénbrunn pri Viedni,
pomerne casto sa do Bratislavy vracala, najma
v obdobi po roku 1765, v case, ked na hrade Zila
jej dcéra Maria Kristina s manzelom. Maria Terézia
patrf k najvyznamnejsim a najznamejsim panovni-
kom korunovanym v Bratislave. V priebehu svojej
vlady (1740 - 1780) na principe osvietenstva po-
stupne zreformovala prakticky kazdu oblast verej-
ného a hospodarskeho Zivota. Pocas panovania si
ziskala Uctu a obdiv pre svoju Statnicku, politicku
a reformnu c¢innost i reSpekt protivnikov. Zomrela
vo Viedni 29. novembra 1780.

(Pokracovanie na 3. str. obdlky)
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Na vytvarny ndvrh mince vyhldsila Narodnd banka
Slovenska v juli 2015 verejnd anonymnu sutaz, do
ktorej bolo predlozenych devatnast vytvarnych
prac od 3estnastich autorov. Komisia na posu-
dzovanie vytvarnych ndvrhov paméatnych minci
a zberatelskych minci hodnotila tieto ndvrhy v ok-
tébri 2015. Odbornymi poradcami boli PhDr. Tun-
de Lengyelovd, CSc, zastupkyna Historického
Ustavu SAV, a historik PhDr. Stefan Hol¢ik, CSc.

Na zaklade odporucania odbornej komisie
schvalila Bankova rada NBS na realizaciu vytvarny
navrh akad. mal. Vladimira Pavlicu, ktorému bola
udelend prva cena. Komisia ocenila velmi dobré
vystihnutie zadanej témy, kvalitné vytvarné spra-
covanie navrhu a vyzdvihla neobvyklé viozZenie
medailénu v tvare ovélu do kruhového mincoveé-
ho pola na oboch stranach. Pozitivne hodnotila
aj historickym realidam zodpovedajlce stvarnenie
veduty Bratislavy a motivov z korunova¢ného
sprievodu na averze a portrét mladej kralovnej na
reverze.

Druhd cena nebola v sutazi udelend. Znizenu
tretiu cenu ziskali tri ndvrhy.

Navrh akad. soch. Michala Gavulu zaujal vystih-
nutim témy a spracovanim scény z korunovécie
na averze a portrétu kralovnej na reverze, vhodne
doplneného fragmentom architektiry z koruno-
vacného Dému sv. Martina.

Na navrhu akad. soch. Ivana Rehaka komisia vy-
zdvihla najma stvarnenie averzu, ktorému domi-
nuje zobrazenie anjela z vyzdoby korunovacného
Dému sv. Martina od vyznamného barokového so-
chara Georga Rafaela Donnera. Pri spodnom okra-
ji mince je zaujimavo doplnené siluetou postav
hlavnych aktérov korunovécie — kralovnej, biskupa
a palatina. Autor pri tvorbe zohladnil proof vyhoto-
venie mince, na ktorom by prelestené postavy vy-
stupovali z okolitého matného reliéfu. Na reverze je
zobrazeny portrét mladej panovnicky.

Pozitivom navrhu autora Karola Licka su podla
komisie dobre stvarnené historické prvky charak-
terizujuce dobu. Na averze je to dobové podoba
hradu, podhradia a korunovacného sprievodu,
ktoré vhodne doplia zobrazenie oboch stran ko-
runovacného Zeténu Marie Terézie. Na reverze je
portrét panovnicky s korunou nesenou anjelmi,
s vedutou mesta a korunova¢nym zhromazdenim
v pozadi. Hodnotu navrhu znasobuje sulad aver-
ZU a reverzu a pouzity kruhopis, ktory ohranicuje
ozdobny prvok — perlovec.

Zlaté zberatelskd minca v nominalnej hodnote
100 eur ma priemer 26 mm a hmotnost 9,5 g. Bola

(Pokracovanie z 2. str. obdlky)

vyrazena zo zlata s rydzostou 900/1000 v Mincov-

ni Kremnica v pocte 4 300 kusov v proof vyhoto-
veni. Jej hrana je vribkovana.

Dagmar Flaché

Foto: Stefan Fréhlich

Znizend 3. cena Karol Licko
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Ocakavany makroekonomicky
vyvoj SR podla strednodobe]
oredikcie NBS (P2Q-2016)

Akceleracia ekonomiky este zlepsi situaciu na trhu prace

Tempo rastu slovenskej ekonomiky sa zaciatkom roka zvolnilo, najmd vdaka lepSiemu do-
mdcemu dopytu vsak bolo vyssie ako ocakdvania. Takyto vyvoj by mal pokracovat, pricom
v strednodobom horizonte sa predpokladd aj vyraznejsie pdsobenie exportu. Rast ekonomi-
ky by mal dosiahnut' v tomto roku 3,3 % s ndslednou akcelerdciou na 3,5 % v roku 2017 a na
4,2 % v roku 2018. Rychly rast ekonomiky by mal generovat nové pracovné miesta a miera
nezamestnanosti by mala klesat. Bude pokracovat napdtie na trhu prdce pri obsadzovani
novych pracovnych miest, o sa premietne do miezd. Napriek zlepsujicemu sa domdcemu
dopytu zostdva infldcia aj tento rok mierne zdpornd. V strednodobom horizonte by sa vsak
mala dostat po odzneni efektu nizkych cien komodit k 2 %.

AKTUALNY VYVOJ AKO VYCHODISKO
STREDNODOBEJ PREDIKCIE

Zahrani¢né prostredie sa vyvijalo zac¢iatkom roka
pozitivnejsie, ako sa Cakalo. Ekonomika eurozé-
ny v 1. Stvrtroku 2016 vzrastla medziStvrtro¢ne
00,5 %, v porovnani s 0,3 % vo 4. stvrtroku 2015.
Z hladiska teritoridlnej Struktury posobili proras-
tovo na eurozonu vietky klucové ekonomiky. Na
zéklade dostupnych indikdtorov bol rast HDP ta-
hany najma domacim dopytom, tak spotrebitel-
skym, ako aj investicnym. Slovenskad ekonomika
tak vzrastla najma vdaka domacemu dopytu. Na-
priek odzneniu impulzu z eurofondov sa tempo
rastu slovenskej ekonomiky spomalilo len mierne.
Investi¢ny dopyt sa sice prepadol, nie viak tak vy-
razne, ako sa predpokladalo, pricom c¢ast investicif
zostala pravdepodobne este v zédsobach. Sukrom-
na spotreba sa zvysila.

Na trhu préce sa situdcia zlepsila nad ocaka-
vania. Za rastom zamestnanosti o 0,5 % pravde-
podobne stoja okrem dobre rozbehnutej eko-
nomiky aj projekty na podporu zamestnavania,
kedZe rastla zamestnanost aj vo verejnom sekto-
re.V ramci jednotlivych odvetvi sa vytvarali nové
pracovné miesta najma v stavebnictve a v prie-
mysle. Zaroven pokracoval pokles miery neza-
mestnanosti. Rast nomindlnych miezd dosiahol
v 1. Stvrtroku solidne tempo, ¢o sa viak napriek
dobrej spotrebitelskej nalade a poklesu cien za-
tial vyraznejsie neprejavilo v sukromnej spotrebe.
Rast redlnych prijmov sa tak zrejme premietol do
zvysenia miery uspor.

Pokles cien sa v 1. stvrtroku prehfbil, ked klesali
najma ceny pohonnych latok a ceny potravin aj
v désledku zniZzenia DPH na vybrané druhy potra-
vin. Taktiez tlmiaco pdsobili ceny energif. V aprili
sa pokles cien zmiernil, k comu prispel rast cien
cigariet, niektorych sezénnych tovarov a sluzieb,
a najma zacali rast ceny pohonnych latok.
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MAKROEKONOMICKA PREDIKCIA

Pokracujuci ekonomicky rast v eurozéne by malo
podporovat akomodacné nastavenie menovej
politiky ECB, nizke ceny ropy, zlepSovanie pod-
mienok na trhu prace a fiskdlne uvolnenie v roku
2016. Rast zahrani¢nych trhov Slovenska by tak
mal v horizonte progndzy dosiahnut 3,6 % v roku
2016,4,3 % v roku 2017 a 4,6 % v roku 2018.

Napriek zachovaniu tempa rastu zahrani¢ného
dopytu po slovenskych vyrobkoch a sluzbach by
malo dojst v tomto roku k miernemu spomaleniu
rastu vyvozu, ¢o je sposobené aktualnym ne-
priaznivym vyvojom na zaciatku roka. V horizonte
predikcie sa vsak nadalej uvazuje s akceleraciou
exportov. K tomu by malo prispievat zrychlenie
zahrani¢ného dopytu (aj ked revidovaného sme-
rom nadol) a od roku 2018 aj ndbeh produkcie
v automobilovom priemysle v désledku novych
investicii. Ekonomika by tak mala vyraznejsie zvy-
Sit svoje trhové podiely.

ZniZenie Cerpania eurofondov by malo byt
hlavnym faktorom vyrazného spomalenia rastu
investicného dopytu v tomto roku. Tento vypadok
by mal byt ¢iastocne kompenzovany sukromny-
mi investiciami, ktoré budu podporené priazni-
vym ekonomickym vyhladom, rastom ziskovosti
a uvolnenou menovou politikou. Vzhfadom na
narastajuci pocet rozostavanych bytov sa pred-
poklada rast investicii do reziden¢nych nehnu-
telnosti. V dalSom obdobf sa pridaju aj investicie
v automobilovom priemysle. Priaznivo by malo
poOsobit aj avizované znizenie dane z prijmu prav-
nickych osob, vystavba obchvatu Bratislavy, ako aj
postupné zrychlovanie ¢erpania eurofondov z ak-
tudlneho programového obdobia.

Akceleracia sukromnej spotreby v tomto roku
by mala odzrkadlovat vyrazny nérast zdrojov z po-
zitivneho vyvoja na trhu prace. Zatial sa efekt jed-
norazovych administrativnych faktorov neprejavil,
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je viak mozZné, Ze sa tak stane postupne v priebe-
hu roka. Redlne prijmy su pozitivne ovplyvnené
poklesom cien a relativne silnym rastom zamest-
nanosti a kompenzacii na zamestnanca. V na-
sledujucom roku by sa mal premietnut do rastu
kompenzécif aj pokles dane z prijmu pravnickych
0s0b. Vyraznejsi pozitivny efekt by malo mat aj
zvysenie rastu miezd ucitelov o 6 % od septem-
bra 2016 a od janudra 2018. Sukromnd spotreba
by mala byt v celom horizonte predikcie vyznam-
nym zdrojom rastu HDP. Spomalenie dynamiky jej
rastu ku koncu horizontu predikcie suvisi najma
s ocakavanym ozivenim inflacie. Stc¢asné rekordné
Urovne Uspor domécnosti by sa mohli mierne ko-
rigovat, ¢o by predstavovalo dodato¢né zdroje na
financovanie sukromnej spotreby.

Rast ekonomiky by mal byt z hladiska jeho
Struktdry vyvazeny a dosiahnut 3,3 % v tomto
roku. V nasledujicom roku sa predpokladd mier-
ne zrychlenie rastu ekonomiky na 3,5 %, ¢o by
malo odzrkadlovat najmd pozitivny vplyv doma-
ceho dopytu. Nasledne v roku 2018 dojde v do-
sledku spustenia novej vyroby v automobilovom
priemysle k akceleracii ekonomickej aktivity a rast
HDP by mal dosiahnut 4,2 %.

Zaciatkom roka pokracoval pozitivny vyvoj na
trhu prace. To spolu s nadalej optimistickymi oca-
kdvaniami zamestnavatelov vytvara predpoklady
na len mierne niz$f rast zamestnanosti ako v mi-
nulom roku. V horizonte predikcie sa o¢akava po-
kracovanie priaznivého rastu zamestnanosti s tym,
Ze niektoré firmy mézu mat problém s ndjdenim
vhodnych zamestnancov. To by mohlo vytvérat

Graf 2 Vlyvoj HDP (medzirocny rast v %, prispevky
v percentudlnych bodoch)
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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 ndroc-
nosti jednotlivych zlozZiek HDP (konecnd spotreba domdcnosti 30 %,
viddna spotreba 7 %, investicie 50 % a export 62,5 %). Zvysok do-
vozu bol zaradeny do zmeny stavu zdsob a Statistickej diskrepancie.

tlak na vy33i rast miezd a zniZzovanie ziskovych
marz{. Zaroven sa predpokladd vyuZivanie vyssie-
ho poctu odpracovanych hodin na zamestnanca,
zamestnavanie starsich osob a vyuzivanie pracov-
nikov zo zahranicia.

Treti rok za sebou by mala inflacia v tomto roku
vplyvom externych faktorov dosiahnut mierne
zapornu hodnotu. V rdmci Struktdry sa predpo-
klada pokles cien energii, ktory by mal byt este
zvyrazneny ocakdvanym znizenim cien plynu
v priebehu tohto roka. V nasledujucich rokoch
sa inflacia zrychli, kedZe by mali akcelerovat ceny
pohonnych Iatok a potravin v désledku odznenia
prepadu cien agrokomaodit a ropy. Zaroven by sa
mali zrychlovat ceny sluZieb vplyvom rasticeho
dopytu a zvysit by sa mala aj dovezend inflacia.
V roku 2017 by mal byt rast cien mierne timeny
ocakavanym poklesom regulovanych cien energif,
no v roku 2018 po odzneni nizkych cien energe-
tickych komodit by sa mala inflacia priblizit k 2 %.

V redlnej ekonomike hrozi v strednodobom
horizonte riziko nizsieho rastu vplyvom mozného
pomalsieho zahrani¢ného dopytu (pomaly rast
svetového obchodu a pripadné vystUpenie Velkej
Britanie z EU), zatial ¢o pri cenovom vyvoji su rizi-
kd vyvézené.

Odbor ekonomickych a menovych analyz NBS
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1 Zdroj: http//www.nytimes.com/
interactive/2016/business/energy-
environment/oil-prices.html?_r=1
Domdca produkcia Spojenych $td-
tov sa za poslednych niekolko rokov
takmer zdvojndsobila a vytlacila
import ropy, ktory si musel ndjst
nové odbytiskd. Ropa zo Saudskej
Ardbie, Nigérie a Alzirska, ktord sa
predtym preddvala na trhu v Spo-
Jjenych stdtoch, sa aktudlne snazi
ziskat podiel na dzijskych trhoch.

2 Zdroj: http://www.bloomber-
gview.com/quicktake/oil-prices
Ponuka expandovala ako pretr-
vdvaijtice vysoké ceny sposobili Ze
technoldgie ako hlbokomorskd
tazba a frakovanie sa vyplatili. Na-
miesto toho aby zastavili prebytok
nizsou tazbou exportéri z Blizkeho
vychodu sa zapojili do cenovej
vojny v snahe ubrdnit ich trhovy
podiel.

3 Zdroj: http://money.cnn.
com/2016/02/29/investing/oil-
prices-surge-opec/

Sucasné rozhovory o zmrazeni out-
putu pravdepodobne nebudi mat
Ziadny okamZity efekt na trhovu
rovnovdhu. Analytici tieZ poukdzali
na to, Ze krajiny, ktoré sa dohodli
zmrazit produkciu, produkuj
aktudlne blizko ich plnej kapacity.

4 Zdroj: http://finance.yahoo.
com/news/oil-prices-edge-sign-
s-mount-market-bottoming-
011518406--finance.html
Banky Goldman Sachs, Morgan
Stanley a Barclays sa domnievaju,
Ze bez vyrazného zniZenia produk-
cie dohodnuté zmrazenie produkcie
velmi nepodpori ceny.

5 Zdroj: https.//www.eia.gov/
petroleum/weekly/archi-
ve/2016/160224/includes/analy-
sis_print.cfm

6 Zdroj: http//www.forbes.com/
sites/arthurberman/2016/02/29/
what-really-controls-oil-pri-
ces/#11fbdédf7 1e4
Cushing, Oklahoma, je najvacsi
sklad ropy na svete. Md pracovnu
kapacitu 73 miliénov barelov, ¢o
predstavuje 13 % celkovej skladovej
kapacity v USA. V stcasnosti je
kapacita plnd na 89 %. Pokial st zd-
soby v Cushingu a oblasti Golfského
zdlivu vyssie ako 80 % skladovej
kapacity, ceny ropy budu nizke.

7 Zdroj: http://www.opec.org.

V aprili 2016 produkcia ropy v kraji-
ndch OPEC v porovnani's janudrom
neklesla a dosiahla troveri 32,44
miliéna barelov denne (Monthly Oil
Market Report May 2016, Oil market
highlights, World Oil Supply).

8 http//www.iea.org/newsroo-
mandevents/news/2016/may/
iea-releases-oil-market-report-for-
may.html
V aprili 2016 produkcia ropy v kra-
jindch OPEC podila IEA dosiahla
Uroveri dokonca 32,76 miliona
barelov denne.

Ceny ropy plavaju v oceane zasob

Branislav Karmazin
Ndrodnd banka Slovenska

Je aktudilny rast cien ropy zaznamenany od polovice februdra 2016 len docasny, podporeny
momentdinou psycholdgiou trhu, abstrahujic od pretrvdvajicich fundamentov? Alebo

uZ trh dopredu zapracoval ocakdvania o budicom postupnom znizovani previsu ponuky
nad dopytom po rope? Obraz o budicom krdtkodobom vyvoji cien ropy je na zdklade
aktudlnych udajov nejednoznacny. Na jednej strane pretrvdva vyraznd nerovnovdha medzi
ponukou a dopytom, ked'v sicasnosti dennd nadprodukcia dosahuje Groveri takmer

2 miliény barelov ropy denne. Na druhej strane je badatelny silny pokles poctu ropnych vrtov
v prevddzke v Spojenych Stdtoch a rast poctu bankrotov spolocnosti taziacich ropu nekon-
vencnymi spésobmi. Krajiny OPEC sa nedokdzu zatial dohodndt na obmedzeni produkcie.
Na novu dlhodobejsiu cenovii rovnovdhu si tak bude musiet trh este pockat.

PRi¢INY PADU CIEN ROPY

Expanzivna menova politika v USA podporend
nizkymi Urokovymi sadzbami vytvérala priestor
pre lacny americky doldr. Slaby dolar sa pravdepo-
dobne premietal do pretrvéavajucich vysokych cien
ropy vzhladom na relativne vyrovnany rast dopytu
aponuky na svetovom trhu. DIhodobo vysoké ceny
ropy predstavovali v porovnani s relativne nizkymi
jednotkovymi ndkladmi tazby nekonvencnymi
sposobmi novl investi¢ny prileZitost. Viysoky ob-
jem investicii podporeny fungujucim efektivnym
financ¢nym trhom a nizkou cenou penazi vytvoril
v kratkom horizonte v USA vyznamnu produkénu
kapacitu (velmi rentabilnu pri vtedajsich vysokych
cendch ropy aj pri vysokom objeme dlhu). Vysoky
objem dodatocnych investicif, prispevok ropného
priemyslu k rastu zamestnanosti a rychlejSiemu ras-
tu HDP v USA podporeny,ropnou revoltciou” vply-
vali v polovici roku 2014 na rétoriku vyjadreni Fedu
smerom k budicemu zvyseniu urokovych sadzieb.
To v koincidencii s vyjadreniami ECB o uvolneni
menovej politiky prostrednictvom nestandardnych
nastrojov mohlo vytvorit tlak na finan¢nych trhoch
na oslabenie eura, posilnenie amerického dolara
a oslabenie ceny ropy. Novovzniknuté domace
produkené kapacity v USA postupne vytlacali do-
voz ropy zo Saudskej Ardbie a z Nigérie. Prebytky
ropy si zacali hladat cestu na iné trhy a tlacili ceny
nadol." Cinska ekonomika a druhy najvécsi impor-
tér ropy na svete postupne zacala vykazovat znaky
spomalovania ekonomického rastu. Rast ponuky
na svetovom trhu (s prispevkom predovsetkym
novych americkych produkénych kapacit) zacal
v druhom polroku 2014 vyrazne prevysovat rast
dopytu.V novembri 2014 zasadal OPEC a rozhodol
sa pre stratégiu udrziavat produkciu aj v prostredi
nizkych cien ropy, udrzat podiel OPEC na svetovom
trhu a zastavit rast produkcie ropy nekonvencnym
sposobom.? Ceny zacali kontinualne (aj ked's maly-
mi prestavkami) klesat az do februdra 2016. Za 18
mesiacov klesli takmer o 75 %.

CENA ROPY NA RAZCESTI?
Ropa Brent bola 11. februara niZsia ako 30 USD
za barel a dosiahla niekolkoro¢né dno. Od uve-

4 ro¢nik 24, 3/2016

deného datumu sa vsak posunula o 66 percent
vyssie a v sucasnosti sa pohybuje pri silnej re-
zistencii na Urovni okolo 50 USD. Cena ropy zo-
stdva volatilnd a v porovnani{ s vysokymi cenami
v rokoch 2011 az 2013 relativne nizka. Rozhovo-
ry medzi Saudskou Ardbiou, veducou krajinou
kartelu OPEC, Ruskom, Venezuelou a Katarom
viedli 17. februdra k nezavaznej dohode o zmra-
zenfich produkcie ropy na Urovni z janudra 2016.
Rozhovory dali U¢astnikom trhu s ropou nadej,
7e nadprodukcia sa moéze zmiernit. Nezadvaz-
na dohoda o zmrazeni produkcie bola hlavnou
hnacou silou spomenutého rastu cien ropy. Ten-
to rast sa da hodnotit skor ako vplyv sentimentu
a psycholégie trhu nez vplyv fundamentov na
trhu.? Napriek zatial krdtkodobym prorastovym,
tzv. by¢im naladam na trhu s ropou treba tiez
podotknut, Ze februarové dohoda (s absenciou
dohody s Irdnom) medzi vyznamnymi expor-
térmi ropy bola nezdvézna a aprilové stretnutie
v Dohe bolo bez akéhokolvek zaveru, ktory by
naznacoval posun v snahe zmrazit vysku pro-
dukcie ropy. Vysledok oboch stretnuti teda pred-
stavuje nadalej riziko poklesu cien.* Zaujimavé
bude sledovat, akym spdsobom Saudska Arabia
presvedciIrdn (ktory sa bude snaZit po ukonceni
sankcif maximalizovat relativne vyznamny ropny
exportny potencial), aby si sadol za rokovacf stél
a neprispieval k pokracujucej nerovnovahe na
trhu. Niet pochyb o tom, Ze hlavnym aktualnym
cenovym faktorom na trhu s ropou je prebytok
jej produkcie. Vysledkom pokracujuceho previsu
ponuky o 2 miliény barelov denne (zhruba 200
tisfc ton ropy denne!) je rast zasob ropy>*© a rop-
nych destilatov na svetovom trhu s priamym do-
padom na ich nizku cenu, s vyznamnym nega-
tivnym dopadom na $tatne rozpocty krajin OPEC
a krajin s vysokym podielom ropy naich exporte.
Snaha Saudskej Ardbie a Ruska je tak odrazom
prehlbujucej sa diery v ich $tatnych rozpoctoch.
Celkovo mozno hodnotit dve posledné stretnu-
tia zUcastnenych krajin vyvéazajucich ropu len
ako reklamné, ktoré nedokazali redlne riesit sve-
tovu nadprodukciu na drovni 2 milidonov barelov
ropy denne.®
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http://www.forbes.com/sites/arthurberman/2016/02/29/what-really-controls-oil-prices/#11fbd6df71e4
http://www.forbes.com/sites/arthurberman/2016/02/29/what-really-controls-oil-prices/#11fbd6df71e4
http://www.opec.org
http://www.iea.org/newsroomandevents/news/2016/may/iea-releases-oil-market-report-for-may.html
http://www.iea.org/newsroomandevents/news/2016/may/iea-releases-oil-market-report-for-may.html
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Paradoxné je, Ze spomenuté rozhovory sa usku-
to¢nili az v obdobi, ked' hlavny dévod nerovno-
vahy, americky ropny priemysel, za¢ina vykazovat
vyznamné znamky spomalenia. Trzby spoloc-
nosti, ktoré vykazovali rekordné zisky, vyrazne
klesli a sucasne pozastavili ¢innost viac ako troch
stvrtin vrtnych sUprav (rotary oil rigs) v porovnani
s oktdbrom 2014.° Pokles cien ropy sprevadzal
silny pokles investi¢nej aktivity, niektoré velmi
zadlzené spoloc¢nosti zbankrotovali a priblizne
250 000 zamestnancov ropného priemyslu prislo
0 pracu. Americky trh eviduje narast poc¢tu ban-
krotov spolo¢nosti taziacich ropu nekonvenénym
sposobom a dalsim pri suc¢asnych Urovniach cien
ropy hrozia problémy so spladcanim dlhu pripad-
ne bankrot.!® "2 Co sa tyka produkcie, data vsak
hovoria, Ze produkcia ropy v USA poklesla napriek
prepadu ich cien len na 8,80 milidna barelov za
den,” ¢o predstavuje pokles zatial o priblizne
11 percent oproti maximu v aprili 2015. Na zakla-
de aktudlnych udajov je mozné tvrdit, Zze hlavny
zémer krajin OPEC (a vlastne zdmer Saudskej Ara-
bie), ktorého sa rok a pol drzal kartel, zacal fun-
govat, ale neskorsie a za cenu vyssich nakladoy,
ako si OPEC zrejme povode myslel. Zamerom
Saudskej Ardbie pravdepodobne bolo striktné
udrzanie objemu produkcie krajin OPEC s cielom
obmedzit rast americkej tazby ropy z bridlic a udr-
7at si podiel na svetovom trhu. Z pohladu OPEC
bol tento zdmer podloZeny pravdepodobne zlym
odhadom Urovne ceny ropy, pri ktorej budu spo-
lo¢nosti taziace ropu nekonvencnym spdsobom
vyrazne utimovat produkciu. Bola tiez podcenend
flexibilita technoldgie a objem produkcie, ktoru
dokdzala vygenerovat v relativne kratkom case.
Jednoducho povedané, produkcia ropy nekon-
vencnymi sposobmi je zatial vyrazne vyssia pri
sucasnych cenach, ako sa predpokladalo.

Obmedzit daldf rast tazby ropy nekonvenc¢nymi
spdsobmi sa OPEC-u zrejme podarilo. Vzhladom
na aktudlne dianie v3ak treba poznamenat, Ze
pre Saudsku Ardbiu su sucasné ceny prilis nizke
a pri vyrazne vyssich sa bude pravdepodobne
znova aktivizovat vybudovana produkena kapaci-
ta nekonvencnych tazobnych metéd so snahou
pokryt v minulosti vynaloZzené investi¢né ndkla-
dy a pokryt vyznamny objem dlhov. Nadmerna
produkéna kapacita v USA (vygenerovana dlho-
dobo vysokymi a stabilnymi cenami do polovice
roka 2014) dokaze pri vyssich cendch v relativne
kradtkom case vyprodukovat vyznamné dodatoc-
né mnozstvo komodity a posuvat krivku ponuky
smerom hore. Navrat ceny ropy spat na Uroven
110 USD za barel tak v kratkodobom horizonte
urcite neuvidime."

Bubuci vYvoJ CIEN ROPY

Na strane dopytu existuje na zaklade aktualnych
udalosti nadej, ze dopyt v Cine porastie pod
vplyvom stimulu zo strany menovej politiky vo
forme dalsieho zniZenia povinnej miery rezerv
a teda Urovne kapitdlu, ktory su banky povinné

Vyvoj ponuky a dopytu po rope
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Zdroj: https://www.eia.gov/forecasts/steo/report/global_oil.cfm

drzat. Tento krok by mal podporit poskytovanie
Uveroy, rast likvidity a celkovo Uvermi Ziveny rast
¢inskej ekonomiky. Cina je druhym najvacsim
spotrebitelom ropy na svete a stale patri medzi
najrychlejsie rastice ekonomiky, a to aj napriek
spomaleniu jej medziro¢ného rastu. Dopytovy
potencial Ciny je klu¢ovym faktorom pre vyvoj
cien vietkych komodit vratane ropy.

Ponuka ropy v sucasnosti prevysuje dopyt
takmer o 2 miliény barelov denne. Irdn samotny
ma potencial navysit stranu ponuky este o doda-
to¢nych 0,5 az 1 milién barelov ropy denne. Aby
sa cena ropy dostala v krdtkodobom horizonte na
vyssie Urovne, budu musiet viac ako pravdepo-
dobne krajiny OPEC dospiet k viacstrannej zavaz-
nej dohode (vratane Irdnu) a vyraznejsim spdso-
bom znizit aktualnu produkciu ropy. Inak budeme
pravdepodobne svedkami pokracujucej volatility
cien ropy az do konca roka 2016 s cenou ropy po-
hybujicou sa v rozmedzi 34 az 68 USD za barel.

V druhej polovici roka 2017 by sa mali hlavné
fundamentalne faktory Urovne ponuky a dopytu
(s prispenim rychlo rasticeho dopytu rozvijaju-
cich sa ekonomik) dostat do rovnovéhy s vytvore-
nim dlhodobejsie udrzatelného nového cenové-
ho ekvilibria. Ak nebudeme uvazovat s faktormi
technologického pokroku a environmentélnych
politik, dalo by sa predpokladat, Ze ceny ropy sa
v dlhodobejSom obdobi zotavia a porastu ako
dosledok vyraznej redukcie investicii ropnych
spolo¢nosti v roku 2015 a 2016. Je vsak mozné,
7e dal3ie technologické 3oky a tlak na vyssie stan-
dardy ekologizacie dopravy a postupnej dekar-
bonizacie rastu vyspelych ekonomik budu uve-
denu rovnovéhu kontinudlne nardsat smerom
k nizSiemu rastu dopytu po rope aj v nasleduju-
cich rokoch.

relov za den)

9 Zdroj: http://phx.corporate-ir.net/
phoenix.zhtml?c=79687&p=irol-
reportsother
Aktivnych 318 ropnych vrtov
13.5.2016 v porovnani's 1 609
ropnych vrtov 10.10.2014 (North
America Rotary Rig Count Jan2000
- Current).

10 Zdroj: http//www.theguardian.
com/business/2016/feb/20/oil-
and-gas-producers-distress-low-
prices-bankruptcy

11 Zdroj: http//www.cnbc.
com/2016/01/11/half-of-us-sha-
le-drillers-may-go-bankrupt-op-
penheimers-gheit.html

12 Zdroj: http://fortune.co-
m/2016/02/16/0il-companies-
bankrupt/

13 http//www.eia.gov/dnav/pet/
pet_sum_sndw._dcus_nus_w.
htm Odhad EIA (Weekly Supply
Estimates) z0 6.5.2016.

14 Zdroj: http://money.cnn.
com/2016/02/29/investing/oil-
prices-surge-opec/

Spekulanti na trhu s ropou veria, Ze
produkcia vyrazne klesne v druhej
polovici roka 2016, ked' mnoZstvo
producentov bude nttenych po-
zastavit produkciu ropy v désledku
nizkych cien. To viak neznamend,
Ze cena sa raketovo ihned vrdti k 80
doldrom za barel. Viyssie ceny v roz-
medzi 40 az 50 doldrov motivuju
americkych producentov taziacich
nekonvencnymi metédami k ag-
resivnemu spustaniu produkcnych
kapacit a k obnoveniu problému
nadmernej ponuky na trhu.

ro¢nik 24, 3/2016

5


http://phx.corporate-ir.net/phoenix.zhtml?c=79687&p=irol-reportsother
http://phx.corporate-ir.net/phoenix.zhtml?c=79687&p=irol-reportsother
http://phx.corporate-ir.net/phoenix.zhtml?c=79687&p=irol-reportsother
http://www.theguardian.com/business/2016/feb/20/oil-and-gas-producers-distress-low-prices-bankruptcy
http://www.theguardian.com/business/2016/feb/20/oil-and-gas-producers-distress-low-prices-bankruptcy
http://www.theguardian.com/business/2016/feb/20/oil-and-gas-producers-distress-low-prices-bankruptcy
http://www.theguardian.com/business/2016/feb/20/oil-and-gas-producers-distress-low-prices-bankruptcy
http://www.cnbc.com/2016/01/11/half-of-us-shale-drillers-may-go-bankrupt-oppenheimers-gheit.html
http://www.cnbc.com/2016/01/11/half-of-us-shale-drillers-may-go-bankrupt-oppenheimers-gheit.html
http://www.cnbc.com/2016/01/11/half-of-us-shale-drillers-may-go-bankrupt-oppenheimers-gheit.html
http://www.cnbc.com/2016/01/11/half-of-us-shale-drillers-may-go-bankrupt-oppenheimers-gheit.html
http://fortune.com/2016/02/16/oil-companies-bankrupt/
http://fortune.com/2016/02/16/oil-companies-bankrupt/
http://fortune.com/2016/02/16/oil-companies-bankrupt/
http://www.eia.gov/dnav/pet/pet_sum_sndw_dcus_nus_w.htm
http://www.eia.gov/dnav/pet/pet_sum_sndw_dcus_nus_w.htm
http://www.eia.gov/dnav/pet/pet_sum_sndw_dcus_nus_w.htm
http://money.cnn.com/2016/02/29/investing/oil-prices-surge-opec/
http://money.cnn.com/2016/02/29/investing/oil-prices-surge-opec/
http://money.cnn.com/2016/02/29/investing/oil-prices-surge-opec/
https://www.eia.gov/forecasts/steo/report/global_oil.cfm

1 Cldnok vychddza zo Sprdvy

o financnej stabilite k mdju 2016,
uverejnenej na internetovej strdnke
NBS (http.//www.nbs.sk/sk/publika-
cie/sprava-o-financnej-stabilite).

Fi1 N ANCNA S T A B

Hlavne trendy a rizika
z pohladu stability
slovenského bankového sektora

Jan Klacso
Ndrodnd banka Slovenska

Wvoj domdcej ekonomiky mal v hodnotenom obdobi skér pozitivny vplyv na finanénd
stabilitu bankového sektora, zatial co vyvoj v externom prostredi skryva v sebe viacero rizik,
ktorych materializdcia méZe znacne ovplyvnit financné instittcie. Celkovy vyvoj v banko-
vom sektore v roku 2015 a na zaciatku roka 2016, ¢i uZ z pohladu ziskovosti alebo hlavnych
ZloZiek stvahy, bol do velkej miery ovplyvneny aktudinym prostredim nizkych drokovych
sadzieb. Ocakdva sa, Ze nizke Urokové sadzby sa udrzia aj v najblizsom obdobi a Ze ich vplyv
sa este zvyrazni. Okrem makroekonomickych a financnych rizik rastie aj vyznam legislativ-
nych rizik. Rychly rast verov poskytnutych domdcnostiam spolu s rastom ich zadlZenosti
a rastom cien bytov, ako aj opdtovny rast podnikovych tverov vplyva aj na makropruden-
cidlnu politiku. V najblizsom obdobi by malo déjst k transpozicii odporicania NBS o oboz-
retnom poskytovani Gverov do opatrenia a uvaZuje sa aj o zvyseni miery proticyklického

kapitdlového vankusa na nenulovd droveri.”

KYM vYVOJ SLOVENSKEJ EKONOMIKY MAL
POZITIVNY VPLYV NA FINANCNU STABILITU,
VYVOJ EXTERNEHO PROSTREDIA SKRYVA

V SEBE ZNACNE RIZIKA

Medziro¢ny rast slovenskej ekonomiky sa v prie-
behu roka 2015 zrychloval a dosahoval tempo
nad 3 %. Takyto vyvoj odraza najma silnejuci
domaci dopyt, predovsetkym dynamicky rast
investicif, ktory suvisel so snahou o docerpanie
prostriedkov v rdmci druhého programového ob-
dobia z rozpo¢tu EU. K rastu prispeli aj stkromné
investicie a vyssia spotreba domacnosti. Doméci
dopyt tak prevéZil negativny prispevok zahranic-
ného dopytu. Pokracovanie rastu domécej ekono-
miky sa ocakava aj v roku 2016, aj ked jeho tempo
by sa malo zmiernit z dovodu vypadku verejnych
investicii z eurofondov.

Pozitivny vyvoj mozno pozorovat aj v pripade
ostatnych domdcich ekonomickych ukazova-
telov. Trzby podnikom vo vacsine odvetvi rastli,
dokonca s rasticou medziro¢nou dynamikou.
Priemerna nomindlna mzda rastla v roku 2015
0 2,9 %. Dvojpercentny rast poctu zamestnanych
sa premietol do poklesu evidovanej miery neza-
mestnanosti na Uroven 10,8 %.

Na druhej strane treba upozornit na rychlejsi
rast priemernej mzdy v porovnani s produktivitou
prace, ¢o v pripade dlhodobejsieho trendu méze
vplyvat na konkurencieschopnost slovenskej
ekonomiky. Prostredie pretrvavajucich nizkych
urokovych sadzieb sice zniZzuje ndklady obsluhy
vlddneho dlhu, zniZuje v3ak aj tlak a motivaciu na
konsolidovanie verejnych financif.

Co sa tyka vyvoja externého prostredia, v po-
rovnani s vyvojom v domacej ekonomike mozno
poukazat na viacero rizik pre finan¢nu stabilitu.
Rast ekonomiky eurozény bol sice stabilny, ale iba
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tesne nad Urovnou 1,5 %. Navyse mesacné pred-
stihové indikdtory nepoukazuju na vyraznejsi rast
ani v najblizsom obdobi. Vyraznejsi rast sa neda
ocakavat ani za predpokladu, Ze vyznam silnych
stimulov vo forme poklesu cien ropy a oslabenia
efektivneho vymenného kurzu eura bude po-
stupne odznievat.

Tento pomerne nizky rast bol sprevadzany in-
fldciou oscilujucou okolo nuly s utimenymi inflac-
nymi tlakmi a nizkymi inflacnymi ocakavaniami
do buducna. Aj s ohlfadom na tento vyvoj prav-
depodobne ECB rozhodla o prehlbeni menového
stimulu, ked najprv v decembri 2015 znizila depo-
zitnu Urokovu sadzbu o 10 bazickych bodov a pre-
diZila horizont programu kvantitativneho uvolfo-
vania o 6 mesiacov. Nasledne v marci 2016 znfZila
depozitnd urokovd sadzbu na -04 % a sadzbu
hlavnych refinan¢nych operdcii na 0 %. Mesac-
na kvdta ndkupu aktiv bola zvysend na 80 mid. €
a zoznam pripustnych aktiv bol rozsireny aj o dI-
hopisy nefinan¢nych spolo¢nosti. Spustila sa aj
druhd séria cielenych dlhodobejsich refinancnych
operdcif, ktorych parametre suU naviazané na to,
do akej miery banky tieto prostriedky pretransfor-
muju do Uverov redlnej ekonomike.

Kym na jednej strane sa ocakdva prorastovy
impulz tychto opatreni pre redlnu ekonomiku,
na druhej strane nizke Urokové sadzby vytvéraju
predpoklad na vznik cenovych bublin a ¢im da-
lej, tym viac zvy3uju tlak na ziskovost bank v eu-
rozéne. Tlak na ziskovost je vo vybranych Statoch
zvyrazneny bud tradi¢nou formou bankovnictva,
alebo vysokym podielom zlyhanych Gverov v bi-
lancidch bank.

V poslednom ¢ase vznikaju otézniky aj nad sme-
rovanim menovej politiky v Spojenych statoch. Na
jednej strane brzdi avizovand normalizaciu meno-


http://www.nbs.sk/sk/publika-cie/sprava-o-financnej-stabilite
http://www.nbs.sk/sk/publika-cie/sprava-o-financnej-stabilite

Fi1 N ANCNA S TAB I L I TA

vej politiky negativny vyvoj na finan¢nych trhoch,
zaznamenany v januari a februdri 2016, ako aj
séria negativnejsich sprav o stave ekonomiky. Na
druhej strane sa nadalej zlepsuju podmienky na
trhu préce a inflacia je na rastucej trajektorif. Tieto
protichodné trendy méZu do znacnej miery stazit
menovopolitické rozhodovania v tomto roku.

Jednym z najvacsich rizik pre finan¢nu stabilitu
ostava nadalej vyvoj v rozvijajucich sa ekonomi-
kach, najma v Cine. Tato krajina bola za posledny
priblizne rok a pol opakovane spustacom sokov
na globalnych finan¢nych trhoch. Spolu s negativ-
nym vplyvom spomalujuicej sa ¢inskej ekonomiky
tieto udalosti vyrazne zvysili obavy o vysledok
prebiehajuceho procesu transforméacie ekonomi-
ky a jeho vplyv na globalnu ekonomiku.

RAST PRIMERANOSTI VLASTNYCH ZDROJOV
SA ZMIERNIL, PRICOM V BUDUCNOSTI JE
MOZNE OCAKAVAT POTREBU ZVYSOVANIA
KAPITALU V PROSTREDI ZNIZUJUCEJ SA
ZISKOVOSTI

Primeranost vlastnych zdrojov bankového sektora
dosiahla ku koncu roka 2015 Uroven 17,7 %, pri-
¢om primeranost zékladnych viastnych zdrojov
(CET 1 kapitdl) bola 16,0 % a ukazovatel finan¢nej
paky 84 %. Aj ked su tieto hodnoty pomerne vy-
soké, treba upozornit na to, ze primeranost vlast-
nych zdrojov v poslednom obdobi skér stagnuje,
najma z dévodu vyznamného poklesu zisku, ktory
si banky nechavali na navysenie kapitalu. Navyse
v rokoch 2014 a 2015 dochdadzalo k nérastu vlast-
nych zdrojov aj z dévodu implementécie regula-
térneho ramca Bazileja lll. Pozitivne z pohladu sta-
bility bank moZno hodnotit skuto¢nost, Ze trend
znizovania rizikovych vah z rokov 2011 az 2013 sa
zastavil.

Aj ked aktudlne je mozné hodnotit primeranost
vlastnych zdrojov ako dostatoc¢nu, v najblizsom ob-
dobi dojde k nérastu poziadaviek na vlastné zdroje
zddvodu ndrastu kombinovanej poziadavky na ka-
pitdlové vankuse. Pri pokracujuicom raste Uverov to
bude znamenat, Ze vybrané banky si budd musiet
pravdepodobne ponechat vyssiu cast zisku ako
v uplynulych rokoch. Tyka sa to najma najvacsich
bank, pre ktoré sa bude postupne implemento-
vat vankus pre ostatné systémovo doéleZité insti-
tucie (O-SI) aj na krytie systémového rizika, ktoré
viak vdaka vyssej ziskovosti maju zaroven aj vacsi
priestor na zvysovanie vlastnych zdrojov.

Navysovanie vlastnych zdrojov v najblizsich
rokoch bude doleZité aj z toho ddévodu, Ze sa
ocakava postupny pokles ziskovosti, v dosledku
¢oho sa bude zuZovat priestor pre tento zdroj
posilnenia kapitalu. Za tymto ocakdvanim stojf
najma predpokladané dlhsie obdobie prostredia
nizkych trokovych sadzieb a jeho negativny vplyv
na ziskovost bankového sektora. Uz teraz je moz-
né poukazat na negativne trendy, ked oproti me-
dziro¢nému rastu ziskovosti v decembri 2015 na
Urovni 11,7 % bol tento rast v marci iba na Urovni
1,6 %. Dévodom takéhoto vyvoja je najma pre-
trvavajuci pokles Urokovych sadzieb na retailové
Uvery a pokles miery poplatkov, zatial ¢o Urokové

sadzby na vklady a naklady na kreditné riziko uz
pravdepodobne dosiahli svoje dno, resp. su blizko
dnu. Pokles Urokovych sadzieb na retailové Gvery
spolu s poklesom vynosnosti portfélia cennych
papierov mal za nasledok, ze klesajuci trend rastu
Cistych urokovych vynosov od konca prvého pol-
roka 2014 pokracoval napriek vysokému rastu ob-
jemu Uverov aj v roku 2015. Od druhého Stvrtroka
2015 mdzeme dokonca hovorit o prehlbujicom
sa poklese celkovych Cistych drokovych vynosov.

Na pravdepodobne negativny buduci vyvoj
gistych urokovych prijmov poukazuje aj vystup
jednoduchej analyzy citlivosti. V rdmci analyzy
sa predpokladali dva scenare (popis scenarov je
v tabulke). Rychlejsi pokles Urokovych sadzieb na
Uvery na byvanie v pripade scenara 2 je sposobe-
ny aj legislativnou zmenou znizujuicou maximalny
poplatok za pred¢asné splatenie Uverov na byva-
nie mimo obdobia refixacie na 1 %.

Vysledky ukazuju postupné znizovanie Uro-
kovych vynosov. Pokles v retailovych uveroch
a cennych papieroch bude mozné ciastocne
kompenzovat nérastom v podnikovom sektore.
V rdmci urokovych vynosov z retailovych uve-
rov mozno ocakdvat postupny narast vyznamu
spotrebitelskych Gverov, ktoré svojim vyznamom
mozu predbehnut Uvery na byvanie. Ukazuje sa,
Ze Urokovy vynos je v pripade Uverov na byvanie
viac citlivy na dynamiku urokovych sadzieb, kym
v pripade spotrebitelskych Gverov skér na dyna-
miku objemu Gverov.

Graf 1 Faktory zmeny primeranosti viastnych zdrojov

(v percentudlnych bodoch; v %)
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B Zmena poziadavky na VZ na krytie trhového a operac¢ného rizika

Zmena poziadavky na VZ v dosledku zmeny objemu kreditnych expozicii

Zmena poziadavky na VZ v désledku zmeny rizikovych véh
Iné zmeny vo vlastnych zdrojoch

¢éEmEnm

Celkova zmena v primeranosti vlastnych zdrojov
—— Primeranost vlastnych zdrojov (pravé os)

Zdroj: NBS.

Pozndmka: VZ - viastné zdroje. Ciara zobrazuje hodnotu ukazovatela primeranosti
vlastnych zdrojov, ktord je zobrazend na pravej osi v percentdch. Stlpce zobrazuji
prispevok jednotlivych faktorov k medzirocnej zmene tohto ukazovatela, ktory je
zobrazeny na lavej osi v percentudlnych bodoch. Udaje za banky, ktoré sa v prie-
behu sledovaného obdobia transformovali na pobocky zahranicnych bdnk, nie su

na grafe zobrazené.

Navysenie nastrojov dodato¢ného kapitélu Tier 1 a podriadenych dlhov
Zvysenie vlastnych zdrojov z nerozdeleného zisku alebo priamym navysenim
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Medziro¢né zmeny parametrov v scendroch mozZného vyvoja trokovych prijmov bdank

Retailové Uvery na nehnutelnosti — rast

Retailové Uvery na nehnutelnosti —

zmena Urokovej sadzby

Retailové spotrebitelské Uvery — rast

Retailové spotrebitelské Uvery — zme-

na Urokovej sadzby

Uvery podnikom - rast

Uvery podnikom — zmena Urokovej

sadzby
Dlhopisové portfélio

Zdroj: NBS.

2 Odporucanie Ndrodnej banky
Slovenska ¢. 1/2014 zo 7. oktébra
2014 v oblasti politiky obozretnosti
na makrodrovni k rizikdm spojenym
svyvojom na trhu retailovych
uverov.

Scenar 1

Postupné mierne spomalenie
(z12%na 10 %)

Zachovanie aktual. trendu
Medziro¢ny pokles 0 0,6 p. b.
Predpokladand Urokova sadzba na
konci roka 2019: 1,2 %

Scenar 2

Postupné spomalenie

(z12% na 8 %)

Mierne zrychlenie poklesu

Prvé 2 roky: medziro¢ny pokles 0 0,7 p. b, potom
006p.b.

Predpokladana Urokova sadzba na konci roka 2019:

1,0 %

na 10 %)

Zachovanie aktual. trendu
Medziro¢ny pokles 0 0,6 p. b.
Predpokladana Urokova sadzba na
konci roka 2019: 9,8 %

Udrzanie tempa rastu 5 %

(rovnaka Uroven ako vo februéari 2016)

Postupné mierne spomalenie (z 12 % Vyraznejsie spomalenie

(z12%na5%)

Zrychlenie poklesu

Medziro¢ny pokles 0 0,9 p. b.

Predpokladana Urokova sadzba na konci roka 2019:
8,7 %

Konstantna uroven Urokovej sadzby na Urovni z februdra 2016 (2,9 %)

Prostriedky zo splatnych dlhopisov su reinvestované do dlhopisov s vynosom 0,8 %

Graf 2 Aktudlny vyvoj trokovych vynosov v jed-
notlivych kategdridch aktiv a scendre ich mozné-
ho vyvoja v rokoch 2016 az 2019 (v mil. EUR)
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Zdroj: NBS.

Pozndmka: Na grafe su ku kazdému mesiacu zobrazené kumula-
tivne trokové vynosy za obdobie predchddzajtcich 12 mesiacov.
2visld ciara zobrazuje posledné obdobie, za ktoré boli dostupné
Udaje (februdr 2016).

SILNY RAST UVEROV DOMACNOSTIAM
PRETRVAVA, S POMERNE VYRAZNYM
VPLYVOM NA RAST ZADLZENOSTI
DOMACNOSTI AJ NA TRH NEHNUTELNOSTI
Klesajuce Urokové sadzby, pretrvéavajuca konku-
rencia v bankovom sektore, vyvoj cien nehnu-
telnosti a pozitivny vyvoj domadcej ekonomiky
s priaznivym vplyvom na zamestnanost a dispo-
nibilné prijmy mali za nédsledok pokracujuci silny
rast objemu retailovych Uverov. Aj ked tempo me-
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dziro¢ného rastu sa zmiernilo na 12,2 % ku koncu
marca 2016, absolutny narast objemu bol nadalej
blizko historickych maximalnych hodnét. Vysoky
medziro¢ny rast zaznamenali obe vyznamné zloz-
ky, Gvery na byvanie na urovni 13,1 % a spotrebi-
telské Gvery na Urovni 15,7 %.

Uvery réastli aj napriek tomu, Ze vplyvom odpo-
ric¢ania NBS? sa Uverové Standardy najma v prvom
polroku 2015 spristiovali. Aj ked banky spifiaju od-
porucanie tykajuce sa obmedzenia v oblasti vysky
LTV, rastie podiel Uverov s hodnotou LTV presne
90 % a v prvom stvrtroku uz prakticky kazdy druhy
Uver (okrem Uverov na refinancovanie bez mate-
ridllneho navysenia) mal LTV nad 80 %.

Klesajuce urokové sadzby nadalej vytvaraju
motivaciu na refinancovanie Uverov. KedZe vsak
banky maju zaujem udrzat si klientov, snazia sa
vytvarat také podmienky, aby klient Gver nerefi-
nancoval zinej banky. Z tohto dévodu, aj ked exis-
tuje moznost splatit Uver bezplatne pri refixacii,
z celého portfélia bankového sektora sa za kalen-
darny rok refinancuje asi iba desatina Uverov.

Na buduce trendy viak bude mat znacny vplyv
zavedenie 1 % limitu na poplatok za predc¢asné
splatenie Uveru na byvanie mimo datumu refixacie
v rdmci zékona o Uveroch na byvanie, ktory plati
od 21. marca 2016. KedZe sa navyse umoznuje bez-
platné splatenie 20 % istiny, efektivny poplatok za
predcasné splatenie sa pohybuje na uUrovni 0,8 %.
Tento poplatok pravdepodobne nekryje naklady
bank, ktoré vznikaju pri pred¢asnom splatent, preto
mozu vznikndt na trhu okrem zvyseného zaujmu
o refinancovanie aj nové nerovnovahy.

Na silny a stabilny rast Uverov domdacnostiam
poukazuje aj fakt, ze Slovensko je jedinou kraji-
nou EU, kde sa podiel dihu doméacnosti na ich
disponibilnom prijme zvysuje nepretrzite od roku
2003. Medzi rokmi 2011 a 2015 bol narast zadlze-
nosti domacnosti relativne aj absolutne najvyssi
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zo véetkych krajin EU. Slovenské domacnosti pre-
to patria uz medzi najviac zadlzené v porovnani
s krajinami strednej a vychodnej Eurdpy.

Okrem samotnej velkosti celkovej zadlzenosti
domaécnostijerizikomajkoncentrécia®zadlzenosti.
Ukazuje sa, Zze v porovnani s krajinami eurozény
je na Slovensku vyssia koncentracia dlhu v nizsich
vekovych kategoériach (16 — 34 a 35 — 44 rokov).
Podobne, kym v ostatnych krajinach eurozény su
zadlzené skér domdacnosti s vy3simi prijmami, na
Slovensku je dlh koncentrovany skér v domac-
nostiach s medianovym prijmom. Takéto zvysena
koncentracia otvara otazku udrzatelnosti aktual-
neho tempa rastu Uverov domacnostiam.

Silny rast Uverov na byvanie sa postupne odra-
7a aj na vyvoji na trhu nehnutelnosti, ked' v prvom
Stvrtroku pokracoval plodny rast cien bytov na
Slovensku a medziro¢ny rast cien bytov uz Sies-
ty Stvrtrok po sebe prevysuje rast priemernych
miezd. Tempo rastu bytov patri medzi vyssie aj
v ramci EU. Popri raste cien dochadza aj k zmene
struktury na trhu nehnutelnosti. Na sekundarnom
trhu pomerne intenzivne ubudal pocet inzerova-
nych bytov, a to homogénne naprie¢ krajmi, mes-
tami a typmi bytov. Zvysuje sa aj pocet predanych
bytov v porovnani s predchddzajicimi rokmi.
V rdmci trhu novostavieb v hlavnom meste zaci-
naju dominovat nedokoncené byty (83 % v mar-
Ci 2016). V rdmci nedokoncenych bytov maju asi
dvojtretinové zastUpenie projekty s planovanym
datumom dokoncenia o viac ako 12 mesiacov.

KYM RAST OBJEMU PODNIKOVYCH UVEROV
SA OBNOVIL OD DRUHEHO STVRTROKA
2015, POKRACUJE POKLES PODIELU
SLOVENSKYCH STATNYCH DLHOPISOV NA
CELKOVYCH AKTiIVACH BANKOVEHO SEKTORA
Objem Uverov poskytnutych nefinan¢nym spo-
lo¢nostiam rastie od druhého Stvrtroka 2015

Graf 3 Tempo rastu cien nehnutelnosti a iverov
na byvanie (v %)
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Zdroj: Eurostat, SDW.
Pozndmka: Zmeny st k 4. stvrtroku 2015.

a rastlce tempo s miernymi vykyvmi sa potvrdi-
lo aj v prvom Stvrtroku 2016. Oproti roku 2015 sa
vsak mierne zmenila StruktUra rastu. Kym v roku
2015 stéli za rastom objemu podniky v sukrom-
nom vlastnictve a Uvery verejnym podnikom
klesali, v roku 2016 mierne kleslo tempo rastu
sukromnym podnikom a do kladnych ¢isel sa
preklopila aj dynamika Uverov verejnym podni-
kom. Miernejsi rast objemu Uverov podnikom
v sukromnom vlastnictve je viak skor désledkom
narastu miery pred¢asného splacania Uverov nez
pomalsieho rastu objemu novych Uverov.

Pozitivny sentiment v podnikovom sektore, ako
aj rast ekonomiky mali za nésledok, Ze silnou zloz-
kou Uverovej aktivity boli investi¢né Uvery a sta-
bilny rast zaznamenali aj Uvery poskytnuté malym
a strednym podnikom.

Rast Uverov pokracoval vo vacsine odvetvi, naj-
viac v sektore priemyslu, komer¢nych nehnutel-
nostf, dodavky energif a dopravy a skladovania.
Po kratom obdobf rastu v roku 2015 znovu klesal
objem Uverov v stavebnictve, ¢o najviac ovplyvni-
lo zmiernenie rastu celkovych Uverov podnikom.

Z pohladu koncentracie nadalej ostava vy-
znamnym sektor komerénych nehnutelnosti.
Tu je mozné pozorovat tak v rezidencnej, ako aj
komercnej Casti rastuci optimizmus, aj ked' doslo
k zmierneniu ndrastu toku Gverov.

Aj ked'v portfolidach dihopisov bank maju nada-
lej dominantné postavenie slovenské statne dlho-
pisy, ich podiel na celkovych aktivach postupne
klesa (13,3 % k marcu 2016). K pomerne vyraz-
nému poklesu doslo aj v prvom Stvrtroku 2016,
najma z doévodu splatnosti emisie, ked uvolnené
prostriedky neboli pouZité na reinvesticiu.

KREDITNE RIZIKO SI ZACHOVALO KLESAJUCI
TREND, NADALEJ JE MOZNE POUKAZAT NA
EXISTENCIU RIZIKA KONCENTRACIE A NA
SPECIFIKA SLOVENSKEHO BANKOVEHO
SEKTORA DETERMINUJUCE VYVOJ RIZIKA
LIKVIDITY

Kreditna kvalita Uverov sa v priaznivom ekono-
mickom prostredi zlepSovala. Na retailové uvery
mal pozitivny vplyv pokles Urokovych sadzieb aj
pokles nezamestnanosti ¢i rastlce disponibilné
prijmy. Podiel zlyhanych retailovych Gverov nada-
lej klesal a k marcu 2016 dosiahol hodnotu 3,9 %,
vyvoj bol ovplyvneny najma Uvermi na byvanie,
spotrebitelské Uvery nezaznamenali vyraznejsie
zmeny uZ tri roky. Miera ¢istého zlyhania dosaho-
vala takisto minimalne hodnoty, 0,33 % na celom
portfoliu retailovych Uverov a -0,02 % na Uveroch
na byvanie.

Podiel zlyhanych podnikovych Uverov takisto
klesal, k marcu 2016 dosiahol hodnotu blizku 7 %.
Tento pokles odraza rast podnikovych tverov, po-
kles objemu zlyhanych Gverov z dévodu odpisov
a odpredajov, ako aj pokles miery zlyhania. Pozi-
tivne mozno hodnotit aj pokracujuce zlepsovanie
kvality uverov do 1 mil. €, ktorym sa aproximuju
Uvery poskytované malym a strednym podni-
kom.

3 Zdroj: Household Financial Con-

sumption Survey (HFCS) ECB.
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Ide o indikdtor, v rdmci ktorého sa
sleduje odchylka podielu domdcich
uverov a trendovej zloZky domdce-
ho HDP od jeho dlhodobého tren-
du. Aktudina hodnota indikdtora je
zverejnend v prilohe B Stvrtrocného
komentdra k politike obozretnosti
na makrourovni: http://www.nbs.
sk/_img/Documents/_Dohlad/
Makropolitika/Stvrtrocny_komen-
tar_2016_april pdf

Aktudlna hodnota indikdtora je
zverejnend v prilohe B Stvrtrocného
komentdra k politike obozretnosti
na makrodrovni. Metodika vypoctu
indikdtora je zverejnend v Rychtdrik,
S.: Analytical background for the
counter-cyclical capital buffer deci-
sions in Slovakia. Biatec ¢. 4/2014.

K zlepSeniu kreditnej kvality dochadzalo vo vac-
sine ekonomickych odvetvi, najma v sektore prie-
myslu, stavebnictva a velkoobchodu. K miernemu
zhorseniu doslo v sektore komercnych nehnutel-
nosti a v sektore dodavky energii. Nadalej viak
existuju pomerne vyrazné rozdiely v rizikovosti
jednotlivych portfolii.

Treba tiez upozornit na existenciu rizika kon-
centracie v bankovom sektore, ¢o vyplyva jednak
z velkosti bankového sektora a jednak z jeho za-
merania predovietkym na domadci trh. Z tohto
dévodu existuje nadalej vystavenie voci jednot-
livym klientom alebo skupindm prepojenych
klientov, zlyhanie ktorych by mohlo spdsobit vo
vybranych malych a stredne velkych bankéch po-
kles vlastnych zdrojov pod uroven 10,5 %.

Druhd forma koncentracie je sektorova koncen-
tracia, ked' viaceré ekonomické odvetvia tvoria
vyznamnu ¢ast podnikovych portfélii. Ide najma
o sektor komer¢nych nehnutelnosti, priemyslu,
velkoobchodu a dodéavky energii. V neposled-
nom rade je mozZné riziko koncentracie vnimat aj
vo forme vystavenia voci vlastnej skupine. V prie-
behu roka 2015 dochadzalo k zmierneniu tohto
rizika z dévodu poklesu alebo zabezpelenia ex-
pozicii voli vlastnym skupindm.

Kombindcia rychleho rastu dlhodobych Gverov
a vkladov so splatnostou do jedného roka zname-
nala dalsie prehibenie nesuladu aktiv a pasiv. Na
druhej strane relatfvne nizka a stabilna Uroven po-
dielu Uverov na vkladoch a vysoky podiel statnych
dlhopisov na celkovych aktivach vytvéra udrzatel-
nu struktdru suvah aj dostatocné likvidné vankuse.

POPRI KLASICKYCH MAKROEKONOMICKYCH
A FINANCNYCH RIZIKACH RASTIE VYZNAM
LEGISLATIVNYCH RIZIK

V uplynulom obdobi doslo k legislativnym zme-
nam, ktoré mdzu znamenat zvysené riziko pre
finan¢nu stabilitu. Ide o rézne typy rizik s réznym
charakterom dopadu na finan¢ny sektor. Prvym
rizikom su najma neprimerané zasahy ovplyv-
nujuce cenotvorbu financnych produktov. Ide
najma o regulacie poplatkov vratane nedavno
implementovanej zmeny, tykajicej sa poplatku
za predc¢asné splatenie. Druhym rizikom je riziko
nedostato¢ného zohladnenia Specifik a rozdie-
lov medzi bankovymi sektormi v jednotlivych
krajinach. V tomto pripade ide najma o sposob
harmonizacie narodnych reguldcii v rdmci ban-
kovej Unie, prijaty v marci 2016 s G¢innostou od
1. oktébra 2016. Ide o harmonizéciu implemen-
tacie roznych regulatérnych moznosti, ktoré po-
nuka jednotlivym clenskym $tdtom nariadenie
Eurépskeho parlamentu a rady (EU) ¢ 575/2012
(CRR). Takédto harmonizécia méze z dévodu Speci-
fik slovenského bankového sektora vyrazne zvysit
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riziko likvidity a prehlbujuceho sa nesuladu splat-
nosti aktiv a pasiv bank a ich zavislosti od pod-
pory zo strany vlastnych skupin. Tretim rizikom je
zvysend neistota tykajuca sa mozného dopadu
prijatych opatreni na slovensky finan¢ny sektor.
V tomto kontexte ide najma o poziadavku na mi-
nimalny objem vlastnych zdrojov a opravnenych
zavazkov na Ucely riedenia krizovych situacii bank,
pri ktorej sa stéle oCakdva rozhodnutie o jej vyske.
Potencidlne vyznamny dopad pre slovensky ban-
kovy sektor mdze mat aj sprisnenie regulatornych
pravidiel tykajucich sa $tatnych dlhopisov, ktoré
tvoria vyznamnu cast bilancie slovenského ban-
kového sektora.

MAKROPRUDENCIALNA POLITIKA BY MALA
REAGOVAT NA VYVOJ NA TRHU UVEROV AJ
NA TRHU NEHNUTELNOSTI

Nadalej vysoky rast retailovych Uverov, rastica
zadlzenost doméacnosti, rast cien nehnutelnosti,
predovietkym bytov, a opdtovny rast Uverov ne-
finan¢nym spolo¢nostiam uréuju aj smerovanie
makroprudencidlnej politiky. V tomto kontexte
je jednou z najvyznamnejsich planovanych le-
gislativnych zmien transpozicia odporicania NBS
¢. 1/2014 do opatrenia. Tento krok je umozneny
schvélenim zékona o Uveroch na byvanie, ktory
obsahuje splnomocrovacie ustanovenie na tieto
Ucely. Transpozicia vytvori pravny rdmec pre do-
hlad nad plnenim pravidiel obozretného posky-
tovania retailovych Uverov na byvanie a umozni
aj rekalibraciu niektorych parametrov. Tato reka-
librcia sa vztahuje najma na poziadavky v oblas-
ti pomeru dlhovej sluzby k prijmom, mozného
zavedenia dodato¢ného limitu LTV a poZiadavky
na obozretny systém interného ocefovania zalo-
Zenej nehnutelnosti veritelom.

Druhou vyznamnou oblastou makropruden-
cidlnej politiky zaoberajicou sa dynamikou Gve-
rov je rozhodnutie o proticyklickom kapitalovom
vankusi. Na zdklade posledného rozhodnutia
ostava miera vankusa nadalej na Urovni 0 %, no uz
sa konstatuje rast Uverov domacnostiam aj pod-
nikom. Kym tento homogénny rast este v decem-
bri nebol dostatocny na zvysenie proticyklického
kapitdlového vankuisa, oba kltcové ukazovatele,
domestic credit-to-GDP, __, gap* aj proticyklicky
smerovnik®, budu pravdepodobne v najblizéom
obdobi dévat signdl na zavedenie nenulovej
miery vankusa. K takémuto vyvoju dochddza
z dovodu rasticeho objemu Uverov, rastu cien
nehnutelnostf aj dlhovej sluzby domécnosti, ako
aj z mimoriadne priaznivého vyvoja kreditnych
strat. Pri najblizSom rozhodnuti preto méze dojst
k zvyseniu miery vankusa na nenulovud Uroven.
Nepredpokladd sa v3ak vyrazny negativny vplyv
na bankovy sektor, ani na trh Gverov.


http://www.nbs.sk/_img/Documents/_Dohlad/Makropolitika/Stvrtrocny_komentar_2016_april.pdf
http://www.nbs.sk/_img/Documents/_Dohlad/Makropolitika/Stvrtrocny_komentar_2016_april.pdf
http://www.nbs.sk/_img/Documents/_Dohlad/Makropolitika/Stvrtrocny_komentar_2016_april.pdf
http://www.nbs.sk/_img/Documents/_Dohlad/Makropolitika/Stvrtrocny_komentar_2016_april.pdf

Poi1rstovNicTVO
Kyberneticka bezpecnost
vV poistovnictve — hrozba
| prilezitost
Matus Medvec’

Ndrodnd banka Slovenska

V ¢ldnku Poistenie kybernetickych rizik uverejnenom v ¢asopise BIATEC v juni 2015 sme sa
venovali charakteristike kybernetického poistenia a jeho zdkladnym parametrom. V tomto
¢isle sa zameriame na jeho najnovsi vyvoj z pohladu eurdpskych krajin a medzindrodnych

organizdcif.

Poistenie kybernetického rizika sa prvykrat objavi-
lo v druhej polovici devatdesiatych rokov, no jeho
rozsirenie sa zaznamenalo priblizne pred desiati-
mi rokmi.V tom obdobi sa vyskytli prvé rozsiahlej-
Sie kybernetické Utoky jednak na $taty, respektive
na Statne organy, ale aj na sukromné spolo¢nosti.
Prave vtedy sa zacal pouzivat pojem kyberneticka
kriminalita.?

Dnes sa vyvoj posunul dalej a problematikou sa
zaoberd siroké spektrum verejnych &i sikromnych
institucif. Medzindrodnad organizécia pre spolu-
pracu a rozvoj (OECD), Eurépsky organ pre pois-
tovnictvo a dochodkové poistenie zamestnancov
(EIOPA), Medzindrodnd organizacia pre poistov-
nictvo (IAIS) a centrdlne banky ¢lenskych krajin
EU ¢i organy dohladu stale pozornejsie sleduju
tému kybernetického rizika. Je nepochybné, ze
s trendom informatizacie, prace s velkymi databa-
zami, analytickymi néstrojmi na vyhodnocovanie
a prisposobovanie predaja, ako aj s poskytovanim
finan¢nych sluZieb cez internet a prostrednic-
tvom réznych druhov aplikacii sa tlak na kyber-
netickd bezpecnost zvysuje. Obzvldst je to badat
v takom citlivom sektore na ochranu osobnych
Udajov, akym je financny sektor.

KYBERNETICKE RIZIKO AKO VYZVA

| HROZBA PRE POISTNY SEKTOR

V sektore poistovnictva sa téma kybernetickej
bezpelnosti skloruje este intenzivnejsie. Hlav-
nym ddévodom je, Ze poistovne su nielen subjek-
ty, ktoré su vystavené moznym kybernetickym
Utokom, ale su aj poskytovatelmi ochrany voci
takymto Utokom.V neposlednom rade su aj pred-
metom dohladu organov verejnej moci, v nasom
pripade Nérodnej banky Slovenska, pri riadeni
operac¢ného rizika, pod ktoré spada aj bezpecnost
informacnych systémov.

Ak to rozmenime na drobné, mozno konstatovat,
7e je vo vlastnom zaujme financ¢nej institUcie, aby sa
chrénila pred akoukolvek vonkajsou hrozbou. Tym,
7e v dnesnej dobe sa informacné systémy vyuzivaju
stale intenzivnejsie a obsahu;ju stéle viac tdajov (da-
tabdza klientov, sprava portfélia, finan¢né toky, uc¢-
tovnictvo, elektronické verzie dokumentov a pod.),

sa priamoumerne zvysuje aj riziko, Ze tieto Udaje
budu vystavené kybernetickej hrozbe. Ta méa rozne
implikécie, no najvyraznejsou méze byt pozastave-
nie vnutornych procesov, napr. ak sa prelomi sys-
tém na uzatvaranie novych kontraktov, o ma pria-
me dosledky na ziskovost subjektu. Z nepriamych
désledkov je najvyraznejsie reputacné riziko. Strata
alebo spristupnenie financnych ¢i osobnych Udajov
o klientoch bude mat dozaista negativny vplyv na
subjekt, ¢im, prirodzene, méze utrpiet aj dévera zo
strany jeho obchodnych partnerov.
Kybernetickéincidenty savsak netykajulen pois-
tovni samotnych, ale akéhokolvek podnikatelské-
ho subjektu. To, samozrejme, vytvdra prirodzeny
dopyt po poistnom produkte, ktory by firmy proti
réznorodym rizikdm, ktoré z kybernetickych hro-
zieb vyplyvaju, chranil. Ako priklad moZno uviest
najrozsirenejsie predmety poistenia: identifikaciu
Uniku Udajov, opatrenia na napravu poskodeni
sposobenych kybernetickym zdsahom, nahradu
nakladov spojenych s medializiciou, s vysetro-
vanim zdroja Uniku, ndhradu pravnych nakladov
sUvisiacich s unikom dat, ako aj nakladov na no-
tifikaciu dotknutych subjektov, obnovenie preru-
Senia prevadzky v désledku Utoku, straty na zis-
ku, poistenie pripadného vydierania spolo¢nosti,
necestného konania zamestnanca, Skody tretich
stran suvisiace s kybernetickym Utokom ¢i pois-
tenie pokuty udelenej orgdnom dohladu a dalSie.
Problémom nadalej zostava upisovanie rizika. Iny-
mi slovami, z dévodu nedostatku historickych dat
sa tazsie podfa matematicko-poistnych modelov
vypocita poistné. To je jednym z hlavnych dévo-
dov relativne vysokej ceny produktu (poistovne
nevedia exaktne produkt ohodnotit, a teda z doé-
vodu obozretnosti maju tendenciu nastavovat
cenu na vyssiu Uroven), ¢o robf produkt menej
dostupnym a utimuje jeho rast. Dokonca sa od-
haduje, e prave z tohto dévodu je dnes cena pro-
duktu trojndsobna oproti hypotetickej, ak by sme
poznali exaktné déta za dlhsie ¢asové obdobie.

NAJNOVSi VYVOJ NA TRHU
Potencidl trhu je v3ak silny, ¢o deklaruje nielen
rast informatizacie a automatizacie vo vsetkych

Ndzory autora prezentované

v tomto ¢ldnku sa nemusia nutne
zhodovat s oficidlnymi stanoviska-
mi a postojmi NBS.

Medvec, M. a Cillikovd, J.: Poistenie
kybernetickych rizik. Dostupné na:
http.//www.nbs.sk/_img/Docu-
ments/_PUBLIK_NBS_FSR/Biatec/
Rok2015/06-2015/04_biatec_15-6_
Medvec-Cilikova.pdf
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oblastiach spolo¢nosti, ale aj rast kybernetickych
incidentov na jednej strane, ako aj rast poctu pre-
danych poistnych produktov na strane druhej’?
Aktudline sa odhaduje, Ze ro¢né poistné* v USA
v tomto segmente dosahuje 2,75 miliardy USD,
no podla spolo¢nosti PWC ma poistné v oblasti
kybernetického rizika dosiahnut v roku 2020 viac
nez 7 miliard USD.

Co sa tyka frekvencie, aj t& ma rastuci trend:
v roku 2014 sa konal prieskum na vzorke 9 700
Ucastnikov, na zdklade ktorého sa odhadlo, Ze
doslo k 43 miliGnom incidentov (¢o je viac ako
100 tisic denne). Oproti predchddzajucemu roku
islo o narast 0 48 %. Za rok 2015 dodlo k néras-
tu 0 38 %.° Podla dalsej analyzy sa odhaduje, ze
denne sa vo svete stane viac nez 200 tisic kyber-
netickych incidentov a ro¢na strata spdsobena
kybernetickou kriminalitou je viac nez 400 milidrd
USDS | ked exaktné isla nie su k dispozicii a ana-
lyzy a odhady sa roznia, pri ich porovnani si vie-
me predstavit rozsah, v akom sa pohybuju skody.
Napriklad neddvna studia Lloyd's a University of
Cambridge odhaduje, Ze straty plynuce z kyber-
netickych incidentov sa pohybuju v rozmedzi od
243 miliard do 1 biliéna eur”’

Podla prieskumu Eurdpskej agentury pre infor-
macnu bezpecnost sa kybernetické riziko dostalo
v priebehu troch poslednych rokov z patnasteho
na tretie miesto® z pohladu potencidlu narusit
chod podnikatelského subjektu, ¢o poukazuje
na jeho znacne rastdcu tendenciu. Rovnako aj
prieskum spolo¢nosti Allianz® zaradil kyberne-
tické riziko do prvej desiatky (tretie miesto) rizik,
ktoré maju priamy vplyv na vykon podnikatel-
skej ¢innosti. Na druhej strane, podla uvedenych
prieskumov je kybernetické riziko na prvom mies-
te spomedzi oblasti, na ktoré su spolo¢nosti pri-
pravené najmenej. To len dokresluje priestor na
trhu a nutnost intenzivnejsie sa touto témou za-
oberat. Spomedzi dévodov sa najcastejsie uvadza
nepochopenie bezprostrednosti hrozby, chybné
vnimanie, Ze sa to tyka len velkych spolo¢nosti,
iné priority a pod.

Priemerny poistny produkt na krytie kyberne-
tického rizika méa limit krytia v objeme od 5 do
25 miliénov USD'? a poistné sa pohybuje od 7 do
50 tisic USD v zavislosti od toho, o aku velkd spo-
lo¢nost ide, v akej oblasti pdsobi a aké cinnosti
vykondva." Treba viak dodat, Ze nejde o produkt
,a la carte” a jeho konkrétnej ponuke takmer vzdy
predchddza komplexné vyhodnotenie informac-
ného zabezpecenia a procesov, ktoré konkrétna
spolo¢nost vykonava.

KYBERNETICKE RIZIKO Z POHEADU ORGANU
EIOPA

Objem hrubého predpisaného poistného v EU sa
odhaduje na 150 az 200 milidnov eur,'? a preto je
prirodzené, Ze sa uvedenou problematikou EIOPA
zaoberd. Eurdpsky organ definuje kybernetické
riziko ako cast operac¢ného rizika spdsobeného
zlyhanim informacnych technologii alebo systé-
mov, ktoré nevyhnutne vyusti do finan¢nej straty,
prerudenia prevadzky, naburania dat alebo repu-
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tacnej straty spolocnosti. EIOPA sa teda zac¢ina na
tuto oblast pozerat cez prizmu operacného rizika.
To moze prirodzene vyustit do odportcani, ktoré
budd v tomto smere pretavené na narodnu Uro-
ven.

KompLEXNY PRisTup OECD
V OECD sa téme kybernetického rizika primarne
venuje vybor pre poistovnictvo a dochodky (In-
surance and Private Pensions Committee, IPPC),
ktory spracoval komplexny projekt pozostavaju-
Ci z troch samostatnych casti. MoZzno ho uviest
ako vzor synergie a spoluprace medzinarodnych
organizacii, konkrétne IAIS a OECD. S realizaciou
projektu sa planuje zacat koncom tohto roka
a cielom je detailnejsie mapovat aktudlny stav ky-
bernetickej kriminality a poistného krytia. To ma
nasledne zabezpetit lepsie regula¢né rozhodnu-
tia a tym prispiet k zdravsiemu rastu tejto oblasti
finan¢ného trhu. Vystupom by mali byt tri spravy:
¢ prehlad trhu a charakteristika poistného krytia
dostupného na trhu,
¢ informovanost o kybernetickom riziku a moz-
nostiach jeho zmiernenia a prevencie,
* regula¢né nastroje, ktoré pomdézu zdravému
rastu tohto produktu.

KedZe ide o velmi komplexny projekt, mozno
ocakavat, Ze tato analyza poskytne najucelenejsi
prehlad novych trendov v oblasti kybernetického
rizika tak z pohladu sukromného, ako aj verejného
sektora. Najvacsou vyzvou vsak zostane presnost
a heterogenita dat. Nie vietky krajiny maju za-
konny mandat na zbieranie takého rozsahu uda-
jov, aky navrhuje OECD. Ak by aj mali, metodika
zberu dat v jednotlivych krajindch méze byt do
istej miery odlisnd od metodiky OECD a skreslit
tak celkovy vysledok. Treba si vsak pockat na rok
2017 a analyzovat potencidlne najkomplexnejsi
prehlad o tejto oblasti.

AkTiviTY IAIS vV OBLASTI
KYBERNETICKEHO RIZIKA

Dalsia z medzinarodnych organizacii, ktord sa
venuje oblasti kybernetického rizika, je Medzina-
rodna organizacia pre poistovnictvo.” Témou ky-
bernetického rizika sa zacala sa zaoberat najskor
vnutri organizacie a pred par rokmi zacala riesit aj
otazky poistenia voci tomuto riziku.

KedZe IAIS zbiera a vyhodnocuje velké mnoz-
stvo Udajov od svojich ¢lenov v réznych statoch
sveta, prostrednictvom vyboru pre audit a po-
sudzovanie rizika analyzovala spésoby zabezpe-
Cenia proti uvedenému riziku vnutri organizacie.
Uvedomuije si potencidlne riziko, a tak je téma
ochrany pred kybernetickym Gtokom na progra-
me pravidelného a komplexného monitorovania
a posudzovania rizika.

Okrem toho sa IAIS venuje tejto téme aj z po-
hladu novej produktovej linie. IAIS poistenie ky-
bernetického rizika charakterizuje ako riziko, kto-
ré sa tyka informacnych technoldgii, a zaroven
predpoklada, Ze k nemu existuje poistny produkt.
Najmd clenovia v krajinach, kde finan¢ny sektor
dosahuje vacsiu signifikantnost (najma v USA,
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ktoré reprezentuju az 90 % svetového trhu v tejto
oblasti', v Anglicku a Cine), sa tejto problematike
venuju aj na zasadnutiach.

Oblastou kybernetického rizika z pohladu trhu
sa zacala IAIS venovat v roku 2014 a tUto proble-
matiku zaclenila do programu pracovnej skupiny
pre finan¢nu kriminalitu. Prace sa v poslednych
rokoch velmi zintenzivnili a vysledkom je najma
spolo¢ny projekt s OECD, ktory ma ambiciu pri-
pravit komplexné mapovanie produktu, trhu,
trendov aj dalSich moznych regula¢nych nastro-
jov.

Co satyka regulacnych nastrojov, IAIS ako jeden
z normotvorcov vo finanénom sektore planuje
uvedené analyzy pretavit do aktualizovania za-
kladnych principov'® poistného sektora, konkrét-
ne najma tych, ktoré sa venuju systému spravy
a riadenia a opera¢nému riziku.

AKTIVITY VYBRANYCH KRAJIN EU

Velka Britania

Viaceré eurépske krajiny sa zacali na oblast kyber-

netického rizika pozerat detailnejsie. Ako prvi sa

zacali touto oblastou intenzivne zaoberat kolego-
via z Velkej Britanie. To, samozrejme, suvisi s vel-
kostou ich finan¢ného sektora a s potencidlom
doésledkov, ktoré by kybernetické incidenty mohli
mat. Aj z tohto dévodu anglické instittcie (Bank
of England, PRA, HM Treasury a FCA) na tejto téme

Uzko spolupracuju uz od roku 2013. Vysledkom

spoluprace je uceleny program predchadzania

kybernetickym utokom, ktory okrem iného obsa-
huje:

¢ zoznam hlavnych databdz a systémov, ktoré su
vystavené kybernetickym hrozbam najintenziv-
nejsie,

¢ dotaznik na mapovanie najnoviieho vyvoja
v uvedenej oblasti,

* testy odolnosti proti kybernetickym rizikdm
(stresové testovanie),

e férum v jednotlivych sektoroch finan¢ného
trhu o najnovsom vyvoji,

* vytvorenie koordina¢nej skupiny spomedzi z&-
stupcov verejnych institUcil, ktoré maju na sta-
rosti kybernetickd bezpecnost.

Vysledkom tychto iniciativ su aj zistenia a odpo-
rucania adresované subjektom finan¢ného sekto-
ra. Tykaju sa najma prispdsobenia systému spravy
a riadenia, testovania odolnosti informacnych
systémov, mapovania moznych rizik, pripravy rie-
Senia krizovych situdcif, schopnosti zabezpecit kri-
tické funkcie aj pri kybernetickom Utoku a systé-
mu nezavislého hodnotenia prislusnych opatrent.

Momentélne sa vo Velkej Britanii pracuje na
ucelenej stratégii kybernetickej bezpec¢nosti vo
forme jednotnej odpovede celého verejného sek-
tora.

Slovinsko

Kybernetickd bezpelnost je aj v centre zaujmu
mensich krajin. Ako priklad mozno uviest Slovin-
sko, ktoré sa touto témou aktivne zaoberd aj pri
priamom vykone dohladu nad poistovhami po-

sobiacimi na ndrodnom trhu. Kontrola informac-
nych systémov a databaz je zahrnutd do ro¢ného
inspekeného planu.

Dohlad na mieste vychddza z interného manu-
alu, ktory vychadza zo Standardu pre spravu a ria-
denie informacnej bezpecnosti COBIT 5. Organ
dohladu vyuziva pri vykone dohladu aj externého
auditora informacnych systémov. Za rok je schop-
ny v tejto oblasti vykonat dohlad nad patinou
subjektov pdsobiacich na trhu, ¢o umozriuje vy-
konat komplexnu kontrolu kybernetickej bezpec-
nosti pocas rozumného ¢asového horizontu.

Pri vykone dohladu sa kontrola zameriava hlav-
ne na plany predchadzania incidentom, na exis-
tenciu kontroly Styroch odi, softvérové zabezpe-
Cenie zabranujlce externej penetracii a na krizové
plany. Okrem toho sa kontroluje zabezpecenie
internych databaz a spolupraca so subjektmi, kto-
rym poistovne potencidlne zverili vykon €asti svo-
jej ¢innosti. Pokial ide o zverenie spravy citlivych
Udajov, dohliada sa na to, aby spolocnost, ktorej
sa vykon spravy dat zveril, pouzivala minimélne
rovnaké standardy na ich ochranu ako samotny
subjekt na finan¢nom trhu.

Slovinsko, ako kazda krajina pésobiaca na jed-
nom trhu EU, m& na svojom Uzemi aj rézne po-
bocky spolo¢nosti z inych ¢lenskych Statov. Pri
tychto subjektoch sa zameriava najma na to, i
pobocka pdsobiaca v ich krajine spravne a do-
statocne propor¢ne implementuje systém celej
skupiny. V tejto oblasti je nutné klast doéraz na
spolupracu domaceho orgénu dohladu s organ-
mi dohladu celej skupiny, najma prostrednictvom
vymeny informacii pocas rokovani kolégif orga-
nov dohladu.

Pre zlepSenie povedomia na trhu a s cielom po-
ukazat na dobré priklady z praxe, ale aj na pripady
porusenia IT Standardov slovinski kolegovia orga-
nizuju workshopy pre Ucastnikov trhu.

Ceska republika
V Ceskej republike sa tejto problematike venuju
v poslednych rokoch este intenzivnejsie. V minulom
roku nadobudol Ucinnost zékon o kybernetickej
bezpecnosti. Jeho hlavnym cielom bolo stanovit
podmienky pre spoluprdcu verejného a sukrom-
ného sektora s ciefom zvysit efektivitu rieSenia ky-
bernetickych hrozieb."” Zakon vytvara podmien-
ky aj na nastavenie systému prenosu informaci
s cielom prevencie dalsich potencidlnych hrozieb.
Kyberneticky priestor zékon definuje ako digi-
tdlne prostredie umoznujuce vznik, spracovanie
a vymenu informacii vytvorenymi informac¢nymi
systémami, sluzbami a sietami elektronickych ko-
munikacii. Kedze zékon sa vztahuje na vyznamné
informacné systémy, otdzka znie, ¢i dori budu
spadat aj informacné systémy poistovni. Jednym
z prahovych kritérii pre tzv. kritické informacné in-
frastruktdry je aj to, Ze ekonomicky dopad Utoku
musi predstavovat stratu prevysujucu 0,5 % HDP.
Kritéria viak zatial nespliia ani jeden subjekt pdso-
biaci na ¢eskom poistnom trhu. Ak by sa tak stalo,
bude to pre dany subjekt znamenat nové admi-
nistrativne a operacné naklady.

14 Looking Before They Leap: U.S. Insu-
rers Dip Their Toes In The Cyber-Risk
Pool, Long Finance, June 2015.

15 ICPIAIS. Dostupné na: http://www.
iaisweb.org/page/supervisory-ma-
terial/icp-on-line-tool.

16 Standard COBIT V. Dostupné na
http.//www.isaca.org/cobit/pages/
default.aspx.

17 Smejkal, V.: Poistné spektrum —
zdkon o kybernetickej bezpecnosti
ainformacné systémy poistovni,
Poistny obzor 2/2015.
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18 https://portal.gov.cz/app/zakony/
zakonPar jsp?idBiblio=69215&n-
r=277~2F2009&rpp=15#local-con-
tent

19 Cesky zdkon o poistovnictve.
Dostupné na https.//portal.gov.cz/
app/zakony/zakonPar.jsp?idBib-
li0=69215&nr=277~2F2009&rp-
p=15#local-content.

20 Uradné ozndmenie CNB. Dostupné
na https://www.cnb.cz/miranda2/
export/sites/www.cnb.cz/cs/
legislativa/vestnik/2011/download/
v_2011_05_20811560.pdf.

21 Zdkon o poistovnictve. Dostupné
na http//www.nbs.sk/_img/Docu-
ments/_Legislativa/_UplneZnenia-
Zakonov/Z0392015.pdf

22 Usmernenia EIOPA. Dostupné na
https.//eiopa.europa.eu/Guideli-
nesSII/EIOPA_Guidelines_on_Sys-
tem_of_Governance_SK.pdf

Okrem uvedeného nového prvku v pradvnom
poriadku CR sa tejto téme, sice vieobecnejsie,
venuje aj zakon ¢. 277/2009 Sb. o poistovnictve'®,
Zahtna poziadavky na zachovévanie mi¢anlivosti
pri praci s informéciami a systémami a obsahuje
poZziadavky na ich obozretné spravovanie ako su-
Cast systému spravy a riadenia.

Ceskd nérodné banka sa tejto problematike
venovala este hibsie a vydala Uradné ozndmenie
k vykonu ¢innosti na finan¢nom trhu - operac-
né riziko v oblasti informacného systému.'”” To
stanovuje, ze subjekt na finan¢nom trhu ma vy-
tvorit, udrziavat a uplatiovat funkcny a efektivny
riadiaci a kontrolny systém vratane informacného
systému. Subjekty su dalej povinné vypracovat
interné zdsady a postupy na vyhodnocovanie
a ovplyvhovanie miery podstupovaného operac-
ného rizika vratane menej castych vyznamnych
udalosti® (kam bezpochyby mozno kybernetic-
ké riziko zaradit). Subjekt pri riadeni opera¢ného
rizika zabezpedi, ze bude obsahovat minimélne
tieto okruhy: vymedzenie opera¢ného rizika, po-
stupy jeho riadenia, pradvomoci a zodpovednost
konkrétnych ludi a Utvarov, informdcie o vyznam-
nych udalostiach, miery akceptovatelného rizika,
ako aj sposob, ako incident odstranit. Okrem toho
ma tzv. povinnad osoba, teda napr. aj poistovna,
pripravit a vyhodnocovat plany pre mimoriadne
krizové situdcie, ktoré maju obsahovat postupy,
ako udrzat chod intitucie a limitovat straty.

Takto koncipovana podzékonna norma vytvéra
vieobecny rdmec pre riadenie celého operacné-
ho rizika a ide do pozadovanej miery podrobnos-
ti. Nevenuje sa v3ak konkrétne kybernetickému ri-
ziku a jednotlivé poZiadavky boli vytvorené v roku
2011, teda pred tym, ako sa tdto téma zacala
intenzivnejsie vyvijat. Z toho pohladu je vhodné
zamerat sa na nu pri vykone dohladu a v tomto
svetle aj prislusné Uradné ozndmenie vykladat.
Casom viak, podla ndzoru autora, nastane potre-
ba prijat osobitny dokument, ktory bude postiho-
vat vysostne tému kybernetického rizika a osobi-
tosti, ktoré so sebou prindsa.

Uvedeny vypocet prikladov spomedzi ¢len-
skych statov nie je zdaleka uzavrety, poukazuje
v3ak na trendy, akymi sa jednotlivé Staty uberaju.
Je prirodzené, Ze mensie krajiny, ktoré disponu-
ju obmedzenejsimi zdrojmi, sa nemdzu venovat
problematike v takom rozsahu ako velké krajiny,
preto je nevyhnutna intenzivna spolupraca medzi
&lenskymi krajinami EU.

SITUACIA NA SLOVENSKU

Slovensko ako stcast EU transponovalo v stcas-
nosti platnud a Uu¢innu smernicu Solventnost II. Ta
je premietnutd do nového zdkona o poistovnic-
tve ¢ 39/2015 Z. 2%, ktory okrem iného obsahuje
aj Cast tykajucu sa systému spravy a riadenia fi-
nancnej institucie.

V § 23 citovaného zakona sa uvadza, ze poistov-
na je povinna zaviest a uplathovat Ucinny systém
spravy a riadenia, ktorym sa zabezpeci spolahlivé
a obozretné riadenie ¢innosti. V zmysle tohto pa-
ragrafu ma poistovia zohladriovat a zmierfovat
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rizikd, ktorym je vystavend, resp. ktorym by mohli
byt vystavent jej klienti. To jednoznacne implikuje
aj obozretnost vzhladom na hrozbu kybernetic-
kého rizika. Ako v celom rezime Solventnosti I, tak
aj v tomto zadkone sa zdéraznuje princip proporci-
onality, teda Ze aj operacné riziko sa vyhodnocuje
primerane povahe, rozsahu a zloZitosti ¢innosti

a rozsahu sluzieb poskytovanych subjektom pé-

sobiacim na financ¢nom trhu.

Okrem iného sa pri systéme spravy a riadenia
zakotvuje povinnost prijat primerané opatrenia
na zabezpecenie nepretrZitého a pravidelného
vykonu svojich ¢innostf vratane vypracovania za-
loZznych planov. Tieto plany by teda mali zvaZit aj
pripad Utoku z kybernetického prostredia, kedze
ten moze sposobit vaznejsie Skody a zasiahnut do
riadneho chodu poistovne.

Ak sa posunieme o Uroven (v pravnej sile) niz-
Sie, usmernenie EIOPA o systéme spravy a riade-
nia?, ktoré bolo prijaté aj do nasho rémca pre
fungovanie poistovni, zdoraznuje, ze neexistuje
jednotny systém riadenia rizik, ktory by bol vhod-
ny pre vietky podniky; systém sa musf prispdsobit
jednotlivym podnikom. To jednoznacne predpo-
kladd nastavenie systému a jeho prispdsobenie
nielen ¢o do velkosti, ale aj ¢o do rizik, ktorym je
vystaveny. Samozrejme, organ dohladu by mal
tieto osobitosti vediet vyhodnotit a aj aplikovat
pri samotnom vykone dohladu.

Usmernenie sa tieZ venuje koncepciam, ktoré
sU poistovne v zmysle zdkona povinné pripravit.
Jednou z nich je aj koncepcia riadenia rizik. Td ma
v stlade s usmernenim ¢. 21 obsahovat aj:
¢ urcenie operacnych rizik, ktorym je alebo méze

byt poistovia a zaistovha vystavena, a zhodno-

tenie moznosti ich zmiernovania,

e ¢innosti a vnutorné procesy na riadenie ope-
racnych rizik vratane informacnych systémov,
ktoré ich podporuju,

¢ [imity tolerancie rizik vzhladom na hlavné oblasti
operacnych rizik poistovne alebo zaistovne.

Z predchadzajuceho jednoznacne vyplyva, Ze
sucastou koncepcie by malo byt aj identifikovanie
kybernetického rizika ako jednej z potencidlnych
hrozieb. Koncepcia by tiez mala obsahovat limity
tolerancie a moZnosti zmierfiovania tychto rizik.
Dalej mozno uviest, Ze vyznamnou poziadavkou
pre fungovanie poistovnf je aj nutnost prehodno-
covania koncepcif na ro¢nej baze. Viytvdra sa tak
priestor na ich aktualizaciu a zahrnutie novych
hrozieb, ako aj procesov a postupov na ich mapo-
vanie a prevenciu.

Poistovne by mali zaviest procesy na identi-
fikaciu, analyzu a oznamovanie udalosti spoje-
nych s opera¢nym rizikom, ktoré su vyznamnym
nastrojom pre pracu samotného organu dohla-
du a na pripravu novych regula¢nych predpisov
v tejto oblasti.

AKO DALEJ S KYBERNETICKYM RIZIKOM VO
FINANCNOM SEKTORE SR

Napriek viacerym iniciativam a konstantne inten-
zivnejSiemu zaujmu o uvedenu oblast stale ab-
sentuje komplexny medzindrodny Standard pre
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kybernetickl bezpecnost a manazment ¢i pre-
venciu s tym suvisiacich rizik prisposobeny oso-
bitostiam finan¢nych institdcil. Aj to je dovodom,
preco sa méze prehodnocovat vytvorenie rieseni
na narodnej Urovni.

Néarodna banka Slovenska dalej sleduje najnovsi
VyVOoj v tejto oblasti a Cerpa skusenosti jednak
7 vystupov medzindrodnych organizacii a jednak
od okolitych eurdpskych partnerov. V tejto stvis-
losti moZe zvaZzovat aj vytvorenie tzv. okruhlych

stolov, kde by sa vymienali skisenosti medzi re-
guldtorom, organom dohladu, trhom a odbornik-
mi zo sektora informacnych technoldgii. To moze
nasledne vyustit do internych postupov, pripadne
podzakonnych pravnych néstrojov, ktoré sa tejto
téme budu venovat.

Mozno teda zhrnut, Zze absencia medzinarod-
nych ¢&i eurdpskych Standardov v tejto oblasti ne-
priamo, ale prirodzene nuti zvazovat aj Ciastkové
narodné postupy, teda aspon do ich schvélenia.

| NF ORMATCIE

Prezentacia regionalneho ekonomického vyhladu

MMF v NBS

Zaciatkom mdja sa v Narodnej banke Slovenska
uskutocnila oficidlna prezentacia regiondlneho
ekonomického vyhladu Medzindrodného meno-
vého fondu pre regién strednej, vychodnej a ju-
hovychodnej Eurépy — Regional Economic Issues
(REI) Report on Central, Eastern and Southeastern
Europe (CESEE). Spradva podrobnejsie mapuje
a analyzuje hospodarsky vyvoj CESEE regionu,
ako aj vyhlad a riziké dalSieho vyvoja. Spractva

ju eurdpsky odbor MMF dvakrat ro¢ne a spolu
s podobnymi analytickymi spravami pre iné re-
giony nadvdzuje na World Economic Outlook,
jednu z nosnych publikacii MMF. Regiondlny eko-
nomicky vyhlad MMF prezentovali zastupcovia
sekcie rozvijajucich sa trhov eurépskeho odboru
MMF — Anna llyina, veduca sekcie, a ekonémovia
Ara Stepanyan a Jifi Podpiera. S ivodnym slovom
vystupil guvernér NBS Jozef Makuch.

Zlava Jiti Podpiera, Anna llyina, Jozef Makuch, Ara Stepanyan a Marek Jakoby.
Foto: Roman Benicky
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Buducnost Euriboru
alebo reforma hlavnych Urokovych

benchmarkov

Peter Andresic
Ndrodnd banka Slovenska

Koncom minulého roka zacal European Money Market Institute (dalej EMMI) sériu stretnut,
tzv. road show, v ktorych predstavil zmeny, ktoré budu aplikované pri tvorbe Euro InterBank

benchmarkov prechddzal v poslednom case turbulentnym obdobim, v désledku coho
sustavne klesala jeho vypovedacia hodnota a déveryhodnost. Pripravované zmeny maji za
ciel zmenit tento negativny trend, eliminovat manipuldcie bdnk pri tvorbe Euriboru a podob-
nych hodnotovych benchmarkov, zvysit ich atraktivitu, prestiz a zdujem o participdciu na
ich tvorbe a v konecnom désledku tak vrdtit vdznost cenovym indikdtorom financného trhu.

Obnova stratenej dévery je vicsinou zdlhavy proces, ale zdd sa, Ze EMMI a banky reaguji na
aktudlnu situdciu sprdvnym spésobom. Spominané manipuldcie st vsak len castou prob-
lémov, ktoré ovplyvnili tvorbu benchmarkov. V prispevku sa pokusime rekapitulovat vznik,
vyvoj, reformu a perspektivu reprezentativneho Euriboru.

EURIBOR — NOVY BENCHMARK
Euribor reprezentujuci sadzbu medzibankovych
transakcii na prislusné obdobie bol po prvykrat
publikovany koncom decembra 1998 pre hod-
noty prvého pracovného dra v nasledujicom
roku. Pripravy na jeho zavedenie prebiehali uz od
roku 1997. Potrebu novej referen¢nej sadzby si
vyZiadalo zavadzanie jednotnej spolo¢nej meny
euro v ramci eurépskej hospodarskej a menovej
Unie. So vznikom novej meny v roku 1999, sice
na zaciatku len v uctovnej forme, vznikol priro-
dzene aj indikétor jej ceny. Predchodkyna EMMI,
European Banking Federation (dalej EBF), zod-
povedna za tvorbu nového benchmarku, stano-
vila kritérid pre tzv. panelové banky, ktoré sa mali
podielat na tvorbe Euriboru. Vyber bank sa usku-
tocnil na zaklade trhovych kritérii, zohladriujuc
mnozstvo kontraktov, ktoré jednotlivé banky re-
alizuju. Prispievajuce banky mali najvyssi rating
a boli vybrané tak, aby zarovenr reprezentovali
rozmanitost eurépskeho pefazného trhu. Pocet
pdvodnych prispievajucich bank s domicilom
v eurozéne bol 47. Do panelovych bank boli za-
radené aj daldie Styri institucie z Eurdpskej Unie,
ale mimo eurozény, a 3est velkych medzinarod-
nych bank mimo EU. Mnohé krajiny eurozény
hned na zaciatku ozndmili, ze nahradia v exis-
tujucich a novych zmluvéach pévodné domace
zverejhované urokové udaje Euriborom. Ostat-
né krajiny sa pripojili v dalSom priebehu roka.
Euribor sa tak stal bazou nielen pre penazny trh
a jeho derivaty, ako su swapy alebo futurity, ale
aj pre komer¢né Uverové transakcie, hypotéky,
a vklady.

Novovzniknuty Euribor koncepc¢ne vychddzal
z predchdadzajucich ,iborov’, najmé z Libory,
t. j. zobrazoval hodnoty vypocitané na zaklade
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kotécii predajnych sadzieb panelovych bank
na prislusné obdobie. Na rozdiel od paralelne
zverejiiovanej Eonie (Euro OverNight Index Ave-
rage), sadzby Euriboru sa nepocitaju z redlne
uskutocnenych obchodov, ale iba z kotacif pa-
nelovych bank. Tato Urokové sadzba sa pritom
v kone¢nom dosledku méze od sadzby redlne
uskuto¢neného obchodu znac¢ne odchylovat.
Kone¢na cena vyjadrend Urokovou sadzbou z3-
visi od viacerych parametrov, minimalne vsak
od velkosti obchodu a protistrany, s ktorou sa
obchod uskutocriuje. I ked sadzby by podla pra-
vidiel kdtovania mali byt viazané na stanovenu
sumu a protistranu rovnakého zaradenia, v praxi
tu vznikd priestor na modifikaciu ceny, a teda aj
na manipulaciu. Zmyslom takejto manipulacie
moze byt snaha ovplyvnit celkovy Euribor tak,
aby v kone¢nom doésledku doslo k ovplyvneniu
ceny derivatnych obchodov alebo inych transak-
cif, ktorych bézu Euribor vytvaral. Individudlna
kotdcia banky by mala odrazat aj aktudlnu fi-
nancnu a likviditnu situdciu samotnej banky, ¢o
tiez ponuka priestor na manipulovanie sadzieb.

V' pociato¢nom obdobi sa Euribor pocital
a zverejnoval v splatnosti od jedného tyzdna az
po mesiac, a dalej po mesiacoch az do jedného
roka. Celkovo tak Euribor zahfrial 15 réznych uro-
kovych sadzieb. Sadzby boli fixované a nasledne
zverejnované k 11. hodine stredoeurdpskeho
Casu. Pri kotacii sa uplatrovala prepoctova béza
aktual/360 a ciselné udaje boli zverejhiované na
tri desatinné miesta. Z metodického hladiska
mala fixing na starosti EBF. Metodikou vypoctu
bolo jednoduché spriemerovanie hodnét pri-
spievajucich bank s tym, Zze 15 % najvyssich

Vysledné hodnoty sa stanovovali k 11. hodine



aktualneho dna a boli vypocitané na tri desatin-
né miesta a nasledne publikované. Vypocet bol
zvereny tretej osobe, pdvodne agentlre Reu-
ters.

Konkrétna hodnota Euriboru je v kone¢nom
dosledku priemernou Urokovou sadzbou, za
ktoru su kvalitné, tzv. prime banky ochotné po-
Zicat, resp. poskytnut zdroje jedna druhej na pri-
slusné obdobie.

EONIA A JEJ OSOBITE POSTAVENIE

Euribor ale nezahffha najkratsiu a z hladiska lik-
vidity najdolezitejSiu sadzbu penazného trhu.
Jednodnovu sadzbu zastresuje uz spominand
Eonia vytvorena z redlne uskuto¢nenych obcho-
dov. Tato sadzba md pre banky a refinancovanie
ich pozicii alebo naopak pre kratkodobé ukla-
danie docasne volnych prostriedkov kltucovu
Ulohu. Kontrakty s jednodniovymi zdrojmi tvo-
ria absolutnu vacsinu vsetkych uskutocnenych
obchodov na medzibankovom periaznom trhu,
ked tvoria viac ako 90 % celkovych uzatvore-
nych obchodov. Sadzba Eonia, ktord mbdzeme
formalne povazovat za jednodriovy Euribor, je
zaroven odrazovym mostikom pre ostatné dlzky
splatnosti.

Na druhej strane ma Eonia aj vlastny a velmi
dolezity vyznam, kedZe odrdza aktudlnu situa-
ciu likvidity na trhu. Toto vynimoc¢né postave-
nie jednodrovych zdrojov je dévodom, preco
vznikla potreba monitorovat ich cenovy vyvoj
¢o najpresnejsie, tak aby ich cena ¢o najvernej-
Sie odrdzala redlnu likviditnu situaciu. Informéacia
o vyske jednodriovej Urokovej sadzby je zdsadna
aj pre samotnu ECB, ktord si tak ako iné vyznam-
né centrdlne banky zvolila za interny operativ-
ny ciel udrzat tuto sadzbu na Urovni Urokovej
sadzby hlavnej refinanc¢nej operécie. Aktudlna
Uroven Eonie tak vytvdrala pre ECB spatnu vaz-
bu a kontrolnu funkciu dspesnosti pri dosahova-
ni stanoveného ciela. V snahe o jeho dodrZanie
ECB pridelovala bankovému sektoru v hlavnych
refinan¢nych operaciach prave také zdroje, aby
bol Zelany vplyv na sadzbu Eonia zabezpeceny.
V pripade nutnosti, najma koncom mesiaca,
aktivovala ECB aj dodatocné, tzv. doladovacie
operacie. ECB vychadzala pri tychto aktivitach
z predpokladu, Ze stabilnd a predikovatelna
Uroven sadzieb penazného trhu, osobitne jed-
nodnovych urokovych sadzieb, je prospesna
celému finan¢nému sektoru. Pozitivny odraz na-
chadzala v nizkych spreadoch medzi ndkupnymi
a predajnymi sadzbami a v minimalnych ceno-
vych posunoch pri jednodnovej sadzbe s valu-
tou nasledujuceho dna (tom/next alebo spot/
next).Vkomercnej rovine a v standardnej situdcii
sa stabilnd jednodnova Urokova sadzba pozitiv-
ne odrdza na tzv. transmisnom mechanizme, na
dalSom prenose do sadzieb dlhsich splatnosti
penazného trhu a nasledne do uz spomenutych
vkladovych a Uverovych podmienok.

Po piatich rokoch existencie urobila ECB orga-
nizatné zmeny, tak aby jej menovopolitické za-
sadania o tyzden predchadzali G¢innosti novych

Graf 1 Vyvoj sadzby Eonia a trojmesacného Euri-
boru v ramci koridoru klticovych sadzieb ECB
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sadzieb a platili zaroveri s novou periédou pre
plnenie povinnych minimalnych rezerv (PMR).
Takymto spdsobom sa mal eliminovat vplyv pri-
padného Urokového rozhodnutia ECB na sadzbu
Eonia. Sadzby dlhsich splatnosti, ktoré monito-
ruje prave Euribor, by pri takomto ¢asovom na-
staveni ECB mali zostat bez vplyvu aktudlneho
vyvoja likvidity na periaznom trhu. Naopak, mali
by odrdzat najmé ocakédvania dalsieho vyvoja,
vychdadzajuc pritom ale z Eonie ako bézickej uro-
kovej sadzby. O vyzname sadzby Eonia svedci
dalej aj skutocnost, Ze jej vypocet zabezpecuje
samotna ECB. Na jej tvorbe sa zasielanim Uda-
jov o uskuto¢nenych obchodoch od zaciatku
podielala rovnaka skupina panelovych bank ako

Graf 2 Spread ponuky a dopytu O/N trokovej
sadzby (v bdzickych bodoch) v ramci koridoru
klucovych sadzieb ECB
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v pripade Euriboru. Eonia sa zverejfiuje za kazdy
obchodny den po uzavreti platobného systé-
mu, t. j. medzi 18.45 h a 19.00 h SEC, a hodnoty
sU udavané rovnako na tri desatinné miesta.

KRizA BENCHMARKOV

Ak to zrekapitulujeme, ECB sa hlavnymi refi-
nan¢nymi operaciami s dizkou splatnosti jeden
tyzden a ad hoc dofadovacimioperaciamizame-
riava na udrzanie stabilnej Eonie tak, aby sa trans-
misny mechanizmus bezporuchovo prenasal do
sadzieb Euribor a dalej do redlnej ekonomiky.
Praktické fungovanie tejto premisy podstatnym
spdsobom ovplyvnila krizové situacia vo financ-
nom systéme. Zlozitd situdciu na finan¢nom
trhu a kroky, ktoré ECB aktivovala na jej riedenie,
sa nasledne odrazili aj na benchmarkoch. Prvé
reakcie boli zaznamenané po tom, ¢o sa niektoré
vyznamné finan¢né institucie dostali v désledku
hypotekarnej krizy do tazkosti. Dovtedy vcelku
fungujuci medzibankovy penazny trh vyrazne
ovplyvnila rastica nedévera medzi jednotlivymi
protistranami navzajom. Banky eurozény reago-
vali znizenim vzdjomnych limitov a neskér, ked
sa do problémov dostali viaceré krajiny eurozoé-
ny, obmedzilo sa aj cezhrani¢né obchodovanie.
Dotknuté banky a skupiny bank zrejme v snahe
prezentovat svoju finan¢nu situdciu ako lepsiu,
nez v skutoc¢nosti bola, urokové sadzby Ucelo-
vo manipulovali. V praxi to napr. znamenalo, Ze
napriek problémom s likviditou a vysokej zavis-
losti od medzibankovych zdrojov banky svojimi
kotaciami indikovali dostatok zdrojov, pripadne
ich nastavili tak, aby budili dojem, Ze ich maju
dokonca prebytok. Pripadné redlne obchody sa,
samozrejme, uzatvarali za iné ceny.

Podla neskorsich zistenf dalsim dévodom na
manipulécie boli snahy ovplyvnit produkty, ktoré
z depozitnych sadzieb, t. j. Euriboru, vychadzali.
Takyto efekt viak bolo mozné dosiahnut len pri
dostato¢nom pocte manipulujucich bank. Ked
sa tieto manipulécie odhalili, znacna cast bank
reagovala nastavenim internych kontrolnych
mechanizmov, ktoré viak administrativne banku
zatazovali a obmedzovali potrebnd okamyzitu ak-
cieschopnost dealerov. To v kone¢nom doésledku
viedlo vo viacerych pripadoch k neochote bank
zabezpecovat povinnosti panelovej banky. Neza-
bezpecené medzibankové obchody, ktoré dovte-
dy tvorili priblizne polovicu vietkych medziban-
kovych transakcif, zacali v dosledku uvedeného
vyvoja ustupovat obchodom so zédbezpekou, t. j.
repo obchodom. Tento trend pokracoval a v sU-
¢asnosti podiel nezabezpecenych depozitnych
obchodov tvori uz len priblizne 10 %. Banky, kto-
ré stale patria k panelovym bankam pre Euribor,
resp. Eoniu, vyjadrili na zéklade tohto vyvoja oba-
vy z Uplného zaniku doterajsieho systému forma-
lizovanych urokovych sadzieb penazného trhu.

HcrADANIE VYCHODISK

Klesajuci pocet kotujucich protistran (aktualine
napr. pre Euribor uz len 23, predtym 57) a znizu-
juci sa rozsah obchodov, ako aj ochota obcho-
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Graf 3 Porovnanie nezabezpecenych obchodov
a repo obchodov na trovni eurozény (v %)
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dovat depozity nutia hladat riesenia. Pri hladani
vychodiska sa priamo angazuje aj ECB.

ECB v3ak nepriamo ovplyvnila bankovy sektor
atym aj panelové banky a tvorbu formalizované-
ho systému Urokovych sadzieb prostrednictvom
zavadzania potrebnych postupov pri vyrovnava-
ni sa s dosledkami krizy. Postupné predizovanie
poskytovania refinan¢nych zdrojov prostred-
nictvom dodato¢nych trojmesacnych, Sestme-
sacnych a neskor viacrocnych operacii az po
priame nakupy cennych papierov so splatnos-
tou do 30 rokov svojim rozsahom marginalizuju
standardny hlavny néstroj ECB, hlavné refinanc-
né operacie (MRO). Tyzdriova likvidita dodavana
do bankového sektora poklesla z pévodného
dvojtretinového podielu na Uroveri okolo 10 %
a pri zohladneni priamych nakupov este niZsie.
To znamena, Ze vplyv ECB na najkratSie Uroko-
vé sadzby sa oslabuje. Zavedenie systému fixnej
urokovej sadzby pri plnom prideleni v tendroch,
ktory ECB uz viac rokov uplatfuje, prenechdva
v otédzke likvidity stéle viac iniciativu na obchod-
nych bankach.

Tieto opatrenia, zavedené s cielom riesit
rasticu neddveru v bankovom sektore a ulah-
¢it bankovému sektoru a individudlnym ban-
kam pristup k dlhodobejsim zdrojom, maju
vplyv aj na cenotvorbu finan¢ného trhu. Preby-
tok likvidity a jeho pokracujuci rast ako forma
rieSenia financnej krizy stavia do popredia za-
ujmu bank riesenie otazky kratkodobého pre-
bytku zdrojov a jeho umiestnenia. Tym sa dalej
oslabuje vplyv hlavnej refinan¢ne sadzby ECB
a do pozicie kli¢ovej menovopolitickej sadzby
sa dostava depozitnad sadzba. Na krizu reagu-
ju aj regulatori finan¢nych trhov a zavadzanie
novych ukazovatelov Bazilejskym vyborom pre
bankovy dohlad ndsledne podstatnym spo-
sobom ovplyviuje nielen celkovu poziciu ko-




mercnych bank, ale aj ich obchodnu aktivitu

na penaznom, resp. celom finan¢nom trhu. Pre

tvorcov urokovych benchmarkov to znamend
zmenu situacie oproti podmienkam, ked sa
stanovovali, kedZze:

* MRO a jej sadzba ma inu poziciu ako pred za-
Ciatkom finan¢nej krizy;

* ECB viditelne ustupila od ambicie udrzia-
vat jednodriovl sadzbu na Urovni Urokovej
sadzby MRO;

* obraty na nezabezpecenom penaznom trhu
vyrazne klesli v prospech repo obchodoy;

* vyznamne narastla administrativna zataz pre
panelové banky a klesajuca ochota participo-
vat na ich tvorbe.

Na druhej strane je stale opodstatnend pozia-
davka mat informacie o cene zdrojov a odrazovy
mostik pre cenotvorbu nadstavbovych produk-
tov. Prvym pokusom bolo vytvorit, resp. zvolit
na tieto Ucely alternativny Urokovy systém. Ako
najlogickejsia nahrada sa ponukla repo sadzba,
t. j. Eurepo. Tento index vznikol v roku 2002 ako
benchmark pre zabezpecené obchody penaz-
ného trhu. Neochota bank participovat na inde-
xoch sa vsak po objaveni skandalov s Urokovymi
manipulaciami odrazila aj na poklese zdujmu
podielat sa aj na tomto indexe. V roku 2014 koé-
tovalo Eurepo uz len devat bank. Skér ako bolo
mozZné rozpracovat myslienku nahradenia Euri-
boru tymto indexom, sa tvorcovia (EMMI) a zo-
stavajlce panelové banky rozhodli ukondit krat-
ku existenciu tohto indexu. Vo vyhldseni sa len
stroho konstatovalo, Ze samotny index sa velmi
nevyuzival a jeho zanik vyznamnejsie finan¢ny
trh neovplyvni. EMMI viak naznacila, Ze to ne-
znamena definitivny koniec Urokového ben-
chmarku pre kolateralizované obchody, ale skor
impulz pre zacatie prac na indexe, ktory bude
vychadzat z redInych obchodov. Podobny osud
stihol Eonia Swap index, kde rovnaké dévody
sposobili pokles participujucich bank na osem.
Rok 2014 znamenal koniec aj pre tento index.

Riesenie zachrany Euriboru nebolo teda moz-
né hladat v jeho nahrade, ale v jeho modifikacii.
K tomuto zaveru dospela EMMI spolu s prispie-
vajucimi bankami a s ECB v ulohe konzultanta.
Na procese hladania vychodiska sa podielal aj
Financial Stability Board (FSB), ktory publikoval
svoj pohlad na reformu hlavnych urokovych
benchmarkov. Zaver znel, Ze reforma musi pri-
niest taky referencny Urokovy systém, ktory mi-
nimalizuje jeho manipuldciu.

OD KOTACIi K REALNYM OBCHODOM

Medzi zaintresovanymi panuje zhoda. Cestou
musi byt prechod od kétovanych hodnot k vy-
poctu, resp. stanovovaniu na zaklade uskutoc-
nenych transakcii, podobne ako je to v pripade
indexu Eonia. EMMI si uzZ tdto myslienku osvojila
a pracuje na aktivovanf inovovaného urokového
benchmarku. Riesenie sa zda byt minimalne na
prvy pohlad vcelku jednoduché a problém by
mohol byt do znac¢nej miery riesitelny. Najma
ked Eonia v praxi potvrdzuje funkénost také-

hoto pristupu. Ale aj tento pristup naznacuje
urcité problémy, ktoré treba pred jeho spuste-
nim vyriedit. SU to metodické, ale i technické
otdzky. V porovnani so sadzbou Eonia vznikd
napr. problém, ako riesit situaciu, ked sa v dany
den Ziadne obchody s ur¢itou dizkou splatnosti
neuskutocnia. Pri sadzbe Eonia je tento problém
skor abstraktny, kedZe zachytéava len jednu dizku
splatnosti a to tU, ktord je svojim zobchodova-
nym rozsahom najvacsia. Pravdepodobnost,
Ze by sa neuskuto¢nil Ziadny obchod, resp. do-
statocny pocet obchodov pocas dna, aby bolo
mozné stanovit sadzbu, je v sucasnosti velmi
mala. Vacsie riziko hrozi pri inych standardnych
splatnostiach, z ktorych sa konstruuje krivka
penazného trhu. Pri jednodnovych alebo inych
kratkodobych vypadkoch by sa podla tvah
malo vychadzat z posledného zaznamenaného
Udaja za danti dizku splatnosti. Skutocné Uskalie
by predstavovali dlhodobejsie vypadky. EMMI sa
snazi predist tejto situdcii dostato¢nym poctom
panelovych béank a pridanim poctu dni, ktoré
spadaju pod danu dizku splatnosti (napr. do
jedného mesiaca sa budu zapocitavat obchody
so splatnostou 1 mesiac +/- jeden tyzden). Z&-
roven sa rozsiruje aj okruh protistran, s ktorymi
budu panelové banky vykazovat uskutoc¢nené
obchody. Medzi tzv. akceptovatelné protistrany
maju spadat aj nebankové institlcie, napr. po-
istovacie spoloc¢nosti, penzijné fondy, ale budu
sa zapocitavat aj udajové zdroje ziskané napr.
prostrednictvom kratkodobych cennych papie-
rov. Z rovnakého dévodu sa redukuje Euribor na
dlzky splatnosti 1 tyzden a dalej len 1,3, 6 a 12
mesiacov. Technickou vyzvou bude zas samot-
ny zber a spracovanie mnozstva Udajov. Okrem
toho je potrebné riesdit aj legislativne zaleZitosti
slvisiace s prechodom na,novy” systém.V sna-
he predist dodato¢nym pravnym problémom
a najma nutnosti prepracuvat aktualne zmluvy,
v ktorych sa viazu rézne finan¢né produkty na
existujuci Euribor, EMMI zvaZuje pouzit pre vzni-
kajucu modifikéciu nazov Euribor+.

Proces prechodu na referencny Urokovy sys-
tém zalozeny na skuto¢nych obchodoch nie je
Uplne bezproblémovy. Svedci o tom aj relativ-
ne dlhé obdobie jeho pripravy, ako aj najnovsia
informacia o posunuti terminu jeho spustenia
70 4. jula 2016 na prvy polrok 2017. Bez ohladu
na tento odklad, ktory sa zdévodnuje doklad-
nejsou pripravou administratora (EMMI) na spra-
covévanie udajov, bude dopyt po informéaciach
tohto typu urcite pretrvavat. Prechod z kotacii
skor indikujucich potencidlne obchody na hod-
noty na zéklade redlnych transakcii je nespo-
chybnitelne sprdvnym krokom a v sucasnosti aj
technologicky zvladnutelnym. Otazkou je, &i na-
hradenie vylu¢ne medzibankového indikatora
cien, si¢asného Euriboru, tzv. wholesale produk-
tom v pripade Euriboru+ je plne odévodnitelné
a prinosné. Na odpoved si ale budeme musiet
pockat az do sfunkénenia pripravovaného sys-
tému a vyhodnotenia potrebného rozsahu zis-
kanych poznatkov a skisenosti.
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1 Research is based on data between

2000 and 2010.

2 Research paper based on data
between 2004 and 2009 from

30 European retail banks.
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systems that materially impact
the risk profile of large

Furopean banks

Zoltdn Zéman, Jozsef Téth, Péter Kalmdr, LdszI6 Hajés

Szent Istvan University

Following the recent economic crisis a need has emerged to regulate the existing remuneration
practices which created a professional environment where high short-term profits led to
generous bonus payments to managers without adequate consideration of the longer-term risks
they imposed on their institutions. In 2009 for the first time the Financial Stability Forum (later
Financial Stability Board) issued a set of Principles for Sound Compensation Practices. These
principles were later incorporated into the Basel Ill Accord and have been part of the Capital
Requirement Regulation and Directive since 2013 in the European Union. This article provides

an overview on the different regulatory expectations with attention on theirimplementation

in the European Union. Based on samples taken, it analyses data on remuneration disclosed by
European banks in 2014 as part of the latest European stress testing.

INTRODUCTION

The overall compensation system of bank man-
agers at large financial institutions was one of the
many contributing factors to the financial crisis
that began in 2007.The lack of regulations around
the remuneration practices created a professional
environment where high short-term profits led to
generous bonus payments to staff without ade-
quate consideration of the longer-term risks they
imposed on theirinstitutions. These inappropriate
incentives amplified risk-taking to excessive lev-
els that severely threatened the stability not only
of the national financial system, but also of the
global financial system. Bebchuk (2010) and later
Uhde (2015)", on the basis of the examination
of 63 banks from 16 European countries, found
statistical evidence that increased compensation,
especially the increased variable element of the
overall compensation, results in higher levels of
risk-taking. This harmful risk-taking practice can
be put under control by new regulations. How-
ever, they can jeopardize the efficiency of the
banking system, for such regulations can lead to
declining performance of senior managers (Fahl-
enbrach and Stulz, 2011). Furthermore, as the re-
search of Ayadi and Boujelbene (2012)? suggest,
a negative change in the overall compensation of
bank managers is inversely proportional to banks'
solvency. In other words, the increase in the re-
muneration of bank managers increases the
chance of maintaining bank's solvency. Murphy
(2013) also highlights that the increased propor-
tion of the fix element of the overall compensa-
tion will put the efficiency, performance and new
value adding processes at risk. Such changes in
remuneration practice erode competitiveness
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and can eventually lead to higher cost of capital
in the European banking sector.

In the recent years many researchers have been
focusing on the new regulations. They are aiming
to determine the impact of the change in the
proportions of the fix and variable elements of
the compensations packages. Although the new
regulations standardised the remuneration of
bank managers, Hittenbrinka et al. (2014) found
that the overall income of bank managers in
countries with stricter regulations is higher than
in other countries. Other studies concentrated
on the time horizon over which the variable ele-
ment can be paid to the senior management,
based on the new regulations. Liesen (2011) be-
lieves that withholding of performance bonuses
would not prevent managers with material im-
pact on the bank’s risk profile to take excessive
risks. More recently, the study by Cullen and
Johsen (2015) suggests that such withholding is
required not only for 3 to 5 years but for 7 to 10
years instead.

The previously cited publications are focusing
on different parts of the new remuneration poli-
cies: a group of these studies are assessing the
impact of the policies on banks' performance,
efficiency and solvency. Other researches are fo-
cusing on the fix, variable and withholding ele-
ments of compensation. In the next section the
current study summarises the main parts of the
new remuneration policies and their formation.

THE REFORM OF THE REMUNERATION
SYSTEM

In order to address the above detailed problem,
the Financial Stability Forum (FSF) issued a set of
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Principles for Sound Compensation Practices in
2009. These principles aimed to regulate: the ef-
fective governance of compensation; the effec-
tive alignment of compensation with prudent
risk taking; and the effective supervisory over-
sight and engagement by stakeholders. In the
same year the FSF (later restructured to Financial
Stability Board — FSB) issued new standards to
help the implementation of the principles. The
standard expected large financial institutions,
especially institutions where insolvency could
put the national financial system in danger, to
set up Compensation committees as part of the
prudent banking operations. The committee has
to have enough legal power to exercise compe-
tent and independent judgment on compen-
sation policies and practice. It should carefully
evaluate practices by which compensation is
paid for potential future revenues whose timing
and likelihood remain uncertain. Furthermore
it has to work closely with other committees in
the evaluation of the incentives created and of
the compensation system. Furthermore, it has
to ensure that an independent compensation
review is conducted annually. The firm's com-
pensation policy has to be in compliance with
the FSB Principles and Standards as well as with
complementary guidance by the Basel Commit-
tee.

The primary aim of the Compensation Princi-
ples and Standards Assessment Methodology
guide (Basel Committee on Banking Supervi-
sion, 2010) is to give guidance to supervisors
in reviewing the assessed firms’ compensation
practice whether these are compliant with the
FSB Principles for Sound Compensation Practic-
es and their implementation standards. For revi-
sions of the compensation system of assessed
firms, the following guidance has been given to
the supervisors:

* The firm's board of directors must monitor and
review periodically the compensation system
to ensure the system operates as intended.

¢ Staffengaged in financial and risk control must
be independent, have appropriate authority,
and be compensated in a manner that is in-
dependent of the business areas they oversee
and commensurate with their key role in the
firm.

¢ Compensation must be adjusted for all types
of risk and both quantitative measures and
human judgment should play a role in deter-
mining risk adjustments.

* Compensation systems should link the size of
the bonus pool to the overall performance of
the firm.

* Compensation pay-out schedules must be
sensitive to the time horizon of risks.

* The firm has to choose the adequate mix of
awards. It can include a mix of cash, equity
and other forms of compensation, but must
always be consistent with risk alignment.

* Supervisory review of compensation practices
must be rigorous and sustained.

* Firms must disclose clear, comprehensive and
timely information about their compensation
practices to facilitate constructive engage-
ment by all stakeholders.

The main objective of Pillar 3 disclosure re-
quirements for remuneration (Basel Commit-
tee on Banking Supervision, 2011) is to help the
market to receive standardised and reliable in-
formation about the compensation practices at
large firms. In order to achieve the desired level
of transparency, the Basel Committee combined
the principles outlined by the PSF (PSB) and
Compensation Principles and Standards Assess-
ment Methodology guide. These regulations re-
quire banks, depending on their risk materiality
or proportionality, to publish information relat-
ing to the design and structure of remunera-
tion processes, e.g. information relating to the
number of material risk takers, their compensa-
tion as well as the division between variable and
fix remuneration on an annual basis.

In 2009 the European Commission issued the
Recommendation on remuneration policies
in the financial services sector (2009/384/EC),
according to which the remuneration policy
should be in line with the business strategy, ob-
jectives, values and the long-term interests of
the financial institution. The recommendation
is in line with the PSF (PSB) principles and rein-
forces the need for a risk-focused remuneration
policy where the compensation methods are
standardised and variable elements are respec-
tive of the long-term risks of the firm.

Also the Regulation on prudential require-
ments for credit institutions and investment
firms (European Parliament and Council, 2013a)
and the Directive on access to the activity of
creditinstitutions and the prudential supervision
of credit institutions and investment firms (Eu-
ropean Parliament and Council, 2013b) consider
the remuneration practices of credit institutions.
These regulations were an important milestone
in the legislation. Unlike the previously detailed
principles and standards which were not man-
datory for all institutions in Europe, the Regula-
tion is to be applied in all Member States. Only
the Directive can be amended to reflect national
specifications, but all elements of the basic con-
cept have to be maintained. The Regulation, in
accordance with the recommendations of the
European Commission, oblige banks to disclose
detailed information on their remuneration poli-
cies, practices, composition of committees and
the aggregated remuneration details of manag-
ers taking material risks:
® aggregated quantitative information on fixed

and variable remuneration,

e aggregated amounts for those members of
staff whose professional activities have a ma-
terial impact on the risk profile of the institu-
tion,

* the mix of awards (cash, equity and other
forms of compensation),

® compensation pay-out schedules.
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3 The EU-wide stress included 123
financial institutions from 22
European countries

4 Data for one of the banks were
not available and the bank was
excluded from the calculation.
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In addition to the above detailed require-
ments, large firms and firms that could have
a systemic impact on the economy are required
to disclose the compensation information on
staff with material impact on the institution’s risk
profile on an individual basis. The Directive also
covers the questions around the remuneration
practice of credit institutions. It limits the ratio
of variable and fix compensation by stating that
the variable element cannot exceed the fix com-
pensation. Only the shareholders’ approval can
change the ratio, but limitations still remain: the
variable component cannot be more than 200%
of the fix compensation. The Directive requires
financial institutions to defer at least 40% of
the variable compensation element over a pe-
riod which is not less than three to five years.
It is also required to correctly align the bonus
component with the nature of the business, its
risks and the activities of the member of staff in
question.

The remuneration of bank managers with ma-
terial impact on the banks'risk profiles in 2014

In the current study authors have assessed
the following metrics and ratios based on the
disclosed remuneration information of the staff
identified as material risk-takers at large financial
institutions in Europe:

* the proportion of staff with material impact
on the bank's risk profile;

* the average income of the staff with material
impact on the bank’s risk profile;

* the proportion of fixand variable components
at the assessed credit institutions;

* the correlation between the number of staff
with material impact and the total assets;

* the strength and the direction of the relation-
ship between the accumulated compensation
of staff with material impact on the bank'’s risk
profile and the total assets.

The selection of considered financial institu-
tions and the analysis were conducted on the
basis of the latest EU-wide stress® test of the
European Banking Authority (2014). The current
analysis included banks with Common Equity
Tier 1 capital greater than or equal to €4,750 mil-
lion at the end of 2013. 51 European and 2 Swiss
Banks met the criteria but 19 financial institu-
tions had not complied with the information
disclosure requirements set by the Regulation
before the start of the current analysis. Therefore
the study summarises the data from 34 credit
institutions only. Although the sample size may
seem small, it is important to highlight that the
aggregated total assets of these financial insti-
tutions in 2014 was €23,786 billion out of the
€35,704 billion total assets stock of all European
creditinstitutions (European Central Bank, 2015).
Hence the examined sample (excluding the two
Swiss institutions) represents banks with over
66% of the total European banking assets.

To identify the number of staff with material
impact on the bank’s risk profile and the related
data, annual reports and the disclosure reports
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required by Pillar 3 were also used in the study.
However, in some cases it was not possible to
find the dividing line between fix and variable
remuneration, the annual bonus provisions and
in some cases the mix of cash, equity and other
forms of compensation. Therefore, calculations
and ratios include only banks from the sample
where data was available for the relevant metric*.

The total number of staff in the sample (34
financial institutions) was 2,404,930 employees,
of which the number of managers with mate-
rial impact on the bank’s risk profile was 24,062.
In other words, on average one hundredth of
employees have material risk impact. Their av-
erage compensation was €572,937. Concerning
the compensation structure, all European banks
complied with the limits set by the Directive for
the ratio of variable and fix compensation. The
variable element was lower than the fix com-
ponent in 27 financial institutions. In five cases
the variable element exceeded the fix element,
nevertheless the variable component was not
more than twice of the fix compensation. Only
the two Swiss banks exceeded that limit, how-
ever, these banks are exempt from the require-
ments of the Directive. These two examples
suggest that, in the absence of existing regula-
tions, there are some European financial institu-
tions that would potentially continue or adopt
the practice of greater variable compensation
than fix remuneration in the current economic
environment. Therefore, the question is whether
the regulations of the remuneration would in-
fluence risk taking behaviour only, or it would
also influence managers' performance in longer
term. For example, Murphy (2013) concluded
that out of two managers with the same initial
performance and impact on their institutions’
risk profiles, one with and one without the requ-
lations on compensation, the manager with the
‘less’ compensation would eventually perform
poorly compared to the other manager.

The correlation between the number of staff
with material impact on risk and the total assets
was evaluated with a linear, bivariate regression
analysis. In this analysis the total assets were
considered as independent variable and the
number of staff was the dependent variable. The
correlation coefficient was 0.54, which suggest
that statistically there is a moderate relationship
between the number of staff with material im-
pact on risk and the total assets. Although such
a relationship exists, the total assets, or in other
words the size of the institution, is only one fac-
tor, and other factors like geography, structure
and risk management process need to be con-
sidered as well. In order to describe the relation-
ship of these variables we can use the linear for-
mula:

§ = 289.3967+0.00056x (M

In this context (1) every increment of €1,000
million to the total assets yields 0.56 staff incre-
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The relationship between the number of staff
with material impact and the total assets
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Source: Pillar 3 reports, Annual statements, EU-wide stress test of
European Banking Authority (2014).

ment in the stock of staff with material impact
on the bank’s risk profile. Figure 1 shows the dis-
persion of the different data points in the space
of total asset and to the number of material risk
takers.

The relationship is significantly different in the
case of six financial institutions. Any values great-
er or less by 500 employees at any given point
(dotted lines on the graph) compared to the re-
gression line (red continuous line on the graph)
were considered significantly different; such data
points are marked with a triangle. The correlation
coefficient increases to 0.76 if we exclude the
mentioned six extreme credit institutions from
the sample. Another regression analysis was car-
ried out to understand the strength and the di-
rection of the relationship between the accumu-
lated compensation of staff with material impact
on the bank’s risk profile and the total assets:

y =-27.8+0.0006x )

The linear model shows that the bigger the
total assets of the financial institution the more
compensation they pay to staff with material
impact on the bank’s risk profile. Every addition-
al €1 million of the total asset results in a €0.0006
million spent in such compensation. For exam-
ple, if the volume of total assets is €400,000 mil-
lion, the remuneration of the high risk-impact
managers is €240 million. The correlation coef-
ficient of the variables is 0.61, which represents
a moderate relationship.

BeNcHMARKING TRENDS AND RATIOS

Following the implementation of the Capital
Requirement Regulation and the Directive, the
European Banking Authority (EBA) is required

to benchmark remuneration trends at the Eu-
ropean Union level and to publish aggregated
data on high earners and other compensation
related questions. The EBA in a recent (2015)
study found that all Member States except for
Belgium, Slovenia, Sweden and Romania have
implemented the possibility for institutions to
increase the maximum ratio between the va-
riable and the fix remuneration to 200% with
shareholders’ approval. Following the introduc-
tion of the limitation, the average ratio for all
identified staff plunged to 65.48% compared
to 104.27% in 2013. Furthermore, the most re-
cent EBA study (2016) concludes that the num-
ber of high earners, who have been awarded
€1 million or more annual remuneration for
2014, increased significantly, from 3,178 in 2013
to 3,865 in 2014 (+21.6%), mainly driven by
changes in the exchange rate between EUR and
GBP. However, the average total remuneration
per identified staff decreased from 347.595 in
2013 to 307.281 in 2014 (-14.6%). This reflects
mainly the fact that, after entering into force
(June 2014) of the RTS that introduced a harmo-
nised set of qualitative and quantitative criteria
to identify staff who have a material impact on
the institution’s risk profile, the number of iden-
tified staff increased significantly, from 34,060 in
2013 to 62,787 in 2014 (+84.34%). In 2014, ove-
rall 2.34% of staff in institutions were marked as
identified staff compared to only 1.17% in 2013.

ConcLusION

In response to the excessive risk-taking practi-
ce of bank managers, which led to the financial
crisis in 2007, the different financial committe-
es and forums issued recommendations about
the remuneration of managers with material
impact on the bank’s risk profile. Later, after the
implementation of the Capital Requirement Re-
gulation and the Directive, the compensation
system became officially regulated. One of the
key changes concerning remuneration of bank
managers was the introduction of compensa-
tion pay-outs aligned to the time horizon of risks
and the maximisation of the ratio between the
fix and variable components.

The study confirmed that the total amount of
variable compensation paid to bank managers
in 2014 did not exceed the fix element in the
majority of assessed European financial institu-
tions. The analysis also highlighted the fact that
the variable compensation component in banks
that were included into the stress tests but are
not established in the European Union, exceed-
ed twice the fix element of the compensation
in the same vyear. Furthermore, based on the
analysis of the disclosed remuneration data of
the 34 assessed banks it can be stated that there
is a moderate relationship between the total as-
sets and the compensation of employees with
significant influence on the organisational risk
taking.
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Prevod bytov z viastnictva bytovych
druzstiev a obci do osobného
vlastnictva byvajlcich sa realizoval
na zdklade zmluvy o prevode viast-
nictva bytu a zriadeni zdlozného
prdva, uzatvdranej podla § 5 ods.

1 zdkona NR SR ¢. 182/1993 7. z.

v zneni zdkona NR SR

¢ 151/1995 Z. z o vlastnictve bytov
a nebytovych priestorov. Takto boli
ziskané obecné byty do osobného
viastnictva s podmienkou, Ze ich
nadobldatelia pocas dohodnutého
obdobia (v podmienkach Bratislavy
napr. pocas 10 rokov) od podpisa-
nia zmluvy nepreved viastnictvo
predmetného bytu na int osobu
ako na manZela, deti, vnukov alebo
rodicov. Na prevedeny byt bolo

na ten cas zriadené zdloZné prdvo

v katastri nehnutelnosti, ktoré za-
niklo az uplynutim urceného casu
alebo vyplatenim zrdzky, resp. zlavy
Zz ceny bytu, poskytnutej pri prevode
viastnictva daného bytu. Tento
mechanizmus tieZ vyznamne timil
slovensky trh s byvanim v poslednej
dekdde na prelome storoci.

Realitny cyklus na Slovensku

a jeho Specifika

Mikulas Car, Narodnd banka Slovenska

Prasknutie realitnej bubliny v polovici predchddzajticej dekddy bolo pravdepodobne
najrazantnejsie v doterajsej histdrii, o spbsobilo znacnti financnu a aj celkovi ekonomicku
nestabilitu v celosvetovom meradle. Tdto skisenost ddva podnet na déslednejsie analyzova-
nie fdz realitného cyklu v jednotlivych krajindch, hlavne pricin prehrievania trhu s byvanim

a ndsledného prudkého prepadu cien byvania, aby sa pripravili i¢inné preventivne opatre-
nia a predislo sa tak opakovaniu podobnych situdcii.

Realitny trh, resp. trh s nehnutelnostami je, zjed-
nodusene povedané, trh, na ktorom sa streta-
va ponuka nehnutelnosti a s nimi suvisiacich
sluzieb s dopytom po nich. V skuto¢nosti ide
o konfrontovanie dopytu a ponuky, pokial ide
o byty, domy, rekreacné objekty, ale aj kance-
larie, obchodné priestory, priestory ur¢ené na
hospodarske Ucely i zariadenia a priestory ur-
¢ené na ubytovanie, oddych a rekredciu a pod.
Trh nehnutelnosti takto pozostdva z mnozstva
mensich a relativne samostatnych trhov, ktoré
zvyknu byt pracovne zhrnuté do dvoch agrego-
vanych segmentov, a to do segmentu komer¢-
nych nehnutelnosti a segmentu rezidenc¢nych
nehnutelnosti. Predmetom tohto prispevku je
predovietkym trh s byvanim, o ktorom je do-
stupnych ovela viac udajov ako o trhu komerc-
nych nehnutelnosti. Potrebné je viak dosledne
sledovat aj segment komercnych nehnutelnosti,
ktory je objemom zhruba dvojnasobny v porov-
nani s reziden¢nym a zaroven je znacne hete-
rogénny.

Relativne Uspednd transformdcia slovenskej
ekonomiky na prelome tisicroci a s tym suvisiaci
rast pozitivnych oc¢akavani obyvatelstva prispeli
vyraznou mierou aj k zna¢nému zvydeniu akti-
vit spojenych s preddvanim a kupovanim bytov
a domov. Toto obdobie mozno zjednodusene
povaZovat za akysi zaciatok redlneho trhu s by-
vanim na Slovensku, kedZe dovtedy takyto trh
v podstate ani neexistoval. Jednym z rukolap-
nych dokazov tohto tvrdenia je aj absencia re-
levantného zdroja udajov o trhovych predajoch
a cendach bytov a domov pred rokom 2000. Pod-
statna Cast bytového fondu bola totiz predtym
vo vlastnictve bytovych druZstiev a obci!’

Trh s byvanim je vo vieobecnosti vyrazne
determinovany predovsetkym  vykonnostou
ekonomiky, od ktorej sa odvija prijmova situacia
jednotlivcov a domacnosti, a teda aj ich schop-
nost riesit potrebu ¢&i uz prvého byvania, alebo
ZlepSovanie doterajsej bytovej situdcie. Kedze
v ekonomike je celkom prirodzené zohladrova-
nie jej vyvojovych cyklov, rovnako treba uvazo-
vat aj pri realitnom trhu.

Trhové prostredie v oblasti byvania sa teda
zacalo na Slovensku reédlne kreovat v obdobi,
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ked sa hlavne v USA zacalo poukazovat na vy-
raznejdie zrychlovanie rastu cien byvania. Pretr-
vavajuca nedostato¢ne uspokojena potreba by-
vania a obavy z prudkého zvysenia cien domov
a bytov po vstupe Slovenska do Eurdpskej tnie
dost vyrazne akcelerovali dopyt, pricom ponuka
byvania znacne zaostavala. Vysledkom pdsobe-
nia tychto viacerych faktorov bol prudky rast
cien nehnutelnosti na byvanie aj na Slovensku.
Ten bol do urcitej miery obhajovany vyraznym
dvojcifernym medziro¢nym rastom HDP v prie-
behu takmer troch rokov az do polovice roku
2008. Spomaleny rast vykonnosti slovenskej
ekonomiky a jej recesnd epizdda v roku 2009 sa
prejavili v prudkom poklese priemernej ceny by-
vania, ktory sa zmiernil az na zaciatku roku 2010.
Odvtedy su medziro¢né zmeny vo vyvoji prie-
mernej ceny byvania permanentne nizsie ako
medziro¢né zmeny vo vyvoji HDP. Mierne rastu-
ce ceny byvania od zaciatku roku 2014 by mohli
byt signalom, Ze sa v podmienkach Slovenska
konc¢i prvy realitny cyklus s vrcholom v polovici
roku 2008 a s dosiahnutym dnom koncom roku
2013.

Doterajsi cyklicky vyvoj na slovenskom trhu
s byvanim zacal byt zaujimavy nielen z hladiska
pozitivnych vplyvov na vykonnost ekonomiky,
ale aj z pohladu vyvolania moznych nerovno-
vah, pokial ide o cenovd a celkovd finan¢nu
stabilitu.

SLOVENSKY REALITNY CYKLUS
Z MEDZINARODNEHO POHLADU
Realitny cyklus je spojeny s ekonomickym cyk-
lom, ktory je determinovany dvoma hlavnymi
vieobecnymi vplyvmi. Jeden je ekonomicky
a druhy je finan¢ny. Ekonomicka stranka hos-
podarskeho cyklu sa prejavuje aj rastom v sta-
vebnictve a Spekuldciami s nehnutelnostami.
Finan¢ny vplyv sa prejavuje v raste penaznej
zasoby a Uverov v bankovom systéme. Vplyvom
menovej expanzie sa zniZia Urokové sadzby
a banky mézu poziciavat dalsie peniaze. Nizke
urokové sadzby zdroven umozhauju vacsie in-
vesticie aj na ndkup nehnutelnosti.

Na vrchole konjunktury st ceny nehnutelnosti
vysoké a urokové sadzby zvycajne opdt zacina-
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ju rast. Vyssie ndklady utlmuju dalsiu vystavbu
a obchody, takze tempo rastu ekonomiky kle-
sd. Pokracujuce spomalovanie zastavi expanziu
a s klesajucimi investiciami klesé aj dopyt, a celd
ekonomika a s fou aj realitny trh potom spadne
do recesie a do depresie?,

Doterajsia histéria slovenského trhu s by-
vanim déva prileZitost obzriet sa za uplynulou
dekadou cez podrobnejsiu narodnu optiku, ale
aj zaznamenat niektoré suvislosti v medzinarod-
nom kontexte.

V grafe 1 su krajiny, ktoré reprezentuju urcité
typy vyvoja priemernych cien byvania. Vyply-
va z neho, ze cast posledného realitného cyklu
v polovici predchadzajucej dekady mala v jed-
notlivych krajindch velmi pestry priebeh. Faza
expanzie cien byvania vrcholila vo vac¢sine krajin
zhruba od zaciatku roku 2006 (USA) a7 po polo-
vicu roku 2008 (Taliansko, Slovensko). Vyvoj cien
byvania v Rakusku a Nemecku dosahuje historic-
ké maxima v sucasnosti a vo Francuzsku, Velkej
Britdnii a v Nérsku zaznamenal rast cien byvania
za poslednych sedem rokov uz dva vrcholy.

Nérodnych $pecifik je v poslednom realitnom
cykle rozhodne niekolko. V pripade Rakuska
a Nemecka dlhodoba stagnacia cien byvania sa
v poslednych rokoch zmenila na pomerne dy-
namicky rast, ktory pokracuje aj v stcasnosti. Po-
sledny realitny cyklus v tychto krajinach tak este
nie je ukonceny. Vo vacsine vyspelych krajin mal
vyvoj cien byvania pred realitnym boomom vel-
mi podobny trend, no obdobie recesie, velkost
amplitidy medzi vrcholom a dnom realitného
cyklu, ale aj dalsf vyvoj cien domov a bytov po
dosiahnuti recesného dna je v tychto krajinach
znacne heterogénny.

Samostatnu Specifickl skupinu tvoria nové
¢lenské krajiny EU, ku ktorym mozno zaradit aj
Estonsko a Slovensko. Pre tieto krajiny je cha-
rakteristickd jednak objektivna absencia udajov
o starsej histérii vyvoja cien byvania, chybajice
skusenosti aktérov z fungovania trhu s byva-
nim a pomerne dynamicky rast cien byvania
hned od zaciatku kreovania trhu s byvanim. Do
znacnej miery to suviselo aj s otvorenim eurdp-
skeho priestoru po vstupe novych krajin do EU
a s pomerne vysokym zdujmom zahrani¢nych
investorov o relativne lacné nehnutelnosti
v tychto novych krajindch. Vrchol expanzie ras-
tu cien byvania v tychto krajinach bol posunuty
na omnoho vyssie hodnoty bazickych indexov,
ako boli ich porovnatelné maximd v starych
¢lenskych krajinach EU. Samotna recesia aj
nasledujuci vyvoj cien byvania mali v novych
¢lenskych krajinach EU opat znacne diferenco-
vany priebeh.

V' podmienkach Slovenska sme boli od sa-
mého zaciatku oficidlneho zaznamendvania
vyvoja priemernych cien byvania svedkami ich
mimoriadne dynamického rastu a po nece-
lych Styroch rokoch tento rast dosiahol vrchol.
Tato relativne kratka faza expanzie v raste cien
byvania je spdsobena absenciou relevantnych
informacif o trhu s byvanim a chybajucimi udaj-

Graf 1 Vyvoj indexu cien byvania vo vybranych

krajindch
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mi o vyvoji cien nehnutelnosti na byvanie pred
rokom 2002. D4 sa predpokladat, Zze vzhladom
na takmer neexistujuci trh s byvanim by mala
krivka vyvoja priemernych cien byvania na Slo-
vensku na prelome storo¢i vyrazne prudsi sklon
ako v pripade starych krajin EU. Faza recesie
v slovenskom realitnom cykle je charakteristickd
pomerne prudkym poklesom priemernej ceny
byvania zhruba v priebehu jedného roka od do-
siahnutého vrcholu a ich naslednou, priblizne
Stvorro¢nou relativnou stagnaciou. Od zaciatku
roka 2014 moZno badat urcité signaly opatov-
ného oZivovania slovenského trhu s byvanim,
sprevadzané postupnym miernym rastom prie-
mernej ceny byvania. Podla tychto signdlov by
sa mohol slovensky realitny cyklus v sicasnosti
teoreticky nachddzat vo faze prechodu z depre-
sie do expanzie.

Vzhladom na znacne diferencovany priebeh
realitného cyklu v sledovanych krajindch sa
nuka otézka, akd je obvykle jeho dizka a miera
pravidelnosti. Ani v tomto pripade neexistuje
jednoznac¢nd odpoved, daju sa vsak urobit urci-
té zovseobecnenia z doterajsich, hlavne zahra-
ni¢nych skdsenosti. Z tych napriklad vyplyva,
7e vzniku depresii v USA predchadzalo s mini-
malne dvojro¢nym predstihom dosiahnutie vr-
cholu v stavebnej produkcii a vrcholu v cenach
pozemkov, pricom vacsina cyklov mala trvanie
okolo 20 rokov.?

VziaH REALITNEHO, EKONOMICKEHO

A UVEROVEHO CYKLU NA SLOVENSKU

Na realitny trh aj na samotné ceny byvania p6-
sobi cely rad ponukovych a dopytovych fakto-
rov, ktorych miera vplyvu sa v ¢ase meni. Co sa
tyka ponukovych faktorov, mozno sledovat, ako
je ovplyviovany vyvoj ceny byvania napr. vy-
vojom hodnoty vystavby bytovych budov ale-
bo samotnym poc¢tom zacatych, dokoncenych

2 Ekonomickou recesiou sa zvykne
chdpat stav, ked hruby domdci

produkt klesne pocas dvoch po sebe
iducich Stvrtrokov. Ak sa ekonomika

zotavi a expanduje, ale je stdle pod
dlhodobym trendom, je nadalej

v depresii.

3 Podrobnejsie Foldvary, F. E.: The
Depression of 2008 ( http.//www.
foldvary.net/works/dep08.pdf,

s.3).
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Renomovany ekoném William
White varuje, Ze poslednd recesia,
ktord predpovedal, vznikla v désled-
ku velkého dlhu, ktory sa postupne
este zvysil (http://www.telegraph.
co.uk/finance/financetopics/
davos/12108569/World-faces-
wave-of-epic-debt-defaults-fears-
central-bank-veteran.htmi).
Konkrétne sme porovndvali do-
stupné udaje za regiondlny hruby
domdci produkt na obyvatela

s priemernou cenou nehnutelnosti
na byvanie v prislusnom regiéne
svymerou 60 m?. Porovndvali sme
hodnoty tzv. hrubej dostupnosti
byvania na zaciatku realitného
cyklu (2005), v case vyvrcholenie re-
alitného boomu (2008) a aktudlne
dostupné hodnoty.

a rozostavanych bytov. V rdmci dopytovych fak-
torov je vyvoj ceny byvania ovplyviiovany popri
demografickom vyvoji celym radom faktorov,
ale rozhodujuci vplyv ma predovsetkym vyvoj
vykonnosti ekonomiky a celkovy stav Uverov
na byvanie. Z pohladu vykyvov medziro¢nych
zmien ceny byvania a vybranych ponukovych
a dopytovych faktorov je z grafu 2 zrejmé ich vy-
raznejsie vinenie v priebehu rokov 2008 az 2009
(obdobie prechodu vzostupu do recesie v rdmci
realitného cyklu) ako v ostatnych ¢asovych Use-
koch.

S medziro¢nymi zmenami ceny byvania v ce-
lom sledovanom obdobi najvyraznejsie korelo-
vali medziro¢né zmeny stavu Uverov na byvanie
(r=0,85), HDP (r = 0,68) a hodnota vystavby by-
tovych budov (r = 0,63). V suvislosti so skuma-
nim priebehu realitného cyklu sa zameriame na
vztah vyvoja ceny byvania a s nim vyraznejsie
korelujuce dopytové faktory, a to na vyvoj eko-
nomickej vykonnosti a Uverov na byvanie.

Graf 2 Medzirocné zmeny ceny byvania a vybra-
nych dopytovych a ponukovych faktorov (v %)
60 4

40

204

2204

-40

1Q 1Q 10 1Q 1Q 1Q 1Q 1Q 1Q 1.Q
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Cena byvania_Y-Y — HDP_Y-Y
— Stav uverov na byvanie_Y-Y Vystavba bytovych
—— Zacaté byty_Y-Y budov_Y-Y

— Rozostavané byty_Y-Y — Dokoncené byty_Y-Y

Zdroj: SU SR, NBS.

Najvyssia miera koreldcie medzi vyvojom ceny
byvania a vybranymi dopytovymi faktormi je
zvyc¢ajne namerand v obdobi vrcholu realitného
cyklu. Korelacia medzi cenou byvania a HDP sa
¢asom znizuje omnoho miernejsie, ked je me-
dziro¢ny rast ceny byvania pomalsf ako medzi-
ro¢ny rast HDP.V obdobi, ked je medziro¢ny rast
ceny byvania rychlejsi ako medziro¢ny rast HDP,
sa koreldcia medzi cenou byvania a HDP ¢asom
znizuje omnoho vyraznejsie. Inymi slovami,
v obdobi dominancie rastu ceny byvania sa jej
korelacia s rastom vykonnosti ekonomiky s pri-
budajucimi  stvrtrokmi znizuje dynamickejsie
ako v obdobi, ked je dominantnejsi medzirocny
rast ekonomiky ako rast ceny byvania.

Medziro¢ny rast stavu poskytnutych Uverov
na byvanie bol v priebehu doterajsieho vyvoja
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slovenského trhu s byvanim v prevaznej miere
vyraznejsi ako medziro¢ny rast priemernej ceny
byvania. Ich vzdjomna korelacia sa ¢asom znizu-
je len velmi mierne a este napriklad aj po desia-
tich Stvrtrokoch od realitného boomu dosiahla
vysoké hodnoty (aZ takmer 0,8).

Vybrané dopytové charakteristiky ndm umoz-
nia hodnotit realitny cyklus tak z makroekono-
mického pohladu, ako aj z pohladu finan¢nej
stability. Na jednej strane vyvoj ekonomiky
jednoznacne determinuje aktivity na trhu s by-
vanim a na druhej strane ceny nehnutelnosti
zohrdvaju vyznamnu Ulohu na trhu dverov, pre-
toze od cien domov a bytov sa odvija hodnota
zabezpeclenia Uveru na byvanie. Takto rastica
cena nehnutelnosti zvysuje sancu domacnosti
pozicat si Uverové zdroje a Uverovym instituci-
am sa zvysuje hodnota zabezpeclenia poskyt-
nutého Uveru, a teda aj moznost poskytovania
dal3ich tverov. Uverové zataZzenie domdacnosti aj
vo vztahu k financovaniu byvania by viak nema-
lo presiahnut Unosnu mieru.* Preto je namieste
zvysend obozretnost samotnych Uverovych in-
stitdcii, ale aj institucii dohladu, pretoZe Uvery
na byvanie aj na Slovensku dlhodobo rastu, na
medziro¢nej bdze az dvojciferne.

Porovnanim vykonnosti ekonomiky s Urovriou
cien byvania dostaneme tzv. hrubU dostupnost
byvania, ¢ize aku vymeru obytnej plochy si mozno
teoreticky zaobstarat z vytvoreného bohatstva?

Dostupné Statistické Udaje jednoznacne do-
kazuju, Ze od zaciatku oficidlneho zverejriovania
Stvrtro¢nych Udajov o slovenskom trhu s by-
vanim, t. j. od roku 2005 do roku 2008, sa do-
stupnost byvania v jednotlivych slovenskych re-
gidnoch postupne zhorsovala. Znamena to, Ze
v ¢ase realitného boomu v roku 2008 bolo moz-
né vo vsetkych slovenskych regiénoch obstarat
z vyprodukovaného HDP na jedného obyvatela
mensiu plochu Standardizovaného bytu ako
v roku 2005. ZniZenie vymery obstaranej obyt-

Graf 3 Vyvoj hrubej dostupnosti byvania (v m?)
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nej plochy sa pohybovalo od 0,1 m? v Trnavskom
kraji az po 0,6 m? v Trencianskom kraji.
Zhorsenie dostupnosti byvania od roku 2005
do roku 2008 bolo vysledkom jednoznacne vy-
raznejsieho rastu cien byvania ako rastu vykon-
nosti ekonomiky v jednotlivych regidonoch. Kym 5 .

hruby domaci produkt na jedného obyvatela .

Graf 4 Dlhodoby priemer vybranych charakteris-
tik® za eurdpske krajiny (v %)

6 Dlhodoby priemer oboch vybra-
nych charakteristik je vypocitany
zUdajov z databdzy ECB. Pri tro-

6 kovej sadzbe na Uvery na byvanie
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rastol v jednotlivych slovenskych krajoch v tomto
obdobi v priemere medziro¢ne od zhruba 9 % do
13 %, priemernd cena metra Stvorcového obyt-
nej plochy rastla medziro¢ne od 16 % do 34 %.
Vo vacsine regidénov sa uz v roku 2008 prejavilo
spomalenie ekonomickej vykonnosti, kym ceny
byvania eSte stale dynamicky rastli. Najvyraznej-
Sie zhorsenie dostupnosti byvania do roku 2008
zaznamenali domacnosti v Trenc¢ianskom  kraji
a v Nitrianskom kraji a najmenej boli v tomto
smere dotknuté doméacnosti v Trnavskom kraji.

Pre vietky slovenské kraje bol rok 2009 cha-
rakteristicky mohutnejsim prepadom cien by-
vania, ako bol pokles ich ekonomickej vykon-
nosti. V nasledujucich rokoch sa ekonomika
pozviechala z recesie, kym medziro¢né zmeny
cien byvania sa eSte pohybovali v minusovych
hodnotéach. Dosledkom takého vyvoja bolo aj
postupné zlepSovanie dostupnosti byvania.
Aktudlna dostupnost byvania je vyrazne lepsia,
ako bola v ¢ase realitného boomu vo vietkych
slovenskych krajoch. Zaroven viak treba dodat,
7e podla zvoleného pristupu bola dostupnost
byvania v roku 2014 vo vacsine regidnov stéle
menej priazniva ako v roku 2005.

Najhorsie na tom bol a aj aktualne je PreSovsky
kraj, aj napriek tomu, Ze sa v flom dostupnost
byvania za cely doterajsi realitny cyklus mierne
zlepsila. V PreSovskom kraji méze byt do urcitej
miery dostupnost byvania skreslovana pomer-
ne vysokymi cenami byvania v tatranskom re-
gione. Relativne najlepsiu dostupnost byvania
vzhladom na ekonomickd vykonnost a prie-
mernu cenu byvania maju aktudlne domacnosti
v Bratislavskom kraji a v Nitrianskom kraji.

Druhym najdolezitejsim faktorom, ktory do-
stal do pohybu slovensky trh s byvanim, bolo
vytvorenie a postupné zlepsovanie podmienok
na ziskanie Uverov na byvanie. Hlavne deregu-
laciou trhu s Gvermi sa na prelome storoci vy-
tvoril priestor pre konkuren¢né prostredie, ktoré
prispelo aj k zlepSovaniu Uverovych podmie-
nok a rastiucemu zaujmu domacnosti o Uvery
na byvanie. Tento zaujem dlhodobo pretrvava,
¢oho vysledkom je uz spomenuty dvojciferny
medziro¢ny rast stavu Uverov na byvanie. Na
vztah medzi vyvojom ceny byvania a vyvojom
stavu Uverov na byvanie sa dokdZzeme pozriet
len z pohladu za celé Slovensko, kedZe nie su
k dispozicii regionalne Udaje o stave Uverov na
byvanie.

Uverové podmienky a Urokové sadzby na
Uvery na byvanie sa v poslednej dekade vyrazne
menili. Napriklad Urokové sadzby s fixaciou nad
pat rokov boli na zaciatku roku 2005 na Sloven-
sku zhruba na uUrovni priemeru eurozény (okolo
4,8 %). Na prelome rokov 2008 a 2009 dosiahli
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vrchol (v SR 6,2 %, v eurozéne 5,1 %) a odvtedy
mali klesajuci trend. Na konci roku 2005 dosiahla
Urokova sadzba na Uvery na byvanie s fixaciou
nad péat rokov na Slovensku hodnotu 3,5 %
a priemer za eurozénu predstavoval 2,8 %. DIho-
doby priemer za Slovensko je najvy3si spomedzi
vietkych sledovanych krajin.

Aj ked sa pozrieme na posledné dostupné
Udaje o Urokovych sadzbach na Uvery na by-
vanie s fixdciou nad pat rokov, na konci roku
2015 bola na Slovensku s priemernou Uroviou
3,5 % druha najvyssia (po Holandsku s urov-
sadzby na Uvery na byvanie boli na konci roku
2015 v Portugalsku a vo Finsku zhruba na drovni
1,25 %. Znamena to, Ze Uverové institucie na Slo-
vensku maju priestor na vytvaranie este priazni-
vejsich Uverovych podmienok pre ziujemcov
o Uvery na byvanie, na mieste je v3ak aj primera-
na obozretnost.

Vplyv Urokovej sadzby na Uvery na byvanie na
vyvoj ceny byvania bol v eurdpskych krajinach
za poslednych 10 rokov zna¢ne rozdielny. Napri-
klad v takych krajinach ako [rsko a Spanielsko ani
relativne nizky priemer Urokovej sadzby na uve-
ry na byvanie za poslednu dekadu neposunul
priemer medziro¢nych zmien ceny byvania do
plusovych hodndt. Korekcie nadhodnotenych
cien z obdobia realitného boomu boli v tychto
krajindch dost vyrazné a prakticky pretrvéva-
ju az do sucasnosti. Priemerna Urokova sadzba
na Uvery na byvanie v ramci krajin eurozény
sa v poslednej dekdde pohybovala okolo 4 %
a ceny byvania rastli medziro¢ne v priemere
0 jedno percento.

Slovensko sa aj s relativne vysokymi trokovy-
mi sadzbami na Uvery na byvanie v poslednych
rokoch radf medzi krajiny s vy33fim priemernym
medziro¢nym rastom ceny byvania. Spolo¢nost
nam robia pobaltské krajiny, tiez s kratkou his-

2006 do 4. Stvrtroka 2015.
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Urcité poznatky o moznostiach
hodnotenia trovne cien byvania
boli zovseobecnené napr. v pri-
spevku http.//www.nbs.sk/_img/
Documents/_PUBLIK_NBS_FSR/
Biatec/Rok2014/01-2014/01_bia-
tec14-1_carpdf

tériou trhu s byvanim, ale s velmi dynamickym
vyvojom cien byvania. Rychlejsi rast ceny byva-
nia v tychto krajindch do znac¢nej miery suvisf aj
s regiondlnym zaostdvanim urovne cien byva-
nia za eurdpskym priemerom. Rakusko je zase
zvlastne tym, Ze recesnu fazu realitného cyklu
v poslednych rokoch nezaznamenalo a cena
byvania tam stle rastie. Aj to potvrdzuje, Ze re-
alitné cykly v jednotlivych eurépskych krajinach
maju svoje specifické Crty.

ZniZovanie Urokovych sadzieb na uvery na
byvanie v poslednych rokoch na Slovensku, aj
napriek uvedenému Sirsiemu eurdpskemu kon-
textu, jednoznacne prispelo k vyraznejSiemu
vyuzivaniu Uverovych prostriedkov na obsta-
rdvanie byvania. Z pohladu realitného cyklu je
Vyvoj zmien stavu Uverov na byvanie ovela po-
kojnejsi ako v pripade vyvoja cien byvania, ale aj
vyvoja vykonnosti ekonomiky. Amplituda medzi
najvy$sou a najnizéou hodnotou medziro¢nej
zmeny stavu Uverov na byvanie, resp. medzi jej
vrcholom a dnom, je menej ako polovi¢na v po-
rovnani s vyvojom ceny byvania a je aj mensia
ako v pripade medziro¢ného vyvoja HDP. Dal$ou
zvlddtnostou vyvoja stavu Uverov na byvanie je
skutoc¢nost, Ze pocas prevaznej vacsiny doteraj-
3ej historie slovenského trhu s byvanim boli jeho
hodnoty raddovo nad hodnotami vyvoja priemer-
nej ceny byvania (okrem troch stvrtrokov pred
vyvrcholenim realitného boomu v polovici roku
2008). DIhodoby priemer medzirocnych zmien
priemernej ceny byvania predstavuje hodnotu
44 % a v pripade stavu Uverov na byvanie az
17 %.

Viyrazny rast Uverov na byvanie by mal teore-
ticky vytvarat tlak na rast ceny byvania. V pod-
mienkach Slovenska sa tento predpoklad uz
dlhodobo nenaplha. Medziro¢né zmeny ceny
byvania su vo vztahu k zmendm stavu Uverov
na byvanie v poslednych rokoch relativne au-
tonédmne a potvrdzuje to aj ich takmer nulova
vzadjomna koreldcia od zaciatku roku 2010. Jed-
nou z pri¢in moéze byt aj relativne vysoka aktu-
alna Uroven cien byvania vzhladom na realnu
kUpyschopnost najméd mladych slovenskych
domécnosti, ktoré stoja pred ulohou riesit prvé
byvanie. V tejto suvislosti by sa mohlo zdat, Ze
z hladiska sledovania finan¢nej stability v sloven-
skych podmienkach je vyvoj ceny byvania len
sekundarny a urcujucim predmetom zaujmu by
mal byt vyvoj Uverov a ich Struktura.V podmien-
kach Slovenska viak nejde oddelit vyvoj Uverov
od vyvoja ceny byvania, pretoZe aZ zhruba 70 %
Uverovych prostriedkov si domdacnosti uz diho-
dobo poZiciavaju prave na riedenie byvania.

V suvislosti s finan¢nou stabilitou je doélezité
sledovat aj schopnost, resp. neschopnost splacat
Uvery na byvanie. Z dostupnych udajov vyplyva,
Ze rizikovost pri poskytovani Uverov na byvanie
je na Slovensku relatfvne nizka. Priemerna miera
nesplacania Uverov na byvanie dosiahla maxi-
malnu hodnotu na zaciatku roku 2010. Odvtedy
ma zvacsa priaznivy klesajuci trend a na konci
roku 2015 bola zhruba na drovni 2,7 %. Urcité
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Graf 5 Vyvoj miery nespldcania jednotlivych
typov uverov na byvanie (v %)
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rozdiely su v miere nesplacania jednotlivych
typov Uverov na byvanie, ale celkovy doterajsi
vyvoj mozno hodnotit pozitivne. Je to urcite aj
zasluha obozretnosti Uverovych institucii pri po-
skytovani Uverov na byvanie.

Ri1zIKA CYKLICKEHO VYVOJA CENY
BYVANIA A AKO IM CELIT

Realitny trh a vyvoj cien byvania vyrazne vply-
va na makroekonomiku a finan¢nu stabilitu
prostrednictvom celého radu kandlov. Znizuju-
ce sa ceny byvania su spajané hlavne so slab-
nucou ekonomickou vykonnostou, ktoré znizuje
dopyt a sukromnu spotrebu, a teda aj zaujem
o Uverové zdroje, ¢o znizuje aj pravdepodob-
nost vzniku rizik a nestability vo finan¢nej sfére.
Na druhej strane rastlce ceny byvania zvycajne
suvisia s pozitivnym vyvojom celej ekonomiky
a davaju impulz na rast objemu produkcie naj-
ma v stavebnictve. Zaroven vsak vyvolavaju zvy-
Seny zaujem o Uverové zdroje, ktoré spdsobuju
zadlZzenost developerov i doméacnosti, ¢o mbze
viest aj ku vzniku rizika pri splacani poZi¢anych
prostriedkov a k ur¢itému napétiu vo finan¢nom
sektore. Ak je v ramci realitného cyklu vyvoj ceny
byvania v sulade s vyvojom zakladnych ekono-
mickych fundamentov, nie je dévod na zdsadné
znepokojovanie. Ak viak dochadza k oZivovaniu
cien nehnutelnosti v prostredi nizkych uroko-
vych sadzieb, je déleZité zvazit jeho pozitivny
vplyv na makroekonomiku a finan¢ny sektor
oproti potenciadlnym rizikdm pre finan¢nu stabi-
litu.

Ci je vyvoj ceny byvania v sulade s vyvojom
ekonomickej vykonnosti spolo¢nosti, ¢i su ceny
byvania nadhodnotené alebo podhodnotené,
zvykne sa posudzovat jednak verbalne na za-
klade pragmatickych hodnoteni sprostredko-
vatelov predaja nehnutelnosti na byvanie, ale aj
pomocou viacerych emprickych kritérii.”
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Pri hodnoteni doterajsieho vyvoja Urovne
priemernej ceny byvania na Slovensku moéze-
me za zaklad porovndvania zvolit dlhodoby
priemer (aktualne 1 218 €/m?). Z tohto pohladu
mozno konstatovat, Ze cena byvania bola nad-
hodnotena v obdobi od polovice roku 2007 az
prakticky do konca roku 2011. Vygenerovany
dlhodoby priemer sa javi ako urcity strop vo
vztahu ku kdpyschopnosti nasich doméacnosti,
s ¢fm sa stotoZnuju aj mnohi sprostredkovatelia
byvania.

Graf 6 Vyvoj ceny byvania, stavu uverov na byva-
nie a ich dlhodoby priemer
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V poslednom obdobi mé vyvoj priemernej
ceny byvania na Slovensku tendenciu odklanat
sa od dlhodobo rovnovaznej ceny byvania sme-
rom k jej nadhodnocovaniu. Aktudlna Uroven
priemernej ceny byvania si zasluhuje starostli-
vé sledovanie, zatial véak neddva zdmienku na
mimoriadne obavy z celkového prehrievania
slovenského trhu s byvanim. Priemerna cena
byvania na Slovensku ma vo vazbe na ocakava-
nu rastdcu vykonnost ekonomiky potencidl na
postupné zvysovanie aj vzhladom na to, Ze v eu-
ropskom kontexte sa jej hodnota nachadza pod
celoeurdpskym priemerom.

Retrospektivne hodnotenie vyvoja ceny by-
vania z pohladu realitného cyklu je velmi jed-
noduché v porovnani so snahou predvidat
okamih, kedy méze rast cien prekrocit hranicu
ich relativne zdravého vyvoja a kedy sa zac¢ina
nafukovat tzv. realitnd bublina. Z pohladu re-
levantnych eurdpskych institucif sa vyvoj ceny
byvania stava rizikovym pre makroekonomic-
kd rovnovahu vtedy, ked jej medziro¢ny rast
prekro¢i v ¢lenskej krajine EU stanovenu kritic-
kd hodnotu 6 %.

Z porovnania trendov vyvoja Urovne prie-
mernej ceny byvania a stavu Uverov na byvanie
v poslednom obdobf je dost zrejmé, Ze vel-

kym rizikom pre finan¢nu rovnovahu v dalsej
Casti realitného cyklu na Slovensku méze byt
hlavne pokracujuci vyrazny rast objemu Uve-
rov a naslednd nedostato¢na schopnost tieto
uvery splacat. Kedze je zndme, Zze podstatnd
Cast obstardvania byvania sa realizuje prostred-
nictvom Uverovych prostriedkov, potencidlne
to vytvara predpoklady aj na vznik dverového
rizika. Miera takého rizika zavisi hlavne od mie-
ry obozretnosti Uverovych institlcii pri posky-
tovani Uverov na byvanie, ale aj od systému
ich kontroly. Skusenosti z hypotekérnej krizy
v USA aj z jej rozsirenia do celého sveta pouka-
zali na to, ze organom, ktoré boli zodpovedné
za dohlad nad finan¢nym systémom, chybali
potrebné kompetencie a tiez Uc¢inné nastroje
na predchddzanie systémovym rizikdm. Preto
sa na zaciatku tejto dekady podnikli v ramci EU
velmi dolezité kroky v zaujme rieSenia nazna-
¢enych problémov.’

Zodpovednyminarodnymi autoritami v oblas-
ti dohladu nad finan¢nym trhom su v prevaznej
vacsine eurdpskych krajin ich centrdlne banky.
V rdmci makroprudencialnej politiky, resp. po-
litiky obozretnosti na makrourovni, dohliadaju
nielen na jednotlivych aktérov na financnom
trhu, ale aj na finan¢ny systém ako celok. Mak-
roprudencidlna politika je orientovana hlavne
na Uverové institucie a potencidlnych zaujem-
cov o Cerpanie Uverov. Jej cieflom je dosiahnut,
aby finan¢né institlcie mali vytvorené dostatoc-
né rezervy na krytie rizik, ku ktorym méze dojst
v Case recesie, ale zdroven aj timit nadmerny rast
Uverov a prebytoc¢nej likvidity Uverovych institu-
cif. Platf to vo vieobecnosti, ale aj v pripade trhu
s byvanim, a na dosiahnutie uvedeného ciela sa
pouZzivaju prislusné nastroje.

Nastroje, ktoré sa v ramci realitného cyklu
zameriavaju na Uverové institucie, mézu byt
priame, napr. pomocou stanovenia zdkladnych
kapitélovych poZiadaviek a kapitélovych vanku-
Sov, alebo nepriame, a to pomocou stanovenia
urcitych limitov pre rizikové vahy (risk weight —
RW) priradené expozicidm v sektore byvania
alebo v sektore komerenych nehnutelnosti, pri-
padne pomocou stanovenia limitov pre straty
70 zlyhania (loss given default — LGD).'° Cela tato
skupina nastrojov zvysuje odolnost bank a ma
aj vplyv na uverovy cyklus. Prostrednictvom
dodato¢ného kapitdlu sa zvysuje schopnost
bank absorbovat pripadné straty z poskytnu-
tych Uverov na nehnutelnosti v tzv. horsich
¢asoch. Na druhej strane poZiadavka na zvyse-
nie kapitalovej primeranosti by mala viest k tl-
meniu apetitu Uverovych institUcii poskytovat
uvery na byvanie v ¢ase rozmachu realitného
cyklu.

Nastroje, ktoré sa zameriavaju na dlznikov, sle-
duju pomer hodnoty pozicky k hodnote obsta-
ravanej nehnutelnosti (loan to value — LTV) alebo
kfinan¢nej schopnosti splacat podzicku a suvisiace
poplatky z prijmu diznika (loan toincome - LTI; debt
service to income — DSTI). Tato skupina nastrojov
zvysuje tak odolnost bank, ako aj ich dlznikov voci

8 Rocny rast ceny byvania je jednym
70 zdkladnych ukazovatelov, ktoré
slizia Eurdpskej komisii na sledovanie
vzniku mozného rizika a zabezpecenie
stability inancného systému ako celku.
Kritické hranice jednotlivych ukazo-
vatelov st sti¢astou sprdvy o rychlom
varovani (Alert Mechanism Report —
AMR) v rdmci postupu pri vyhodnoco-
vani makroekonomickej nerovnovdhy
(Macroeconomic Imbalance Procedure
- MIP), ktord sa realizuja v ro¢nej peri-
odicite za vetky krajiny EU. V stihrnnej
hodnotiacej tabulke st vyznacené za
Jjednotlivé krajiny tie ukazovatele, ktoré
prekracuju stanovené kritické hodnoty.
Posledny AMR zverejnila Eurépska
komisia v novembri 2015. Podrobnejsie
informdcie mozZno ndjst na http://
ec.europa.eu/economy_finance/
economic_governance/macroe-
conomic_imbalance_procedure/
index_en.htm.

9 Vroku 2014 bola zriadend Eurdpske
rada pre systémové rizika (ESRB), ktord
aktivne podporovala rozvoj rdmcov
makroprudencidlnej, resp. obozretnej
politiky. Dalsim doleZitym krokom
k posilneniu schopnosti orgdnov
vykondvat obozretn( politiku na
makrotrovni bolo nadobudnutie
Ucinnosti smernice a pravidiel na
zabezpecenie kapitdlovej primeranosti
(Capital Requirements Directive — CRD
a Capital Requirements Regulation -
CRR)od 1. 1. 2014.

CRD je upravené smernicou Eurépske-
ho parlamentu a Rady 2013/36/EU
726.juna 2013 o pristupe k ¢innosti
uverovych institicif a o prudencidlnom
dohlade nad Gverovymi institiciami

a investicnymi spolo¢nostami.

CRR je upravené nariadenim Eurdpske-
ho parlamentu a Rady (FU) ¢ 575/2013
726.jina 2013 o prudencidinych
poZiadavkdch na Uverové institicie

a investi¢né spolo¢nosti a o zmene
nariadenia (EU) ¢. 648/2012.

Velmi uZito¢nou poméckou je
spracovand prirucka ESRB na vykon
politiky obozretnosti v bankovom
sektore, ktord v tretej kapitole
obsahuje spracované ndstroje aj pre
oblast realitného trhu. Podrob-

nejsie na https://www.esrb.
europa.eu/pub/pdt/other/140303_
esrb_handbook_mp.en.
pdf?ac426900762d505b12c3aes-
a225a8fe5.

10 Poziadavka na minimdlny viastny ka-
pitdl je upravend smernicou Bazilej Il
Pévodnd poziadavka sa od jina 2012
zvysilaz 8 % na 9 % a postupne sa
bude prostrednictvom konzervativne-
ho a proticyklického vankusa zvysovat.
Povinnd kapitdlovd poZiadavka do-
siahne od zaciatku roku 2019 drover
10,5 % a v pripade uplatnenia plnej
sadzby proticyklického vankusa méze
vzrdst az na 13 %. Navyse kapitdlovd
poZiadavka pre systémovo doleZité
banky sa méZe este zvysit. Aktudine
nastavenie kapitdlovych vankusov v SR
mozno ndjst na http://www.nbs.sk/
sk/dohlad-nad-financnym-trhom/
politika-obozretnosti-na-makrou-
rovni2/nastavenie-nastrojov/aktu-
alne-nastavenie-kapitalovych-van-
kusov-v-sr a hodnoty rizikovych vdh
alimity pre straty zo zlyhania za SR,
ktoré st urcené v stilade s nariadenim
Eurépskeho parlamentu a Rady o pru-
dencidlnych poziadavkdch na Gverové
institucie a investicné spolocnosti, st
uvedenév http.//www.nbs.sk/sk/
dohlad-nad-financnym-trhom/poli-
tika-obozretnosti-na-makrourovni2/
nastavenie-nastrojov/aktualne-na-
stavenie-rizikovych-vah-a-paramet-
rov-internych-modelov-platne-v-sr.
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11 Na tento Ucel bolo v stlade
sozdkonom ¢. 747/2004 Z. z.
o dohlade nad financ¢nym trhom
av stlade so zdkonom ¢. 483/2001
Z.z.0bankdch a o zmene
a doplneni niektorych zdkonov
v zneni neskorsich predpisov
prijaté odportcanie NBS ¢. 1/2014
207.10.2014 v oblasti politiky
obozretnosti na makrotrovnik ri-
zikdm spojenym s vyvojom na trhu
retailovych Gverov. Ide v podstate
o subor odportcani smerujcich
k dodrziavaniu limitov tykajucich sa
hodnoty LTV pri novych tveroch na
byvanie, k stanoveniu a dodrzia-
vaniu vnatorného limitu tverovej
institucie na ukazovatel schopnosti
klienta spldcat aver, a to aj v pripa-
de vzniku nepriaznivych okolnosti
(zvysenie Urokovej sadzby, zvysenie
nezamestnanosti a pod.). V sulade
50 zmocriovacim ustanovenim
§8zdk. ¢ 90/2016 Z. z. o Uveroch na
byvanie, ktory nadobudol tcinnost
21.3.2016, sa pripravuje dalsie
opatrenie k podrobnostiam o posu-

deni schopnosti spotrebitela spldcat

Uver na byvanie. Toto opatrenie by
malo nadobudnut tcinnost
1.9.2016.

12 Vtomto duchu sa vyjadruje aj byva-
ly guvernér centrdinej banky Velkej
Britdnie Mervyn King, podla ktorého
svet bude nevyhnutne Celit financ-
nej krize, pretoZe neboli dostatocne
vyriesené problémy, ktoré spdsobili
turbulencie v predchddzajticej de-
kdde (pozri napr. http//www.
ft.com/intl/cms/s/0/5726e610-
dec0-11e5-b7fd-0dfe89910bdé.
html#axzz41dEaFzbQ).

13 Pozri napr. Sprdvu o financnej sta-
bilite k novembru 2015, s. 58 - 59,
Sprdvu o financnej stabilite k mdju
2016,5.42 - 43.
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réznym druhom rizik na trhu dverov." Jednoducho
povedané, stanovenie nizsej hranice pre LTV (tento
limit sa spravidla urcuje v ¢ase vzniku Gveru) zava-
zuje zdujemcu o kupu nehnutelnosti k vyssiemu
podielu vlastnych prostriedkov (zalohy). Znizuje to
potencidlne straty banky v pripade vzniku problé-
mov so splacanim Uveru. Inymi slovami, vznikne
tak niZsia strata zo zlyhania Uveru pre banku. Sta-
novenie limitov pre LTl a DSTI v podstate nastavuje
hranice pre bonitu klientov, ¢o v kone¢nom do-
sledku znizuje pravdepodobnost, Ze diznik nebude
schopny splacat ziskany Gver na byvanie. Uvedené
nastroje ovplyviuju objem poskytovanych Uverov
na byvanie. Postiivanim ich hranic mozno timit ale-
bo podnecovat Uverové aktivity v rdmci realitného
cyklu a tym aj vyvoj ceny byvania. V pripade ziska-
nia Uveru na byvanie s vy$sim LTV su ceny nehnu-
telnosti a nové Uvery na byvanie ovela citlivejsie na
pripadny prijmovy sok.

Zovieobecnena skusenost hovori, Ze ak je
Uverovy cyklus sprevadzany realitnym cyklom,
krizova situécia trva dlhsie a je vyraznejsia. Preto
pri posudzovani odolnosti bank, faz Gverového
cyklu a celkovej rizikovosti vo finan¢nom sektore
je potrebné pouZit okrem Udajov o vyvoji objemu
Uverov a cien byvania aj dalsie uzito¢né informa-
cie, napr. o investiciach v realitnom sektore, o stra-
tach z realitnych expozicii, o vyvoji nesplacanych
Uverov a pod. Samotny vyber a pouZitie suboru
nastrojov na obmedzenie rizik v rdmci realitného
a Uverového cyklu zavisi od mnohych okolnostf
a zvykne byt diferencované aj vzhladom na na-
rodné $pecifikd. Vseobecne plati pravidlo, Ze naj-
ucinnejsie je rizikovym situdcidm predchadzat.
Nésledné zasahy prostrednictvom makropruden-
cidlnych nastrojov voci Uverovym institiciam ale-
bo ich dlznikom je nevyhnutné realizovat okamzi-
te v pripade, ak uz aj jeden relevantny ukazovatel
dosiahne kriticktl prahovd hodnotu. Citlivo je po-
trebné nardbat s makroprudencidlnymi nastrojmi
aj v obdobi horsich ¢asov, aby sa napr. prostred-
nictvom zmiernenych limitov vytvoril priestor na
lepsiu dostupnost Uverov a na celkové oZivenie
ekonomiky.

Pri snahe o vytvdranie podnetov na rozvoj
ekonomiky a sucasne aj o zabezpecenie financ-
nej stability méze dojst k urcitym stretom medzi
zédmermi makroprudencidlnej a menovej politiky.
Aktudlne sa napr. ozyvaju kritické hlasy v tom du-
chu, Ze velké mnozstvo volnych penazi v dosled-
ku kvantitativneho uvolfovania nekon¢i v redinej
ekonomike, ale prispieva k vytvaraniu cenovych
bublin a podnecuje aj dalsiu expanziu dihov, ¢o
mobze zakladat problémy do bududcnosti.'

Realitny aj Uverovy cyklus su priebeZne pred-
metom zaujmu Nérodnej banky Slovenska ako
vnutrostatnej autority v oblasti dohladu nad fi-
nan¢nym trhom. Ddsledne sa analyzuje vplyv
jednotlivych faktorov na finan¢nu stabilitu, pri-
pravuju sa potrebné opatrenia a v pravidelnych
intervaloch je o tom informovand aj verejnost.
PriebeZne sa venuje pozornost aj makroprudenci-
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alnej politike v oblasti trhu reziden¢nych nehnu-
telnosti.”

Cyklicky vyvoj ceny byvania a v poslednom
¢ase hlavne pokracujuci dynamicky rast objemu
Uverov na byvanie su rizikovymi faktormi pre fi-
nan¢nu stabilitu. Prijaté odporucania na pred-
chddzanie moznym rizikdm na trhu Uverov na
byvanie na Slovensku vsak mozno zaradit medzi
menej prisne v eurdpskom porovnani, a to aj za-
sluhou priebeznej komunikacie danej problema-
tiky s Gverovymi institciami.

ZAVER

Doterajsiu pomerne kratku histériu slovenského
trhu s byvanim charakterizuje dynamicky rast
priemernej ceny byvania v prvych rokoch s do-
siahnutym vrcholom v polovici roku 2008. Potom
doslo k viac ako ro¢nému vyraznejsiemu prepa-
du priemernej ceny byvania (0 vySe 16 % oproti
vrcholu) a od zaciatku roku 2010 sa priemerna
cena byvania mierne znizovala a po $tyroch ro-
koch pravdepodobne dosiahla dno na urovni
zhruba 20 % pod jej vrcholom z polovice roku
2008. Od zaciatku roku 2014 ma vyvoj priemer-
nej ceny byvania na Slovensku prevazne mierne
rastuci trend a jej hodnota sa v poslednych stvrt-
rokoch pohybuje mierne nad dlhodobym prie-
merom (1 218 €/m?). Mozno teda konstatovat,
7e na Slovensku sa aktudlne v podstate uzatvara
prvy realitny cyklus.

Z porovnania medziro¢ného vyvoja priemer-
nej ceny byvania, HDP a stavu Uverov na byvanie
vyplyva vyraznejsia blizkost cyklického vyvoja
medzi cenou byvania a ekonomickou vykonnos-
tou ako medzi cenou byvania a vyvojom Uveroy,
a to tak samotnym priebehom, ako aj velkostou
amplitddy medzi vrcholom a dnom jednotlivych
cyklov. Trend medziro¢nych zmien tychto porov-
navanych ukazovatelov je od zaciatku roku 2010
relativne podobny, len ich Urovne s posunuté
smerom nad hodnoty vyvoja priemernej ceny by-
vania. Aktudlne je medziro¢ny rast vykonnosti vy-
raznejsi ako rast priemernej ceny byvania o vyse
dva percentudlne body a rast stavu Uverov az
o vyse 12 percentudlnych bodov.

Z pohladu hodnotenia rizik mozného naruse-
nia rovnovahy vo finan¢nom sektore sa ukazuije,
Ze vyraznym rizikom pre finan¢nd rovnovahu
v dalsej casti realitného cyklu na Slovensku méze
byt hlavne pokracujuci vyrazny rast objemu Uve-
rov a nasledna nedostato¢na schopnost diznikov
tieto Uvery splacat.

V zdujme zabezpelenia stability jednotlivych
finan¢nych institdcii aj finan¢ného systému ako
celku bol vytvoreny institucionalny ramec pre eu-
répsky systém finan¢ného dohladu aj komplexny
systém makroprudencialnych realitnych nastrojov.
Prispieva to k posilneniu schopnosti Uverovych in-
stitUcif absorbovat pripadné straty z poskytnutych
Uverov na byvanie, k timeniu rastu Uverov v prie-
behu rozmachu Uverového cyklu, ako aj k vacsej
odolnosti a samotnej ochrane dlznikov.


http://www.ft.com/intl/cms/s/0/5726e610-dec0-11e5-b7fd-0dfe89910bd6.html#axzz41dEaFzbQ
http://www.ft.com/intl/cms/s/0/5726e610-dec0-11e5-b7fd-0dfe89910bd6.html#axzz41dEaFzbQ
http://www.ft.com/intl/cms/s/0/5726e610-dec0-11e5-b7fd-0dfe89910bd6.html#axzz41dEaFzbQ
http://www.ft.com/intl/cms/s/0/5726e610-dec0-11e5-b7fd-0dfe89910bd6.html#axzz41dEaFzbQ

P AMATNE A

Z BERATTETL S KE Y

N C E

Strieborna zberatelska minca

ori prilezitosti prvého predsednictva
Slovenskej republiky

v Rade Europskej Unie

Ndrodnd banka Slovenska vydala 7. marca 2016 pamdtnu dvojeurovi mincu k prvé-
mu predsednictvu Slovenskej republiky v Rade Eurdpskej tnie a pritejto prilezZitosti vydd
14. juna 2016 qj striebornu zberatelskd mincu v nomindlnej hodnote 10 eur.

Minca realizovand podla ndvrhu akad. mal. Viadimira Pavlicu

Ako sme pisali v predchadzajucom ¢isle, Sloven-
sko bude predsedat Rade Eurdpskej Unie od 1.jula
2016 do 31. decembra 2016. Pojde o historicky
prvé slovenské predsednictvo. Ako predsednicky
$tat bude viest rokovania o novej eurdpskej le-
gislative ¢i aktudlnych politickych otazkach. Jeho
hlavnou Ulohou dovnutra Rady Eurdpskej unie
bude hladat kompromisy medzi ¢lenskymi Statmi
v eurdpskych politikdch, navonok ich bude zastu-
povat vo vztahu k dalsim eurépskym institdciam.
Vykon predsednictva spociva najmad v predsedani
pripravnym organom Rady EU (pracovné skupiny
avybory Rady EU) a sektorovym ministerskym for-
maciam Rady EU. Zaroven sa na Slovensku usku-
to¢ni mnozstvo stretnuti na vysokej politickej aj
expertnej Urovni. Nezanedbatelnym aspektom je
aj zvysenie prezentacie Slovenska v zahrani¢nych
médiach.

Narodna banka Slovenska sa dodato¢ne rozhodla
vydat k tejto vyznamnej udalosti okrem pamatnej
dvojeurovej mince aj striebornu zberatelskd min-
cu v nominalnej hodnote 10 eur. Jej doplnenie do

emisného planu pamdatnych a zberatelskych minci
schvélila Bankova rada Narodnej banky Slovenska
v septembri 2015. Suc¢asne rozhodla, Ze vytvarny
navrh mince bude obstarany priamym zadanim
vitazovi sutaze na vytvarny navrh narodnej strany
pamdtnej mince akad. mal. Vladimirovi Pavlicovi.
Autor bol vyzvany na Upravu motivu pamatnej
mince na averznu stranu zberatelskej mince a na
vytvorenie kompozi¢ne a myslienkovo korespon-
dujuceho reverzu. V oktébri 2015 schvélila Banko-
va rada Narodnej banky Slovenska na realizaciu
jeden z variantov vytvarného navrhu mince, ktoré
autor na zaklade vyzvy predloZil.

Striebornd zberatelskd minca s priemerom
34 mm a hmotnostou 18 g je razend zo striebra
s rydzostou 900/1000 v Mincovni Kremnica v poc-
te 2 600 kusov v beznom vyhotoveni a 5 600 ku-
sov vo vyhotoveni proof. Na hrane je razbou do
hibky uvedeny népis, 1. JUL 2016 — 31. DECEMBER
2016"

Dagmar Flaché
Foto: Stefan Fréhlich
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OIL PRICES ARE FLOATING IN THE OCEAN
OF SUPPLY
Branislav Karmazin, Narodna banka Slovenska

Has the recent increase in oil prices, recorded since mid-
February 2016, been only temporary and fuelled by cur-
rent market psychology, regardless of fundamentals? Or,
has the oil market already taken account of expectations
that the oil oversupply will reduce in the future? The pic-
ture of future short-term price developments is blurred
when looking at current data. On the one hand, there is
a huge imbalance between supply and demand, when an
excess oil production reaches almost 2 million barrels per
day. On the other hand, the number of productive oil rigs
has sharply declined in the United States and the number
of bankruptcies of oil companies that use unconventional
production methods increased. Meanwhile, the OPEC
countries have not yet agreed on reducing production vol-
umes. Apparently, it will take some time until longer-term
price balance is restored on the market. (p. 4)

MAIN TRENDS AND RISKS FROM THE VIEW
OF THE SLOVAK BANKING

SECTOR’S STABILITY

Jan Klacso, Narodna banka Slovenska

Developments of the Slovak economy in the period under
review have influenced the domestic banking sector and
its financial stability rather positively. In contrast, external
environment entails some risks that might, if materialised,
impact on financial institutions. In 2015 and early 2016,
overall developments in the banking sector, in particular its
profits and main balance-sheet items, were significantly af-
fected by the environment of low interest rates. Low rates are
expected to continue in the near term and their influence
will increase. Macroeconomic and financial risks are cou-
pled with growing legislative risks. A sharp rise of household
loans, combined with increased indebtedness of households
and rising housing prices, and a restored growth of corpo-
rate loans are being reflected in macroprudential policy. In
the near future, an NBS Recommendation in the area of pru-
dential provision of retail loans is being transposed into an
NBS Decree, and the central bank is considering raising the
countercyclical capital buffer above zero. (p. 6)

CYBER SECURITY IN THE INSURANCE
SECTOR — THREATS AND OPPORTUNITIES
Matus Medvec, Narodna banka Slovenska

The previous article titled “Cyber risk insurance’ which was
published in the June 2015 issue of BIATEC, explained cyber
insurance and its characteristics and main parameters. The
presentarticle, however, focusses on the latest developments
in this area in European countries and from the view of in-
ternational institutions. Cyber security is being explored by
numerous public and private institutions. The OECD, EIOPA,
IAIS and the EU Member States’ central banks and supervi-
sory authorities have given increased attention to cyber risk
issues. The pressure to ensure cyber security has naturally
intensified with T evolution introducing work with large da-
tabases, the use of big data, and the provision of financial
services via different internet applications. This is especially
evident in the financial sector, where personal data security
has become a particularly sensitive issue. (p. 11)
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THE FUTURE OF EURIBOR OR THE REFORM
OF BENCHMARK INTEREST RATES
Peter Andresi¢, Narodna banka Slovenska

At the end of the last year, the European Money Market
Institute (EMMI) organised a series of road shows intro-
ducing planned changes to the Euro Interbank Offered
Rate (Euribor). As one of the prime benchmarks for prices
and rates, this rate has gone through a turbulent period
recently, which adversely affected its reliability and credi-
bility. The proposed changes are aimed at reversing this
trend, eliminating manipulation by banks when provid-
ing quotes for the Euribor and similar benchmark rates,
improving the Euribors quality and reputation, as well
as increasing banks’ interest in participating in its setting.
These changes should eventually help the financial mar-
ket price indicators to regain respect. Restoring damaged
reputation usually takes some time, however, the EMMI
and banks seem to have properly addressed the latest
issues. The mentioned manipulation has not been the only
challenge for benchmark setting. The author of the article
summarises the establishment, development, reforms and
future of representative Euribor rates. (p. 16)

BANK MANAGER COMPENSATION SYSTEMS
THAT MATERIALLY IMPACT THE RISK
PROFILE OF LARGE EUROPEAN BANKS

Zoltdn Zéman, Jozsef Téth, Péter Kalmar, LaszIé Hajos
Szent Istvan University

Following the recenteconomic crisis, a need has emerged
to regulate the existing remuneration practices. The fi-
nancial sector has become a professional environment
where high short-term profits lead to generous bonus
payments to managers without adequately considering
longer-term risks imposed on their institutions. In 2009
the Financial Stability Forum (now the Financial Stabil-
ity Board) issued for the first time a set of Principles for
Sound Compensation Practices. These principles have
been incorporated into the Basel lll Accord and formed
part of the Capital Requirement Regulation and Directive
in the European Union since 2013. This article provides
an overview of different regulatory expectations with
a focus on their implementation in the European Union.
It analyses data on remuneration disclosed by European
banks in 2014 as part of the latest European stress testing
exercise. (p. 20)

PROPERTY CYCLE IN SLOVAKIA AND ITS
SPECIFIC FEATURES
Mikulas Car, Narodna banka Slovenska

The housing bubble burst in the second half of the 2010s,
which probably belongs among the strongest in recent his-
tory, has significantly contributed to global financial and
economic instability. This experience has suggested that
the phases of the property cycle in individual countries,
and in particular reasons of housing market overheating
and a subsequent slump in housing prices, should be more
systematically analysed. Based on this analysis, effective
measures should be employed to prevent re-occurrence of
similar situations. (p. 24)
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