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Strieborna zberatelska minca
Pamiatkova rezervéacia Levoca
a 500. vyrocie dokoncenia

hlavného oltara

v Kostole sv. Jakuba

Ndrodnd banka Slovenska vydala 15. mdja striebornu zberatelski mincu s motivom
Pamiatkovej rezervdcie Levoca. Minca sucasne pripomina aj 500. vyrocie dokoncenia
jedného z najvyznamnejsich diel Majstra Pavla z Levoce — hlavného oltdra v Kostole

sv. Jakuba. Je uZ piatou mincou tematického okruhu, ktory postupne predstavuje
pamiatkové rezervdcie v Slovenskej republike. Prvd minca s touto tematikou bola venovand
Pamiatkovej rezervdcii Trnava (2011), dalSie Pamiatkovej rezervdcii Trencin (2012),
Pamiatkovej rezervdcii Kosice (2013) a Pamiatkovej rezervdcii Banskd Bystrica (2016).

Minca realizovand podla ndvrhu Pavla Kdrolyho (zniZend 1. cena)

Levoca vyrastla na krizovatke obchodnych ciest
na vychode Slovenska pod Levocskymi vrchmi.
Spolu so Spisskym hradom a kultdrnymi pamiat-
kami jeho okolia predstavuje autenticky zacho-
vany subor stredovekého osidlenia, ktory nema
obdobu nikde vo svete. Preto bol zapisany do
Zoznamu svetového dedic¢stva UNESCO. Dokla-
dom bohatstva mesta v stredoveku je zistavba
a hradbovy systém z 13. az 15. storocia. Hlavné
namestie, ktoré bolo obklopené domami boha-
tych mestanov, sa postupne zaplnilo zastavbou
verejnych budov. Uprostred ndmestia bol posta-
veny v 14. storoc¢i farsky Kostol sv. Jakuba a juzne
od neho radnica.

V Levoci posobil vyznamny rezbdr Majster Pa-
vol. Z jeho dielne pochddza mnoho unikatnych
rezbarskych diel vratane najvyssieho zachované-
ho neskorogotického kridlového oltdra na svete
— hlavného oltdra v Kostole sv. Jakuba. Oltar me-
ria viac ako 18 metrov a bol zhotoveny z lipové-
ho dreva v rokoch 1507 az 1517. Podobu Majstra
Pavla mad vraj jedna z dvanastich séch apostolov
Poslednej vecere v predele oltéra.

Mesto ma vo svojom opevnenom stredovekom
jadre zachovanych mnozstvo jedine¢nych pamia-
tok, odrazajucich jeho bohatu histériu. Pre svoje
mimoriadne pamiatkové hodnoty bolo v roku 1955
vyhldsené za mestsku pamiatkovu rezervaciu.

(Pokracovanie na 3. str. obdlky)



Strieborna zberatelska minca

Pamiatkova rezervacia Levoca
a 500. vyrocie dokoncenia hlavného oltara

v Kostole sv. Jakuba

Na vytvarny navrh mince vyhlasila Narodna
banka Slovenska v marci 2016 verejnd anonym-
nu sutaz, do ktorej bolo predloZzenych jedendst
vytvarnych prac od dvanastich autorov (jeden
navrh bol vytvoreny v spoluautorstve dvoch au-
torov). Komisia na posudzovanie vytvarnych na-
vrhov pamdtnych minci a zberatelskych minci
ich hodnotila v maji 2016. Odbornymi poradcami
komisie boli zastupkyne Pamiatkového uradu SR
Ing. arch. Lubica Pin¢ikova a Ing. Antdnia Jackova,
a zastupca mesta Levoca Mgr. Kamil Tom¢ofcik.

Komisia odporucila na realizaciu vytvarny navrh
autora Karola Licka. Ocenila vytvarné i obsahové
kvality ndvrhu a kompozi¢nd vyvézenost oboch
stran. Autor podla jej nédzoru velmi dobre vystihol
a stvarnil zadanu tému. Na averz si vybral motiv
statia sv. Jakuba z tabule oltarneho kridla hlavné-
ho oltara v Kostole sv. Jakuba. Na reverze je v po-
predi plastika sv. Jakuba, patréona mesta Levoca.
Za nou je v priehlade gotického obluka zobraze-
na veza Kostola sv. Jakuba a cast budovy rene-
sancnej radnice.

Bankova rada NBS sa v tomto pripade nesto-
toznila s ndzorom komisie a guvernér NBS schva-
lil na zéklade jej rozhodnutia na realizaciu navrh,
ktorého autorom je Pavol Kéroly. Jeho névrh sa
vyznacuje vyvazenym kompozi¢nym riesenim
a kvalitnou modelaciou. Na averze su zobraze-
né tri Ustredné plastiky oltdrnej skrine v Kostole
sv. Jakuba vynarajuce sa z troch blokov dreva, ¢im
autor vyjadril materidl oltdra a proces jeho tvorby.
V spodnej casti lavej plastiky je rok dokoncenia
hlavného oltara a znacka Majstra Pavla. Reverz sa
vyznacuje vystiznym stvarnenim pamiatkovej re-
zervacie. Je na nom zlava zobrazend cast Kostola
sv. Jakuba s veZou a renesancna radnica v Levo-
¢i. V pozadi je okno s gotickou kruzbou a v jeho
spodnej ¢asti ornamentalna vyzdoba oltara. Kom-
poziciu vhodne dopliia erb mesta.

Oba navrhy ziskali v sutazi znizenu prvu cenu,
druhd cena nebola udelend. Tretia cena bola
udelend akad. soch. Michalovi Gavulovi. Komisia
na jeho navrhu ocenila dobré vyjadrenie témy
a vydarenu kompozi¢nu vazbu medzi reliéfnymi
motivmi a pismovymi prvkami. Na averze vpra-
vo autor vyuzil motiv Poslednej vecere z predely
hlavného oltara v Kostole sv. Jakuba. Za nim je
veza radnice a veza kostola. Na reverze stvarnil ar-
chitektonické dominanty pamiatkovej rezervacie
- zlava evanijelicky kostol, Stary minoritsky kostol,

(Pokracovanie z 2. str. obdlky)

ZniZend 1. cena Karol Licko

3. cena akad. soch. Michal Gavula

Novy minoritsky kostol a Kosickd brana s priehla-
dom na zastavbu mestianskych domov. V spod-
nej Casti je umiestneny erb mesta.

Zberatelska minca v hodnote 20 eur, s prieme-
rom 40 mm a hmotnostou 33,63 g je vyrazena zo
striebra s rydzostou 925/1000 v Mincovni Krem-
nica v pocte 3 400 kusov v beznom vyhotoveni
a 6 200 kusov vo vyhotoveni proof. Na hrane je re-
liéfny népis,NAJKRAJSIE HISTORICKE MESTA' pred
ktorym je znacka v tvare kluca.

Dagmar Flaché
Foto: Stefan Fréhlich
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Od marca 2016 bol zavedeny limit
na maximdlny poplatok pri pred-
¢asnom splateni tveru na byvanie.
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Vplyv nizkych urokovych sadzieb
na finan¢nu stabilitu na Slovensku

Stefan Rychtdrik
Ndrodnd banka Slovenska

Urokové sadzby maju zvycajne velmi vyrazny vplyv na finan¢na stabilitu. Potvrdilo sa to
napriklad na prelome rokov 2008 a 2009, ked klesajtice sadzby pomohli bankdm a ich
klientom Celit nepriaznivému vyvoju, najmd prostrednictvom zniZenia ndkladov na obsluhu
dlhov. Na druhej strane pretrvdvajice obdobie nizkych trokovych sadzieb md spravidia
negativny dopad na financnd stabilitu. Medzi hlavné kandly patri zadlzenost domdcnosti,
trh nehnutelnosti, riziko likvidity, ale aj tlak na tradi¢ny obchodny model a s tym spojend
Ziskovost a odolnost bdnk. S predlzujicim sa obdobim nizkych trokovych sadzieb navyse
rastie citlivost financnych institicii a klientov na ich opditovny ndrast.

POKRACOVAL HISTORICKY VYSOKY RAST
UVEROV DOMACNOSTIAM
Rast Uverov domaéacnostiam uz dlhodobo pat-
ri medzi najvyznamnejsie trendy v domacom
bankovom sektore. Zaroven ide o najdoleZitejsi
trend z hladiska financ¢nej stability. Dynamika ras-
tu Uverov domdcnostiam dosiahla v marci 2017
dve vyznamné maxima. Na jednej strane dosiahol
medziro¢ny rast Uverov v absolUtnom vyjadreni
najvyssiu hodnotu v historii Slovenska. Na dru-
hej strane tato dynamika bola najvyssia v rdamci
v3etkych statov EU. Zaroven je potrebné zdoraz-
nit, ze Slovensko dosahuje najvyssi rast Uverov na
byvanie v ramci EU uz siedmy rok po sebe.
Dynamicky rast Uverov bol vysledkom dopyto-
vych aj ponukovych faktorov. Na strane dopytu
po Uveroch zohrdvala doélezitd dlohu zlepsujuca
sa situdcia na trhu prace, rast miezd a tiez rast cien
nehnutelnosti vratane ocakavani. Za najvyznam-
nejsi faktor viak moéZeme povazovat historicky
nizke Urokové sadzby na UGvery na byvanie. Neslo
pritom len o dosledok uvolnenej menovej politi-

Graf 1 Medzirocny rast uverov na byvanie (v %)
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ky, ale aj o jednorazovy legislativny vplyv', ktory
posunul Urokové sadzby na spodny kvartil euro-
zény. V prevaznej miere viak klienti nevyuzivali
nizke Urokové sadzby na zniZzenie mesacnej splat-
ky, ale vyuzivali moznost nacerpat vacsie objemy
Uverov. Pozitivny spotrebitelsky sentiment spolu
s nizkymi sadzbami tak dokazal vytvorit histo-
ricky vysoky dopyt po Uveroch a kompenzovat
postupne sa prehlbujuci demograficky trend po-
klesu poctu potencidlnych Ziadatelov o Gver na
byvanie.

Na stranu ponuky Uverov domacnostiam vyraz-
ne vplyvali dva faktory. Prvym su historicky nizke
miery zlyhania pri Uveroch na byvanie, ako aj niz-
ky podiel zlyhanych uverov v tomto segmente
s vynimkou spotrebitelskych Uverov. Nizke nakla-
dy na pokrytie kreditného rizika, ktoré so stratami
7 Uverov suvisi, vytvarali priestor na zvysenie rizi-
kového apetitu v bankovom sektore. Este silnej-
$im faktorom bol pretrvévajuci pokles urokovych
marzi, ktory bol vysledkom kombindcie poklesu
urokovych sadzieb a rasticej konkurencie podpo-
renej spominanou legislativnou zmenou. V snahe
zachovat ziskovost banky zvysovali objem po-
skytnutych Uverov, aby tym kompenzovali pokles
urokovych marzi.

ZADLZENOST DOMACNOSTI AJ NADALEJ
RASTLA

Rychly rast Gverov domacnostiam sa prejavil aj na
raste ich zadlZenosti. Este pred niekolkymi rokmi
patrilo Slovensko medzi najmenej zadlZzené kraji-
ny v EU, vdaka ¢omu mala ekonomické a finan¢né
kriza v roku 2009 len minimalny dopad na domaci
bankovy sektor aj na samotné domécnosti. Od
tohto obdobia sa vsak zadlzenost domacnosti
viac ako zdvojnasobila, pricom podobny trend
nebol pozorovany v nijakej krajine EU. Zatial ¢o
zadlzenost domécnosti v krajinach EU v pokrizo-
vom obdobi v priemere skér stagnovala, Sloven-
sko bolo jedinou krajinou, ktord za poslednych 10
rokov zaznamenala jej nepretrzity narast. Tymto
trendom sa Slovensko v roku 2016 posunulo me-
dzi najviac zadlZené krajiny strednej a vychodnej
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Europy, pricom rozdiel oproti medianu EU sa
zmensil. Navyse Uroven zadlzenosti domacnosti
vo viacerych krajindch EU neméZeme povazovat
za zdravu a udrzatelny, o com sveddi aj trend jej
znizovania pozorovany vo vybranych ¢lenskych
statoch. Na dovazok udrZatelna droven zadlZzenos-
ti suvisi s celkovou ekonomickou silou a stabilitou
konkrétnej krajiny. Preto nie je spravne zadlzenost
slovenskych domacnosti jednoducho porovnd-
vat s priemerom EU. Nasa ekonomika totiZ nie je
rovnako stabilnd ako ekonomiky najvyspelejsich
Statov EU. Potvrdilo sa to aj roku 2009, ked vykyvy
v ekonomickom vyvoji a s tym spojenymi zme-
nami na trhu prace boli podstatne vyssie ako vo
vyspelych krajinach EU.

Pokracujuci rast zadlZzenosti domécnosti je pre-
to z hladiska finan¢nej stability zasadny. V pripade
negativneho ekonomického vyvoja by sa sloven-
ské doméacnosti ocitli v podstatne horsej situacii
ako v roku 2009. Dévodom su celkovo vécsie dlhy,
ktoré boli poskytnuté alebo navysené pri historic-
ky nizkych trokovych sadzbach a pri velmi dlhych
splatnostiach. Slovenské domdcnosti su preto
citlivejsie na pripadné zhorsenie ekonomickej si-
tuacie, najma na trhu prace, ako aj na pripadny
narast urokovych sadzieb. Na tento vyvoj reago-
vala Narodnd banka Slovenska uz v roku 2014
vydanim pravidiel zameranych na podmienky
poskytovania retailovych uUverov.? Tieto pravidld
st od roku 2016 postupne prenasané do legis-
lativnej podoby,* ¢im sa ich posobnost prendsa
aj za hranice bankového sektora, predovsetkym
na lizingové spolo¢nosti a spolo¢nosti splatko-
vého predaja. V dosledku zrychlujiceho sa rastu
zadlZenosti domdacnosti bola napriklad pdvodna
povinnost z roku 2014 overovat prijem Ziadatela
0 Uver doplnend v roku 2016 o povinnost zacho-
vat urcitu cast disponibilného prijmu domacnosti
ako rezervu pre pripad zhorsenia situécie na trhu
prace. Vytvara sa tym doleZity logicky predpoklad
zdravého a udrzate/ného Uverovania doméacnosti,
t.j. aby existovala urcita rovnovéha medzi vyskou

Graf 2 Podiel tiverov domdcnostiam na HDP (v %)
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dlhu na jednej strane a prijmami domacnosti na
strane druhej.

Z hladiska mozného narastu urokovych sadzieb
zostava pozitivnym faktorom, Ze pri poskytovani
Uverov na byvanie zacali prevladat fixacie uroko-
vych sadzieb na obdobie 3 a7 5 rokov. Znamena
to, Ze pripadné zvySovanie urokovych sadzieb
by sa neprejavilo okamzite, domécnosti sa by
sa mu vsak celkom nevyhli. Preto je dolezitd aj
druhd skutocnost, a sice povinnost* testovat kaz-
dého nového klienta na narast Urokovej sadzby
na jeho Uver na byvanie o 2 percentuélne body.
Klientovi je teda mozné poskytnut len taky Gver,
ktory je schopny splatit aj pri vyssich Urokovych
sadzbdch. Toto opatrenie nezabrariuje klientom
vyuzit prostredie nizkych urokovych sadzieb na
zniZzenie mesacnej splatky, zmiernuje v3ak riziko
plyntce z neprimeraného zadlZovania zalozené-
ho len na nizkych drokovych sadzbach.

Pri rizikdch vyplyvajucich zo zadlZenosti do-
macnosti je potrebné upozornit aj na ich celkovu
finan¢nu poziciu. TU tvoria nielen ich dlhy, ale aj
ich Uspory. Pomer Uspor k dlhom je viak v pripa-
de slovenskych domacnosti jednym z najhorsich
v EU, pricom aj samotny trend je negativny. Tento
ukazovatel je vsak potrebné interpretovat velmi
opatrne. Po prvé, z agregovaného pohladu nie
je jasné, ako vyzerd cistd financnd pozicia kon-
krétnych zadlZenych doméacnosti. Inymi slovami
z priaznivého podielu celkovych Uspor k celko-
vym dlhom nevyplyva, ze zadlzené domacnosti
su zaroven aj tymi domacnostami, ktoré vlastnia
vacsinu uspor v ekonomike a Ze ich vedia pouzit
na splatenie dlhov v pripade zhorsenia ekono-
mického vyvoja. Po druhé, Uspory maju réznu po-
dobu, od vkladov v bankéch a investicidch v po-
dielovych fondoch az po Zivotné poistky alebo
doéchodkové ucty. Ak by aj konkrétna domdcnost
mala dostatok Uspor, napriklad v podobe Zivotné-
ho poistenia alebo déchodkového sporenia, ne-
zZnamena to, Ze ich moZe pouZit na splacanie svo-
jich dlhov. Po tretie, ¢istad finan¢na pozicia neberie
do uvahy nefinancné aktiva, ktorymi su najma
nehnutelnosti. Slovenské domacnosti maju jednu
z najvyssich mier vlastnenia nehnutelnost, v kto-
rych byvaju. Relativny nedostatok Uspor sloven-
skych doméacnosti pravdepodobne priamo suvisi
s ich nefinan¢nym majetkom, t. j. s bytmi a do-
mami. Slovenské domacnosti preto nie su a priori
chudobnejsie, ale vich majetku st vo vyssej miere
zastUpené nehnutelnosti.

ZVYSOVALO SA PREPOJENIE MEDZI
BANKAMI A TRHOM NEHNUTELNOSTI

Trh byvania je najdoleZitejsim trhom pre slovenské
domdcnosti. Byty a domy tvoria najvacsiu cast ich
majetku, zatial ¢o Uvery na byvanie su najvyznam-
nejSou zlozkou ich dlhu. S rastom Uverov na byva-
nie sa prepojenie medzi trhom byvania a banko-
vym sektorom stale prehlbuje. Klesajuce urokové
sadzby, ktoré su hlavnym faktorom rastu tGverov
na byvanie, preto ovplyviuju aj trh byvania. Vyssia
dostupnost vacsich objemov Uverov bola dolezi-
tym predpokladom rastu cien bytov, ktoré v pr-

Odporacanie 1/2014.

Opatrenie 10/2016, priprava opatre-

nia o spotrebitelskych tveroch.

Opatrenie 10/2016.
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vom Stvrtroku 2017 dosiahli medzirocny rast na
Grovni 12 %. Na rozdiel od vacsiny statov EU rast
cien bytov nebol koncentrovany v hlavnom mes-
te alebo v regiondlnych metropolach. Rast cien
bytov na Slovensku bol relativne plosny, zazna-
menali ho vietky regiony, pricom islo o vacsie aj
o mensie mesta. Dynamika cien bytov v Bratislave
bola dokonca nizsia ako priemer Slovenska. Cias-
to¢ne to suvisi s rastticou ponukou novostavieb
v hlavnom meste, ktord zmiernovala tlak na ceny
vyvolané zvysujucim sa dopytom. Na druhej stra-
ne velky podiel novostavieb sa predava este pred
dokoncenim, ¢o suvisi s poklesom poctu volnych
bytov na sekundarnom trhu. Takyto vyvoj nepri-
spieva k celkovej stabilite trhu nehnutelnosti.

Samostatnu pozornost si zasluhuje vplyv Uro-
kovych sadzieb na dostupnost byvania. Napriek
tomu, Ze vztah priemernej mzdy a priemernej
ceny bytu bol v marci 2017 rovnaky ako v mar-
ci 2007, vplyvom nizkych Urokovych sadzieb si
v roku 2017 mézeme v roku v priemere kupit byt
az 0 58 % vacsi ako v marci 2007. Prakticky to viak
znamena aj lepsie moznosti kupit druhy byt s in-
vesticnym zamerom.V pripade narastu Urokovych
sadzieb by sa viak mimoriadne priaznivé okolnos-
ti na ndkup nehnutelnosti zacali zhorsovat a tlak
na rast cien bytov by sa mohol zmiernit. Aj preto
je velmi dolezité, pri akych pomeroch objemu
Uveru k vyske zabezpecenia su dnes poskytované
Uvery na byvanie.

Co sa tyka samotnych cien bytov, neda sa spo-
lahlivo urcit rovnovézna cena a tym vyriesit otdz-
ka nadhodnotenia alebo podhodnotenia cien. Je
vsak mozné poukézat na dve délezité skutocnos-
ti. Prvou je porovnanie priemernych cien bytov
a priemernych miezd. Z tohto vztahu vyplyva, Ze
vzhladom na doterajsiu skisenost je priestor na
daldf narast cien bytov bez toho, aby bola vyrazne
zhorsend dostupnost byvania. Tento vztah je, pri-
rodzene, velmi ovplyvneny Urokovymi sadzbami.
Na druhej strane td ista skisenost vedie k zéveru,

Graf 3 Dostupnost byvania vrdtane jej simuldcie
na nasledujuce roky
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7e zmeny v dostupnosti byvania mézu byt velmi
prudké. Inymi slovami, aj ked technicky existuje
priestor na narast cien bytov, neznamena to, ze
tento trh nie je nachylny na vznik nerovnovah.
Naopak, obdobie rokov 2005 az 2009 potvrdzuje
nestabilny charakter cien byvania. V kombinacii
s rastUcou previazanostou medzi trhom byvania
a bankovym sektorom ide o vyznamny faktor fi-
nancnej stability.

Poskytovanie Uverov napojenych na trh nehnu-
telnosti viak nie je obmedzené iba na rezidencny
segment. V poslednom obdobf sa vyrazne zvysili
aj Uvery, ktoré banky poskytli na komercné ne-
hnutelnosti, napriklad na kancelarske priestory.
Ide o segment, ktory patri medzi najcitlivejsie na
pripadné zhorsenie ekonomickej situdcie.

OBCHODNE MODELY BANK SA DOSTALI
POD TLAK

Prevlddajuci obchodny model v slovenskom ban-
kovom sektore patri medzi najtradicnejsie v EU.
Znamena to, Ze najrozsirenejsou aktivitou doma-
cich bank je prijimanie vkladov a poskytovanie
Uverov, zatial ¢o obchodovanie tvori len mald
Cast aktivit. Logickym dosledkom je vysokd zavis-
lost ziskovosti domacich bank od trokovych prij-
mov. Pretrvévajlce prostredie nizkych urokovych
sadzieb ma vplyv aj na pokles urokovych marz,
ktoré v poslednych rokoch zaznamenali vyraznej-
S pokles.

Z hladiska fungovania obchodnych modelov
bank na Slovensku moézeme rozlfsit tri obdobia.
Prvym obdobim boli roky 2005 az 2011, ked boli
priemerné Urokové sadzby na nové Gvery na by-
vanie vysoko nad Urovhou eurozény. Bolo to za-
roven obdobie relativne vyssich drokovych marZi,
ktoré umoznovali slovenskému bankovému sek-
toru dosahovat vyssie zisky, ako bol priemer eu-
rozény. V obdobi 2012 a7 2015 pokracoval pokles
urokovych sadzieb na Urover priemeru eurozony.
Bankovy sektor viak dokazal zvysovat ziskovost

Graf 4 Ro¢nd percentudlna miera ndkladov na
uvery na byvanie
=

0 T T T T T T T
Dec. Dec Dec Dec Dec Dec Dec. Dec.
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

M Eurozona kvartilové rozpatie
— Slovensko
— Eurozéna median

Zdroj: NBS.



Fi1 N ANCNA

S TAB 1T LI TA

aj vdaka dynamickému rastu Uverov. Pocas roka
2015 uz vsak bolo citit pokles urokovych mar-
7i a tlak na ziskovost bank sa zvysoval. Posledné
obdobie sa zacalo v marci 2016 legislativnou
zmenou, ktord limitovala poplatok za predcasné
splatenie Uveru na byvanie. Banky preto zvysi-
li snahu ziskat novych klientov a zaroven udrzat
si vlastnych. Vyssia konkurencia tak jednorazovo
stlacila Urokové sadzby na Uvery na byvanie na
uroven spodného kvartilu eurozény. Konsolidova-
na ziskovost bankového sektora k marcu 2017 uz
medziro¢ne klesla, a to aj napriek jednorazovym
pozitivnym vplyvom.

Pri predpoklade zachovania aktudlnych tren-
dov na trhu uverov, ako aj prostredia Urokovych
sadzieb méZzeme predpokladat pokles trokovych
prijmov slovenského bankového sektora aj v dal-
$om obdob. Pokles Urokovych prijmov bude mat
pravdepodobne vacsi dopad v skupine menej vy-
znamnych bank.

Zaroven je potrebné upozornit na skutocnost,
7e pokles ziskovosti bankového sektora sa odo-
hrdva na pozadi mimoriadne priaznivého vyvoja
v oblasti kreditného rizika. Miery zlyhania podni-
kovych Uverov a Gverov na byvanie su na mimo-
riadne nizkych hodnotach. Znamena to, ze banky
maju minimalne ndklady na riesenie strat z ne-
spldcanych Uverov. V pripade zhorsenia ekono-
mického vyvoja by zvysené naklady na kreditné
riziko vytvorili dodatocny tlak na ziskovost bank.

RiziKo LIKVIDITY RASTLO

Prostredie nizkych Urokovych sadzieb ma vplyv aj
na narast rizika likvidity. Rychly rast Gverov na by-
vanie vedie k ¢oraz vy3siemu podielu dlhodobych
nelikvidnych aktiv na celkovych aktivach bank. Na
druhej strane nizke Urokové sadzby nemotivuju
domacnosti vyuzivat terminované vklady a zvy-
$Uju sa skor zostatky na beznych uctoch. Casovy
nesulad aktiv a pasiv sa tak dalej prehlbuje. Na po-
krytie rizika vyplyvajuceho z ¢asového nesuladu

Graf 5 Urokové vynosy vrdtane simuldcie na rok
2017 a 2018
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aktiv a pasfv sa tradi¢ne vyuziva vankus tvoreny
likvidnymi aktivami, zvycajne statnymi dlhopismi.
Znamenato, Ze v pripade nadhleho vyberu vkladov
moze banka cerpat potrebnu likviditu prostred-
nictvom obchodov, v ktorych zalozf likvidné dlho-
pisy. Podiel statnych dlhopisov na aktivach bank
vsak klesa, ¢o Ciastocne opat suvisi s nizkymi Uro-
kovymi sadzbami. Bankovy sektor sa preto musi
postupne viac spoliehat na stabilitu samotnych
vkladov nez na likvidny vankus. Z hladiska financ-
nej stability je teda nepriaznivé, Zze na rozdiel od
medidnu eurozény dosahuju UGvery rychlejsi rast
nez vklady.

Riziko likvidity by sa pre niektoré banky mohlo
zvysit aj v pripade ndrastu Urokovych sadzieb.
Banky, ktoré nemaju dostatocné vankuse v po-
dobe likvidnych aktiv, su citlivejsie na pripadny
vyber vkladov. V scendri narastu urokovych sa-
dzieb by sa do vacsej pozornosti dostali termf-

Graf 7 DIhodobé trokové sadzby v USA a v euro-
z0ne (v %)
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ZdrOJe
Sprava o financnej stabilite, mdj
2017.

. Stvrtro¢ny komentér k politike
obozretnosti na makrourovni,
april 2017.

. Opatrenie Narodnej banky
Slovenska z 13. decembra 2016
¢€.10/2016, ktorym sa ustanovuju
podrobnosti o postideni schop-
nosti spotrebitela splacat tver
na byvanie, i¢inné od 1. janudra
2017.

. Odportcanie Narodnej banky
Slovenska ¢. 1/2014 zo 7. oktébra
2014 v oblasti politiky obozret-
nosti na makrourovni k rizikdm
spojenym s vyvojom na trhu
retailovych Gverov, U¢inné
od 1.novembra 2014.

nované vklady a presuvali by sa do bank s vy3sim
ponukanym vynosom. Na takyto vyvoj by boli
citlivé najma banky s relativne nizsimi likvidnymi
vankusmi a pravdepodobne by museli reagovat
dodato¢nym zvysovanim Urokovych sadzieb po-
nukanych pri terminovanych vkladoch. Takéato
situdcia by vytvorila dodatoc¢ny tlak na Urokové
marze a mohla by negativne vplyvat na ziskovost
bankového sektora.

CiTLIVOST NA NARAST UROKOVYCH
SADZIEB

Viaceré aktudlne riziké pre financnu stabilitu stvi-
sia s prostredim nizkych Urokovych sadzieb. Pre-
to je paradoxom, Ze okrem rizika pretrvdvajucich
nizkych trokovych sadzieb je rizikom aj ich rych-
ly ndrast. Prave vyvoj v USA naznacuje, Ze navrat
urokovych sadzieb na vy3sie Urovne moze byt
rychlejsi, ako sa vseobecne ocakavalo.

Z pohladu domdécnosti je pozitivne uz spomi-
nané predlzovanie fix4cif pri Uveroch na byvanie,
ako aj povinnost bank testovat klienta na pripad-
ny narast Urokovej sadzby o 2 percentuélne body.
Zaroven véak platf, Ze zmena trhovych Urokovych
sadzieb sa neprendsa okamZite do uUrokovych sa-
dzieb na Uvery na byvanie.

Pri podnikovych Uveroch je situacia odlisna. Az
90 % investi¢nych Uverov ma zostatkovu dobu fi-
xacie kratsiu ako rok. Pripadny ndrast trhovych sa-
dzieb, na ktoré su urokové sadzby na Uvery pod-
nikom spravidla priamo naviazané, by podnikovy
sektor pocitil prakticky okam?Zite.

Pripadny rast trhovych drokovych sadzieb by
negativne ovplyvnil aj dlhopisové investicie pre-
cenované na redlnu hodnotu. KedZe v bankovom
sektore su dlhopisy vedené predovietkym v port-
foliu dlhopisov drzanych do splatnosti, ndarast
trhovych sadzieb by mal limitovany dopad na
banky. Vy3si dopad by bol v pripade niektorych
doéchodkovych alebo investi¢nych fondov.

ODOLNOST BANKOVEHO SEKTORA

Napriek rasticemu tlaku na ziskovost bankového
sektora boli hlavné ukazovatele kapitalu na dosta-
tocnej Urovni. Platilo to nielen pre celkovu kapité-
lovu primeranost a primeranost zakladnych vlast-
nych zdrojov (Tier 1), ale aj pre ukazovatel financnej
péky. V porovnani s vyvojom v EU sa primeranost
kapitalu v roku 2016 nezmenila. Najmé stagnujuca
hodnota ukazovatela Tier 1 na mediéne EU si vy-
Zaduje samostatnu pozornost. Po prvé, minimalna
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Graf 8 Referencné hodnoty pre proticyklicky
kapitdlovy vankus (v %)
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pozadovana uroven kapitalu v slovenskom banko-
vom sektore je (alebo zakratko bude) vyssia, ako
je priemer EU, kedZe Néarodné banka Slovenska
aktivovala vietky kapitdlové vankuse na relativne
vyssej Urovni. Znamena to, Ze slovensky bankovy
sektor je blizSie k minimalnej pozadovanej Urovni.
Po druhé, uroven a dynamika cyklickych rizik na
Slovensku jednoznacne patri medzi najvyssie v EU.
Preto by bolo logické ocakavat, Ze vyssia miera ku-
mulacie rizik bude symetricky sprevddzana vyssou
mierou kapitalu. Situécia je o to paradoxnejsia, Ze
slovensky bankovy sektor v ostatnych rokoch do-
sahoval vyrazne vyssiu ziskovost ako priemer EU.
Vplyvom dividendovej politiky, ked banky nezried-
ka vyplatili akciondrovi cely zisk, nedochddzalo
k zvySovaniu ukazovatela Tier 1, zatial ¢o poZiadav-
ky na jeho minimalnu Uroven sa pomaly zvysova-
li. Jednym z nastrojov na posilfnovanie odolnosti
bank pre pripad buducich strat z nesplacanych
Uverov je proticyklicky kapitalovy vankuds. S ucin-
nostou od 1. 8.2017 bude hodnota tohto vankuisa
0,5 %. Narodna banka Slovenska zaroven upozor-
nila, ze v pripade pokracovania rastovych tenden-
cii na trhu Uverov zvézi jeho dalsie zvysenie. Takyto
trend potvrdzuje aj simulacia referen¢nych hodnét
pre proticyklicky kapitalovy vankus, ktoré ku koncu
roka 2018 dosahuju Urovne okolo 2 %.
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Kvartalne hlasenia financnych
sprostredkovatelov

Peter Tkdc

Ndrodnd banka Slovenska

V prvej polovici roka 2017 zaziva sektor financného sprostredkovania a finan¢ného poraden-
stva pomerne turbulentné obdobie, a to najmd v suvislosti s pripravovanou zmenou zdkona
o finan¢nom sprostredkovani’, o ktorej sa intenzivne diskutuje a ktorej sii¢astou md byt aj
téma reguldcie provizii. V tejto situdcii Ndrodnd banka Slovenska oslovila vsetkych samo-
statnych financnych agentov a zaslala im na vyplnenie tzv. kvartdine hidsenie, Co viacerf
povaZovali za dodatocnt zdtaz. Dévody a opodstatnenost tohto kroku by sme radi vysvetlili

v tomto prispevku.

Narodna banka Slovenska, ktorej je zvereny vykon
dohladu nad finan¢nym trhom?, pri plneni Uloh
a cielov v rdmci vykonu svojich ¢innosti prispieva
k stabilite finan¢ného trhu ako celku, ako aj k bez-
pe¢nému a zdravému fungovaniu finan¢ného
trhu v zdujme udrZiavania jeho déveryhodnosti,
ochrany finan¢nych spotrebitelov a inych klientov
na finan¢nom trhu a respektovania pravidiel hos-
podarskej sutaze.

Aby tieto ciele mohla efektivne naplnit, zékon
o dohlade jej priznava pravo vykonavat dohlad
nad dohliadanymi subjektmi, ktoré su povinné
umoznit vykon dohladu, zdrZat sa konania, kto-
ré by mohlo marit vykon dohladu, a poskytnut
v $tadtnom jazyku vietky poZadované informa-
cie, dokumentaciu, sucinnost a pomoc. NBS pri
vykone dohladu vyuZziva dva zakladné instituty,
a to vykon dohladu na mieste a vykon dohladu
na dialku.

Vykonom dohladu na dialku sa rozumie predo-
vietkym ziskavanie a vyhodnocovanie informacif
a podkladov, ktoré sa tykaju dohliadaného sub-
jektu, v tomto pripade finan¢ného sprostredko-
vatela® a jeho cinnosti alebo inych osob, ktorych
postavenie, obchody alebo ind cinnost suvisi
s finan¢nym sprostredkovatelom, inak ako dohla-
dom na mieste. Ide najma o ziskavanie a vyhod-
nocovanie informdcii a podkladov predlozenych
NBS na zaklade jej pisomnej ziadosti a informacii
uvedenych v hlaseniach, vykazoch a inych pod-
kladoch predkladanych NBS na zéklade zdkona
o dohlade, osobitnych zdkonov, inych vieobecne
zavaznych pravnych predpisov alebo rozhodnuti
vydanych NBS.

A prave dohlad na dialku bol tym institutom,
na zaklade ktorého boli vyziadané kvartélne hla-
senia od samostatnych financnych agentov. Po-
vazujeme viak za potrebné vysvetlit, Ze kvartalne
hldsenia boli vyZiadané jednorazovo, teda ad hoc,
na zaklade povinnosti ukotvenej v zékone o fi-
nan¢nom sprostredkovani, podla ktorej s v tom-
to pripade samostatni finan¢nf agenti povinni na
poziadanie NBS a v fiou urcenej lehote vypraco-
vat a predlozit aktudlne, Uplné, pravdivé Udaje,
doklady a informéacie potrebné na riadny vykon

dohladu’. Zamerom NBS teda nebolo vytvorit hla-

senie alebo vykaz, ktory by predkladany financni

sprostredkovatelia boli povinni predkladat na pra-
videlnej kvartalnej baze, ale umoznit NBS jednora-
zovo spracovat pozadované Udaje a informécie za
dany kvartal a tak zmapovat situdciu na trhu.

Nevylucuje to vsak zadmer NBS v buducnosti
zmenit obsah, rozsah, formu, ¢lenenie a frekven-
ciu predkladania informacnych povinnosti financ-
nymi sprostredkovatelmi, a to aj tym spésobom,
7e sa zavedU na zaklade vieobecne zavazného
pravneho predpisu vykazovacie povinnosti na
kvartalnej baze. Sticasné znenie zékona o financ-
nom sprostredkovani to vsak neumozrnuje.

S cielom ulah¢it predkladanie tychto informacii

a nasledne automatizovat v ¢o najvacsej moznej

miere ich spracovanie, NBS vytvorila v interneto-

vej aplikacii Regfap rozhranie, do ktorého bolo
mozné zadat jednotlivé Udaje a hodnoty. Na po-
zadi tohto rozhrania zaroven prebiehaju logické
kontroly, ktoré dokazu identifikovat a nasledne
eliminovat urcité typy chyb, ktoré st spojené spra-
vidla s manualnym vkladanim udajov do systému,

a usetrit tak cas pri spatnej kontrole tychto dat.
Potreba vytvorit takéto ad hoc hldsenie vysla

z viacerych vaznych dévodov. Z ¢innosti, ktord

vykondva NBS v ramci vykonu dohladu v sektore

finan¢ného sprostredkovania, je mozné konstato-
vat vseobecné zévery, podla ktorych:

e mnozstvo samostatnych finan¢nych agentov
sa pri vykone svojej ¢innosti nadmerne spolie-
ha na Udaje finan¢nych institucii, ktoré su ich
zmluvnymi partnermi pre vykon finan¢ného
sprostredkovania, namiesto toho, aby vycha-
dzali zo svojej vlastnej evidencie,

e kvalita predkladanych udajov a déat v rdmci pl-
nenia informacnych povinnosti NBS je na ne-
uspokojivej Urovni,

¢ napriek podrobne rozpracovanej metodike vy-
kazovania sa opakovane nedodrZiavaju zésady
vykazovania (napr. finan¢né toky, ktoré sa maju
vykazovat ako cash flow sa vykazuju nesprav-
ne z Uctovného pohlady, jednotlivi finan¢ni
sprostredkovatelia maju rézny pristup pri vy-
kazovani poctu sprostredkovanych zmlav), ¢o

Zdkon ¢. 186/2009 Z. z. o financ-
nom sprostredkovani a finan¢nom
poradenstve a o zmene a doplnenfi
niektorych zdkonov v zneni neskor-
sich predpisov (dalej len ,zdkon

o finan¢nom sprostredkovani”).
Porovnaj § 1 ods. 2 zdkona
¢.747/2004 Z. z. o dohlade nad
financnym trhom a o zmene

a doplneni niektorych zdkonov

v zneni neskorsich predpisov (dalej
len ,zdkon o dohlade”).

Pre potreby tohto prispevku financ-
nym sprostredkovatelom rozu-
mieme samostatného financného
agenta a financného poradcu.
Porovnaj § 38 ods. 5 zdkona o fi-
nancnom sprostredkovant.
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vedie k tomu, Ze vykazované Udaje sa stavaju

nekonzistentnymi pre dalie spracovanie a zvy-

Suje naro¢nost dohladu pre ich identifikaciu

a naslednt opravu,

e kazdorocne sa opakuje pocet subjektov, ktoré
si neplnia riadne a vcas pravidelné informacné
povinnosti voci NBS,

o predkladané vykazy maju porusenud Struktiru
dokumentu, dochadza k postvaniu riadkov
a tym k nespravnej interpretacii hodnot vo vy-
kazoch a pod.

K tymto dévodom sa pridavaju este dalie, kto-
ré vyplyvaju priamo z ¢innosti vykonu dohladu
NBS, kde v rdmci operativneho zistovania, analy-
zovania a vyhodnocovania podnetov a staznosti
NBS zistila, Ze niektoré subjekty z radu finan¢nych
sprostredkovatelov vobec s dohladom, ktory vy-
konava NBS, nekomunikuju, dochddza k zmene
sidla finan¢nych sprostredkovatelov, pricom si
neplnia informacnd povinnost ohlasit NBS jeho
zmenu, niektori finan¢ni sprostredkovatelia si
nepreberaju zésielky a pod. Aj z tohto dévodu
povazujeme za spravne zintenzivnit komunika-
ciu s finan¢nymi sprostredkovatelmi a postupne
profesionalizovat sektor finan¢ného sprostredko-
vania a finan¢ného poradenstva tym, Ze finan¢nf
sprostredkovatelia budd mat povinnost nielen
vykdzat informécie o svojej ¢innosti NBS, ale aj
povinnost sami tieto Udaje zbierat, vyhodnocovat
ich pre svoju vnutornu potrebu a pracovat s nimi
operativne tak, aby mali neustalu kontrolu nad
¢innostou, ktord vykondavaju.

Vychddzame pritom z premisy, Ze kazdé osoba,
ktord posobi ako profesiondl v oblasti sprostred-
kovania alebo poradenstva a ktora ponuka svoje
know-how pre financnych spotrebitelov vo svete
financii, im de facto radf, ako maju narébat so svo-
jimi financnymi prostriedkami, a preto musi mat
vytvoreny informacny systém a nastavené interné
procesy tak, aby v ktoromkolvek momente vedela
zodpovedne preukdzat komu, na zaklade akych
potrieb finan¢ného spotrebitela, v akom rozsahu,
pomocou akych distribu¢nych metdd, v spolu-
praci s akou osobou a vo vztahu k akej finan¢nej
institucii vykonala finan¢né sprostredkovanie.

Uvedené teda predpokladd schopnost financ-
ného sprostredkovatela vykonavat financné
sprostredkovanie tak, 7ze dokdze bezodkladne
spatne zrekonstruovat, aky rozsah cinnosti da-
nému finan¢nému spotrebitelovi vykondvanim
finan¢ného sprostredkovania poskytol. A tu, Zial,
na zéklade empirickych poznatkov nardZzame na
kamer Urazu.

Mnohi finan¢ni sprostredkovatelia nielenze
maju problém spdtne zrekonstruovat rozsah
svojej ¢innosti poskytnutej konkrétnemu financ-
nému spotrebitelovi, ale ani sami si nevedia
vyhodnotit, ¢i provizie ziskané ako odmena za
vykon tychto ¢innosti su poukdzané prislusny-
mi finan¢nymi institUciami, resp. v pripade tzv.
vratiek zapocitané v spravnej vyske, nehovoriac
o ich spradvnom parovani s konkrétnymi zmluva-
mi. Tejto skuto¢nosti nepriddva ani fakt, Zze pro-
vizne schémy su ¢asto obmieriané a mimoriadne
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zloZité. Nazddvame sa viak, Ze sprostredkovatel
im musi rozumiet a musi vediet zmapovat svo-
ju produkciu na ne a mat spatny tok informéci
o sluzbe, ktoru poskytol.

Dalsou nanajvys $pekulativnou zostava otézka
pouzivania tzv. tipérov. Napriek tomu, Ze tipérstvo
je zo zdkona o financnom sprostredkovani zade-
finované ako ¢innost, ktord je vyltcend spod jeho
posobnosti, je potrebné povedat, ze ju zékon
o finan¢nom sprostredkovani druhym dychom
aj determinuje, a sice ako poskytovanie kontakt-
nych Udajov klienta alebo potencidlneho klienta,
pricom kontaktnymi Udajmi sa rozumeju najma
meno, priezvisko, trvaly pobyt, telefénne ¢islo
a adresa elektronickej posty, ak ide o fyzickd oso-
bu, alebo nazov, sidlo, identifikacné ¢islo, ak bolo
pridelené, telefonne &islo a adresa elektronickej
posty, ak ide o pravnickud osobu. Tipér je teda v za-
sade 0s0ba, ktord obchoduje s kontaktnymi udaj-
mi potencidlnych klientov.

Prax vsak ukazuje, Ze deliaca linia medzi tipér-
stvom a finan¢nym sprostredkovanim je velmi
Uzka a mnohokrat nastdva situacia, Ze klienti pri
stretnutf s tipérom ziskavaju zékladnu dispoziciu
o konkrétnej financnej sluzbe, pripadne ze tipéri
su redlnymi poskytovatelmifinan¢ného sprostred-
kovania. V zmluvéch ale uvedeni nie su, pretoze
zmluvy st fingované pod menom licencovaného
sprostredkovatela. Z tohto dévodu povazujeme
za opravnené skumat aj tieto informacie a poza-
dujeme, aby financ¢ni sprostredkovatelia, ak vy-
uZivaju pri svojej ¢innosti tipérov, riadne o nich
viedli evidenciu, zvIast ak vyuZivaju ich sluzby na
odplatnej baze.

Inym dbévodom, pre¢o NBS vyZaduje zber
podrobnych informécii o cinnosti finan¢nych
sprostredkovatelov, su dopyty zahrani¢nych au-
torft, akou je napr. Eurdpsky orgdn pre cenné
papiere a trhy (ESMA) alebo alebo Eurdpsky or-
gan pre poistovnictvo a déchodkové poistenie
zamestnancov (EIOPA), ktoré vykondvaju zistova-
nie distribu¢nych metdéd na drovni jednotlivych
distribu¢nych mechanizmov a nastrojov. Zistuje
sa napr. rozsah sprostredkovania vykonaného
prostrednictvom osobnych stretnuti, prostred-
nictvom internetu, telefénu, alebo sa podrobne
zistuje Statistika o produktoch a ich distribucii
a pod.

V neposlednom rade vsak treba upriamit pozor-
nost na osobitosti reguldcie sektora finan¢ného
sprostredkovania na Slovensku. Slovenska repub-
lika pristipila zékonom o finan¢nom sprostred-
kovani ku komplexnej regulacii finan¢ného
sprostredkovania a finan¢ného poradenstva, ¢o
v zasade znamen3, ze akékolvek osoba vykona-
vajuca Ukony smerujuce k uzatvoreniu zmluvy
s finan¢nou institiciou musi mat opravnenie NBS
na vykon tejto cinnosti, eventudlne vykonavat
¢innost ako podriadeny (viazany) subjekt k tejto
osobe alebo financ¢nej institucii. V kazdom pripa-
de, vSetky tieto osoby musia byt zapisané v re-
gistri finan¢nych agentov, finan¢nych poradcoy,
finan¢nych sprostredkovatelov z iného ¢lenského
Statu v sektore poistenia alebo zaistenia a viaza-
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nych investi¢nych agentov (dalej len ,register”).
Tento register rozoznava celkovo sest financnych
sektorov® alebo oblast, v rdmci ktorych moéze
posobit celkovo pat typov alebo druhov financ-
nych sprostredkovatelov a finan¢nych poradcov®.
Osobitost tejto regulacie spociva v tom, Ze v eu-
ropskom meradle ide o jedine¢ny koncept, ktory
sa na jednej strane snazi koncentrovat regulacny
ramec sprostredkovania na jednom mieste, ale na
strane druhej vytvara pomerne zlozitu splet prav-
nych vztahov vyplyvajucich z tejto regulacie.
Dalsim zo zavaznych faktorov determinujicich
osobitost poskytovania sprostredkovatelstva na
Slovensku je vztah nadriadeného a podriadeného
subjektu.NBS mév priamej pésobnostivykonudo-
hladu kategoriu tzv. nadriadenych subjektov, teda
samostatnych finan¢nych agentov a osobitne fi-
nanc¢nych poradcov. Samostatni finan¢ni agenti
sina seba moézu viazat dalsie osoby, za vykon ¢in-
nosti ktorych bezpodmienecne a plne zodpove-
daju’, pricom zékon o finan¢nom sprostredkovani
im dava urcité nastroje na ich kontrolu. Kym k 29.
maju 2017 je na Slovensku registrovanych 568
nadriadenych subjektov, podriadenych subjek-
tov je celkovo 29 510. V nasledujucej tabulke je
podrobny prehlad o pocte udelenych opravneni
0sobdm opravnenym na vykon ¢innosti finan¢né-
ho sprostredkovania a finan¢ného poradenstva.
Priinterpretacii jednotlivych Udajov o nadriade-
nych a podriadenych subjektoch je viak potrebné
upozornit, Ze té ista osoba mdze v jednom sekto-
re byt viazanym finan¢nym agentom a v dalsom
sektore podriadenym finan¢nym agentom. Preto

platf, Ze na urcenie celkového poctu agentov nie
je mozné pocty jednotlivych subjektov jednodu-
cho s¢itavat.

Inym problémom, s ktorym sa NBS pri dohlade
stretdva, je prilis velkd fluktudcia podriadenych
subjektov, ktorf bud migruju od jedného nadria-
deného subjektu k druhému, alebo sami si zakla-
daju vlastné sprostredkovatelské siete. Moze to
indikovat zly vplyv na presun klientskych kmenov,
ktory je casto sprevadzany tzv. prepoistovanim
alebo pretverovadvanim finan¢nych spotrebitelov.
O vysokej fluktudcii svedci aj fakt, ze NBS v roku
2016 spracovala 6 594 navrhov na zapis, zmenu,
zrusenie zapisov Vv registri, ktoré sa tykali celkovo
36 202 0s6b. Z toho bolo 8 613 takych, ktorf boli
ako podriadeni finan¢ni agenti zapisani do regis-
tra po prvy raz.

Ked' si vietky tieto skutonosti, ako aj mnohé
iné, ktoré tu neuvadzame, dédme do vzajomnej
suvislosti, nevyhnutne prideme k zaveru, ze NBS
potrebuje pri vykone dohladu pouzivat auto-
matizovany systém, ktory je schopny spracovat
mnozstvo premennych v réznych kombinaciach
tak, aby bola schopna zmapovat a zmerat jed-
notlivé rizikd vyplyvajuce z ¢innosti finan¢ného
sprostredkovania a finan¢ného poradenstva. Pre-
to hovorime, Ze NBS vykondva rizikovo-oriento-
vany dohlad, ktory vychéddza z urcitych kvalitativ-
nych a kvantitativnych posudeni predpokladov,
ktorym pridava urcitd vahu. Riziko sa ohodnocuje
na zéklade stanovenych rizikovych matic a dalej
sa posudzuje a vyhodnocuje na individudlnom
zaklade.

Pocet 0s6b poskytujucich financné sprostredkovanie a financné poradenstvo v jednotlivych sektoroch

5 Ide o sektory poistenia alebo
zaistenia (PaZ), kapitdlového trhu
(Kt), doplnkového déchodkového
sporenia (DDS), prijimania vkladov
(Vkl), poskytovania tverov a spotre-
bitelskych averov (Uv) a starobného
déchodkového sporenia (SDS).

6 Ide o samostatného financného
agenta (SFA), podriadeného fi-
nancéného agenta (PFA), viazaného
financného agenta (VFA), ktorého si
viaZe finanénd institdcia, viazaného
investicného agenta (VIA), ktorého
siviaze obchodnik s cennymi pa-
piermi a finanéného poradcu (FP).

7 Porovnaj § 29 zdkona o financnom

sprostredkovant.

k29.5.2017
Sektor
poistenia o U poskytovanla doplnkového  starobného
alebo zais- | kapitalo- prijimania; dverovaspot- | s toqyavsho déchodkového
: vého trhu  vkladov rebitelskych ; )
tenia ; sporenia sporenia
Gverov

>amostatny pravnickd g 425 117 126 211 77 )
finan¢ny agent osoba

fyzicka 69 53 10 6 24 0 0

osoba

spolu 568 478 127 132 235 77 42
Finan¢ny poradca = pravnicka 1 7 1 0 9 0 0

osoba

fyzicka

0

osoba

spolu 11
EOd”?d‘?”y spolu 17985 15995 5862 5972 9072 2 560 4761

nancny agent
Xgﬁ?y financny ool 13340 9716 488 2068 4483 958 2 464
Viazany investicny spolu 127 X 127 X X X X
agent
Zdroj: NBS.
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Aby vsak NBS mohla riadit rizika, potrebuje ich
najprv zmerat. Na ich zmeranie sluzi databéza
Udajov, ktoré ziskava predovietkym z informdcii,
ktoré jej zasielaju finan¢ni sprostredkovatelia a fi-
nancni poradcovia. Informacna povinnost vyplyva
zo zakona o finan¢nom sprostredkovani, no ro¢na
béza, ktord je v hom aktudlne stanoveng, je z via-
cerych dévodov nevyhovujuca, predovsetkym
pre pomerne rychlu zastaralost idajov. Ambiciou
NBS je preto upravit informacné povinnosti tak,
aby NBS vedela v dostato¢nom ¢asovom priesto-
re identifikovat urcité rizika a pristUpit k opatre-
niam na ich odstranenie.

Na Uvodné zmapovanie sektora financ¢ného
sprostredkovania a finan¢ného poradenstva vy-
uzila prave kvartdlne hlasenia, ktorych vysledky
uz priebezZne spracovava. Narodna banka Sloven-
ska si uvedomuje dodatocnu zdtaz financnych
sprostredkovatelov, ktora je spojené s vyplianim

| N FORMATCII E

tychto hlaseni, na druhej strane sme v3ak pre-
svedcen, ze hldsenia boli starostlivo pripravované
a kazdd jedna polozka v nich ma svoje opodstat-
nenie pre dalsiu pracu dohladu.

Po vyhodnoteni vietkych zozbieranych infor-
macifi je mozné za Ucasti stavovskych asocidcif
posobiacich v sektore finan¢ného sprostredko-
vania a finan¢ného poradenstva predpokladat
sirSiu- diskusiu o novej podobe pravidelnych
vykazov predkladanych NBS, tak aby sa dalej na-
pifali ciele a funkcie dohladu a tym zabezpecili
rovnaké regula¢né podmienky pre vietky sub-
jekty. Sme presvedceni, ze benefitovat z tohto
pristupu NBS budu vsetky dohliadané subjekty,
ktoré maju zaujem budovat svoje podnikanie
v dlhodobom rdmci, so stabilnou klientelou
a s poskytnutim vysokej pridanej hodnoty pri
poskytovani finan¢ného sprostredkovania a fi-
nan¢ného poradenstva.

Dokument Eurépskej komisie

o definicif crowdfundingu je mozné
ndjst na:
http.//ec.europa.eu/DocsRoom/
documents/102292locale=sk

Pozicia Narodnej banky Slovenska ku crowdfundingu

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

Vo vseobecnosti pod pojmom crowdfunding
rozumieme ziskavanie prostriedkov od velkej
skupiny o0séb réznym spdsobom, z ktorych kaz-
da prispieva pomerne malou Ciastkou z celkovej
hodnoty. Crowdfunding je mozné vnimat aj ako
financovanie projektov alebo podnikov prostred-
nictvom skupiny jednotlivcov namiesto uplatne-
nia obvyklych veritelov (investorov), ktorymi su
spravidla banky alebo nebankové institucie.

Oblast crowdfundingu nie je v sic¢asnosti upra-
vena slovenskym pravnym poriadkom. Rovnako
na eurdpskej Urovni absentuje jednotnd reguld-
cia, pripadne pravny rdmec (napr. smernica, naria-
denie), ktory by oblast crowdfundingu upravoval
zdvaznym sposobom. Na uUrovni Eurdpskej Unie
vsak prebiehaju rokovania k oblasti crowdfundin-
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gu uz od roku 2014.V roku 2016 expertna skupina
Eurépskeho vyboru pre cenné papiere (EGESC)
oslovila ¢lenské staty s cielom zmapovat aktualny
stav v tejto oblasti. Clenské krajiny Eurépskej tnie
pristupili k regulécii crowdfundingu skupinovych
poziciek roznym spdsobom; niektoré krajiny ho
reguluju udelovanim povolenia, iné uplatiuju re-
gistra¢ny princip a niektoré krajiny crowdfunding
nereguluju vobec.

Narodna banka Slovenska vnima proble-
matiku crowdfundingu ako aktudlnu tému
s rychlo sa rozsirujucim potencidlom. NBS
monitoruje crowdfundingové aktivity, a pre-
to upozoriuje verejnost, ze oblast crowdfun-
dingu a ¢innosti s nou spojené nepodliehaju
jej dohladu. Samotnda ucast verejnosti na
tychto aktivitach je konanim na vlastnu zod-
povednost. NBS tiez upozoriuje, ze finan¢né
prostriedky, ktoré su sui¢astou ¢innosti spoje-
nych s crowdfundingom, nepodliehaju ochra-
ne vkladov ani ochrane investicii.

Viac informacif o tejto téme a najma o rizikach
pozi¢iavania formou crowdfundingu je na stranke
NBS v Casti Tlacové spravy: Pozicia NBS ku crowd-
fundingu - poziciavaniu formou,,lendingu”


(http:/www.nbs.sk/sk/informacie-pre-media/tlacove-spravy/spravy-vseobecne/detail-tlacovej-spravy/_pozicia-narodnej-banky-slovenska-ku-crowdfundingu-poziciavaniu-formou-lendingu/d.)
(http:/www.nbs.sk/sk/informacie-pre-media/tlacove-spravy/spravy-vseobecne/detail-tlacovej-spravy/_pozicia-narodnej-banky-slovenska-ku-crowdfundingu-poziciavaniu-formou-lendingu/d.)
http://ec.europa.eu/DocsRoom/documents/10229?locale=sk
http://ec.europa.eu/DocsRoom/documents/10229?locale=sk
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Hypotekarne zélozné listy verzus

kryté dlhopisy

Vychodiska harmonizacie legislativneho ramca pre kryté

dlhopisy

Matej Krémdr
Ndrodnd banka Slovenska

V poslednych piatich rokoch je jednou z vyznamnych tém ozdravovania a harmonizovania
pravidiel financného sektora aj oblast krytych dlhopisov (covered bonds). Ich analyzova-
nim a definovanim spolocnych znakov sa zaoberaju viaceré eurdpske instittcie od Eurdp-
skej bankovej autority (EBA) cez Eurépsku komisiu aZ po Eurdpsky parlament a prislusné
asocidcie. Napriek tomu, Ze dosial sa nedospelo k spolocnej harmonizdcii pravidiel na trhu
s krytymi dlhopismi, vykonalo sa mnoZstvo prdce s prijatymi odportcaniami, ktoré urcuju
smerovanie dalsieho vyvoja. \ désledku nich sa v niektorych Stdtoch na ndrodnej trovni
novelizuje prislusnd legislativa alebo sa tvori Uplne novy pravny rdmec. V sérii prispevkov sa
chceme venovat prdve dosiahnutym zmendm, dianiu na eurdpskej irovni, ako aj ich analy-
zovaniu vo vztahu k hypotekdrnym zdloznym listom a suvisiacemu domdcemu trhu.

Trh s krytymi dlhopismi je jednym s najstarsich fi-
nanc¢nych trhov a v niektorych $tdtoch zapadnej
Eurépy ma viac ako dvestorocnu histériu. Prvé
kryté dlhopisy boli vydané v Prusku v roku 1769
a v Déansku v roku 1795 na obnovu Kodane po
velkom ni¢ivom poziari. Zivotaschopnost dan-
skych dlhopisov sa osvedcila v niekolkych ekono-
mickych i politickych krizach, a to pocas bankro-
tu Danskeho kralovstva na zaciatku 19. storocia,
pocas Velkej hospodarskej krizy v 30-tych rokoch
20. storocia ¢i nedavnej financ¢nej krizy. Napriek
turbulentnym okolnostiam kazdy jednotlivy kry-
ty dlhopis bol plne splateny jeho majitelovi. Aj
vdaka tymto dévodom ich rating dosahuje naj-
vyssie stupne kvality (AAA podla S&P) a v niekto-
rych pripadoch je ich likvidita vyssia ako likvidita
danskych statnych dlhopisov. Medzi zékladnych
lidrov eurépskeho trhu krytych dihopisov z dévo-
du dizky trvania trhu a velkosti bilancie patri Dan-
sko, Nemecko, Francuzsko, Svédsko, Taliansko,
Spojené kralovstvo a Norsko. Prax tychto krajin je
zékladom pre tvorbu harmonizovanych pravidiel
krytych dlhopisov.

Kym na jednej strane su Staty zapadnej Europy
s vysoko rozvinutymi trhmi, od ktorych je mozné
Cerpat skusenosti, na druhej strane su clenské
staty, kde je sice zavedenad legislativa ku krytym
dlhopisom, ale trh v podstate neexistuje (napr.
Rumunsko, Bulharsko, Litva), alebo $taty, kde vo-
bec neexistuje pravny rdmec regulécie krytych
dlhopisov (Estonsko, Chorvatsko). Medzi tymi
dvoma vymedzeniami su niektoré clenské Staty
ako Slovensko, kde hypotekarny trh a prislusny
legislativny rdmec existujy, ale dynamika rozvoja
krytych dlhopisov je nizka, az stagnujuca. Podiel
vydanych hypotekarnych zaloznych listov (HZL)

na bilancii sektora bank na Slovensku tvori nece-
lych 6 % a na Uveroch na byvanie 20 %.

Vroku 2015 Eurépska komisia publikovala kon-
zultacny dokument ku krytym dlhopisom v EU,
v ktorom nacrtla zdmer harmonizacie v dvoch
rovinach. Prvou je harmonizacia niektorych Stan-
dardov pre narodné rezimy a druhou je zavedenie
spolo¢ného eurépskeho krytého dihopisu prija-
tim paneurdpskeho rémca pre kryté dihopisy, tzv.
29. rezimu. Navrhy vsak zatial nevyustili do prijatia
eurépskeho legislativneho dokumentu, ktory by
zakladal povinnost, resp. urcity stuperi povinnosti
harmonizacie pravidiel, a tak novelizovanie alebo
tvorba legislativnych rdmcov pre kryté dihopisy
zostavaju nadalej na dobrovolnej narodnej regu-
lacii. K pomalému procesu tvorby prispieva nielen
komplikovanost témy, ale aj priepastna fragmen-
tacia medzi clenskymi Statmi, resp. Statmi EHS.
Navyse Eurdpska komisia sa snazf rozsirit segment
krytych dlhopisov okrem tradi¢nych podklado-
vych aktiv aj na financovanie SME (malych a stred-
nych podnikov) a verejnej infrastruktury.

Co je kryty dlhopis? Kryté dlhopisy predstavu-
ju finan¢ny nastroj, ktory zabezpecuje Uverovym
institiciam stabilné zdroje dlhodobého financo-
vania hypotekarnych Uverov hlavne reziden¢nych
nehnutelnosti, Gverov verejného sektora, ale aj
firemnych Uverov a Specifickych bankovych ob-
chodov, ako je financovanie lietadiel a lodi. Kryty
dlhopis je spajany s vysokou doverou a bezpecim
investorov. Tato istota navratnosti dlhodobo in-
vestovanych zdrojov vyplyva z podkladovych ak-
tiv, ktorymi st zabezpecené kryté dlhopisy a ktoré
su oddelené do samostatného krycieho bloku.
Majitel (investor) krytého dlhopisu ma informacie
o aktivach, do ktorych investuje a ktoré mu za-
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Smernica Eurépskeho parlamentu
aRady 2009/65/ES z 13. jula 2009
o koordindcii zdkonov, inych
prdvnych predpisov a sprdvnych
opatreni tykajucich sa podnikov
kolektivneho investovania do
prevoditelnych cennych papierov
(PKIPCP) (prepracované znenie).
Nariadenie Eurépskeho parlamentu
aRady (FU) ¢ 575/2013 2 26. juna
2013 o prudencidlnych pozia-
davkdch na tverové instittcie
ainvesticné spolocnosti a o zmene
nariadenia (EU) & 648/2012.
Smernica Eurépskeho parlamentu
aRady 2014/59/E0z 15. mdja
2014, ktorou sa stanovuje rdmec
pre ozdravenie a riesenie krizovych
situdcif iverovych institdcii a in-
vesticnych spolocnosti a ktorou sa
meni smernica Rady 82/891/EHS

a smernice Eurépskeho parlamentu
aRady 2001/24/ES, 2002/47/ES,
2004/25/ES, 2005/56/ES, 2007/36/
ES, 2011/35/EU, 2012/30/EU
a2013/36/EU a nariadenia Eu-
répskeho parlamentu a Rady (EU)
¢ 1093/2010 a (EU) ¢. 648/2012.
Delegované nariadenie Komisie
(FU) 2015/61 2 10. oktSbra 2014,
ktorym sa doplia nariadenie Eu-
répskeho parlamentu a Rady (EU)
¢.575/2013, pokial ide o poZiadav-
ku na krytie likvidity pre Gverové
institucie.

Pouzitd literatura:

1.

Consultation document Covered
bonds in the European Union, EK,
December 2015,
http://ec.europa.eu/finance/con-
sultations/2015/covered-bonds/
docs/consultation-document_
en.pdf

Covered Bonds in the European

Union: Harmonisation of legal fra-

meworks and market behaviours,
R. Kemmish, Ch. Wilkinson, O.

roven zabezpecuju navratnost prostrednictvom

splacania Uveru dlznikom. Navyse ma priamy na-

rok na tieto aktiva oddelené v krycom bloku (z&-

bezpeke) v pripade insolventnosti emitenta.

V eurépskom priestore nenachadzame jednot-
nu definiciu krytého dlhopisu, ale len popis jeho
zékladnych charakteristik odvodenych z ¢lanku 52
odseku 4 smernice 2009/65/EC" tykajucej sa pod-
nikov kolektivneho investovania do prevoditel-
nych cennych papierov (PKIPCP) (dalej len ,smer-
nica UCITS") a dalsie rozsirenie znakov v ¢l. 129
odseku 1 nariadenia EU ¢ 575/2013? (dalej len
,nariadenie CRR").

Smernica UCITS umoznuje poskytnut podni-
ku kolektivneho investovania vynimku z limitu
investovania a zvysit ho v pripade investovania
do dlhopisov splfajucich charakteristiky v troch
oblastiach:

e Charakteristika emitenta: dlhopis musi byt
emitovany Uverovou instituciou, ktord ma svoje
sidlo v ¢lenskom Stéte.

¢ Princip dvojitej ochrany investicie (dual re-
course principle):
a)narok investora voci emitentovi na zabez-

pecenie plnej platobnej povinnosti z aktiv
v krycom bloku. (Dlhodobé zdroje maju byt
investované do dlhodobych aktiv - tzv. zosu-
ladenie splatnosti aktiv a pasiv);

b)prioritny narok investora na hradenie istiny,

ako aj prislusného Uroku z aktiv v krycom blo-
ku v pripade zlyhania emitenta.

o Specialny verejny dohlad: emitent musi byt
institUciou, ktord zo zakona podlieha osobitné-
mu verejnému dohladu ur¢enému na ochranu
drzitelov dlhopisov.

Nariadenie CRR v ¢l. 129, ktory nadvazuje na
smernicu UCITS, pouziva na oznacenie tych-
to dlhopisov uZ pojem kryté dlhopisy (covered
bonds). Na Ucely uplatfovania preferen¢ného
zaobchédzania pri vypocte poziadaviek kapitalu
z riziko vazenych aktiv rozdiruje tieto charakteris-
tické znaky krytych dlhopisov o podmienky sta-
novujuce primerané zabezpecenie podkladovych
aktiv a o kritérid na zverejiovanie informdacif pre
investorov.

Dal3ou eurdépskou legislativou zaoberajlcou sa
krytymi dlhopismi je smernica BRRD (Bank Reco-
very and Resolution Directive)® a RTS (Regulatory
Technical Standards) pre zmiernovanie rizik z OTC
derivétov.

V suvislosti s rdznou robustnostou, histdriou
i stupnom rozvoja trhov naprie¢ ¢lenskymi $tat-
mi EU a aktivitami Europskej komisie je odévod-
nenou otazkou zmysel harmonizécie poziadaviek
pre kryté dlhopisy. Dévody a zaciatky tychto akti-
vit mozno najst v poziadavkach na likviditu a v za-
triedenf jednotlivych aktiv podla stupna kvality do
tried od vysoko likvidnych aktiv az po nelikvidné
aktiva. Dalsim podnetom bola snaha posudit
kvalitu krytych dlhopisov emitovanych mimo
krajin EHS (z tretich krajin) podla relevantnych
standardov. Analyzy trhov s krytymi dlhopismi
vyustili do definovania poZiadaviek na zaradenie
krytych dlhopisov medzi likvidné aktiva (likvidné
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aktiva Urovne 1, 2A, 2B). Tieto poZiadavky boli za-
vedené do eurdpskej legislativy prijatim delego-
vaného nariadenia k ukazovatelom likvidity (LCR
- liquidity coverage ratio) dna 10. oktébra 2014%
Dalsou dolezitou regulaciou vo vztahu ku krytym
dlhopisom bude ocakavané zavedenie plnenia
poziadaviek pre pomer cistého stabilného finan-
covania (NSFR - net stable funding ratio) v blizkej
buducnosti.
Z nelegislativnych noriem, ktoré vyznamne
prispeli k budovaniu spolo¢nych Standardov eu-
répskeho trhu krytych dlhopisov, boli dve rozsiah-
le spravy spracované a publikované EBA. V prvej
z nich, z roku 2014, sU uvedené odporucania,
ktoré by mali ¢clenské staty implementovat do
svojej legislativy, aby dihopisy mohli byt povazo-
vané za kryté dlhopisy a za kvalitné likvidné aktiva.
V druhej sprave publikovanej na konci roka 2016
EBA hodnoti stav dobrovolnej narodnej imple-
mentacie danych odporucani a nacrtava postup
buducej harmonizacie krytych dlhopisov v troch
krokoch:
¢ Rozvoj rdmca krytych dlhopisov vyustujuci do
smernice EU.
¢ Novelizovanie ustanoveni CRR vo vztahu ku
krytym dlhopisom a ich preferen¢ného zaob-
chadzania.

¢ Ustanovenia, ktoré by boli na dobrovolnej baze
zosuladenia narodnych pravidiel.

Tieto odporucania EBA sa tykaju spolocnych
standardov krytych dlhopisov vo vztahu k dvojite;
ochrane zabezpecenia néaroku platobnej povin-
nosti, k oddeleniu aktiv v krycom bloku, k oddiale-
niu bankrotu krytého dlhopisu v pripade stresovej
situdcie na trhu alebo emitenta, k sprave krytych
dlhopisov, resp. celého programu suvisiaceho
s krytymi dlhopismi, k zlozeniu, vyske a zabez-
peceniu krycieho bloku, k poZiadavkam na za-
bezpecenie aktiv v krycom bloku, k pouzivaniu
derivatovych finan¢nych ndstrojov na zmiernenie
rizfk suvisiacich s programom krytych dlhopisov,
k vankudsdu likvidity pre kryté dlhopisy, k stresové-
mu testovaniu, rozsahu poziadaviek na transpa-
rentné zverejiovanie, povinnosti a pravomoci ve-
rejného spravcu a k vykonu dohladu v stvislosti
s programom krytych dlhopisov.

Publikovanie zaverov i néavrhov regulacie zo
sprav EBA a z konzulta¢nych dokumentov Eurép-
skej komisie vzbudzuje u Ucastnikov trhu a v pri-
slusnych institucidch clenskych Statov opravené
obavy o zmysel dobrovolnych noviel pred publi-
kovanim legislativneho dokumentu EU ku krytym
dlhopisom. V prieskume vykonanom Credit agri-
cole, Corporate & Investment Bank v marci 2017
sa zistovalo, aké su najvdcsie obavy emitentov
krytych dlhopisov vo vztahu k ndvrhom harmoni-
zacie. Emitenti sa obavaju, ze Eurdpska rada a Eu-
répsky parlament neprijmu legislativne ndvrhy,
vzhladom na vnutorné legislativne procesy a bli-
Ziace sa volby do Eurdpskeho parlamentu v no-
vembri 2019. Viychadzaju pritom z praxe, ze Sest
mesiacov pred skoncenim mandatu terajsieho
Parlamentu sa uz nepredkladaju legislativne texty
na schvélenie, ¢o bude zaroven len dva mesiace


http://ec.europa.eu/finance/consultations/2015/covered-bonds/docs/consultation-document_en.pdf
http://ec.europa.eu/finance/consultations/2015/covered-bonds/docs/consultation-document_en.pdf
http://ec.europa.eu/finance/consultations/2015/covered-bonds/docs/consultation-document_en.pdf
http://ec.europa.eu/finance/consultations/2015/covered-bonds/docs/consultation-document_en.pdf
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po planovanou skoncenf vyjednavani o brexite.
Obavaju sa, Ze priestor do maja 2019 bude v plnej
miere ¢asovo a persondalne venovany vyjednava-
niu podmienok o brexite, ¢o spdsobi spomalenie
prac na technickych detailoch harmonizovanych
standardov ku krytym dlhopisom.

V Slovenskej republike zéklady hypotekarneho
trhu a trhu s hypotekarnymi zaloznymi listami boli
legislativne polozené v roku 1998, no jeho dyna-
micky rozvoj mozno pozorovat po roku 2002 a na-
sledujucich pér rokov. Nielen finan¢né kriza, ale aj
vyvoj na trhu v podobe rozvoja inych Uverov na
byvanie ako hypotekarnych obchodov ukazali po-
zitiva i slabosti legislativneho rdmca, ktory taktiez
prispieva k stagnacii tohto segmentu v bilancii
bank. Ako uz bolo uvedené, zékladnym legisla-
tivnym rdmcom je dnes smernica UCITS, ktorej
¢lanok 52 bol v slovenskom pravnom poriadku
transponovany do zakona o kolektivnom investo-
vani ¢. 203/2011 Z. z. v zneni neskorsich predpisov

v § 89 v odseku 7. Navyse v odseku 11 je uvede-
né, Ze za takéto dlhopisy (kryté) sa na Slovensku
povazuju prave hypotekéarne zalozné listy a komu-
nalne obligacie. Toto ustanovenie bolo jednym
z podnetov na analyzu, ¢i dané dlhopisy vyhovuju
dnednym poZziadavkam a ¢&i to postacuje na to, aby
hypotekarne zalozné listy mali Statut krytych dlho-
pisov a patrili medzi kvalitné likvidné aktiva.

Na zdklade podnetov z praxe za ostatnych 15
rokov existencie slovenského hypotekdrneho
trhu, ako aj ndvrhov eurépskej harmonizacie Stan-
dardov pre kryté dlhopisy prijala Narodna banka
Slovenska spolu s Ministerstvom financii SR v roku
2016 rozhodnutie o zacati procesu komplexnej
revizie doterajsieho legislativneho ramca k hypo-
tekdrnemu bankovnictvu.

Spbsob zavedenia odportcani EBA do sloven-
ského pravneho ramca krytych dlhopisov s cie-
lom zlepsenia trhu hypotekdrneho financovania
bude predmetom nasledujucich ¢lankov.
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Prieskum skupiny EIB v krajinach CESEE

Investicny vyhlad v strednej, vychodnej a juhovy-
chodnej Eurdpe sa javi pozitivne, no spoloc¢nosti
musia investovat viac do $pickovych zariadeni a vy-
bavenia, ako aj do vyskumu a vyvoja. Tieto zistenia
vyplynuli z prieskumu o investiciach a investicnom
financovani, ktoré Eurdpska investi¢nd banka zve-
rejnila 26. maja na fore GLOBSEC Forum 2017 v Bra-
tislave. Prieskum sa zameral na investi¢né prostre-
die v strednej, vychodnej a juhovychodnej Eurdpe
(CESEE) a zapojilo sa dori 12 000 firiem.!

Zistenia z prieskumu ukazuju, Ze napriek skutoc-
nosti, Ze podiel spolo¢nosti investujlcich v tomto
regione v roku 2015 nedosahoval priemer EU,
investicna cinnost firiem bola obzvlast vyrazna
v Slovinsku, Ceskej republike a Chorvétsku, a to
nad Uroviiou priemeru EU alebo na jeho urovni.
Vhlad bol vo vieobecnosti pozitivny s tym, ze
takmer véetky krajiny v tomto regione vykazali, ze
viac firiem investi¢né zamery v roku 2016 skor po-
silfovalo nez redukovalo.

Z prieskumu vyplyva, Ze investi¢ny vyhlad v re-
giéne CESEE na financ¢ny rok 2016 bol mierne op-
timisticky. Viac podnikov ocakavalo expanziu v in-
vestovani v stlade s priemerom v EU. Najsilngjsie
investi¢né ocakavania boli v Chorvétsku, Madarsku,
Polsku a na Slovensku, zatial ¢o najslabsie ocakava-
nia investi¢nej aktivity boli v Litve, Estonsku a Lo-
ty$sku. Zodpovedd to do istej miery pomalsiemu
hospodérskemu rastu v pobaltskych krajindch, sil-
nému domacemu dopytu v krajindch CEE4 a zota-
veniu sa z dlhej a hlbokej recesie v Chorvatsku.

Ak to porovname s EU ako celkom, firmy v kra-
jindch CESEE investuju viac v relativnom vyjadrenf
do hmotnych aktiv (napr. do strojov a zariadent,

do vybavenia, pozemkov, budov atd’) a zaostava-
ju v investiciach do vyskumu a vyvoja. Moze to
negativne ovplyvnit ich Usilie posunut sa smerom
k produkcii s vy33ou pridanou hodnotou v stred-
nodobom horizonte, hlavne vzhladom na skutoc-
nost, Ze firmy v krajindch CESEE zaostavaju za EU
ako celkom z hladiska produktivity.

Investicnou prioritou firiem v nasledujucich
troch rokoch je investovanie do vymeny, resp.
obnovy existujucich produktov a sluZieb, ¢o sa
prejavilo vyrazne medzi firmami v Madarsku a Es-
tonsku. Polsko, Ceska republika a Slovensko vyka-
zali najvyssi podiel firiem planujucich investovat do
novych produktov a sluzieb. V relativnom vyjadreni
sa zamery zvysovat kapacity — ¢o zvycajne predsta-
vuje najvacsie investicné naklady — prejavili najvy-
raznejsie medzi firmamiv Chorvatsku (38 % firiem),
Rumunsku (33 %) a na Slovensku (30 %).

Z vysledkov vyplyva, ze nedostatok investicii
nevznika len v dosledku nedostato¢ného kapita-
lu, ale tieZ v zmysle nedostato¢ného $pickového
vybavenia a zariadeni a energeticky hospodar-
nych vyrobnych ¢i kanceldrskych budov. Okrem
toho politické a regulacné nastavenie uberd na
odvahe investovat v tomto regione a dostupnost
zamestnancov s pozadovanymi zru¢nostami je
dominantnym problémom. V porovnani s prie-
merom EU vy33i podiel firiem nemd dostatocny
pristup k externému financovaniu, pricom hlavny
dévod nespokojnosti s externym financovanim
sa redukuje na otdzku vyzadovaného kolaterélu
a nakladov na financovanie.

Z tlacovej spravy EIB z 26. mdja 2017

Prieskum sa uskutocnil v mesiacoch
jul az november 2016. Vysledky sa
hodnotia podla pridanej hodnoty,
ktord odrdZa prinos firiem do eko-
nomiky. V krajindch CESEE, ktoré su
¢lenmi EU, sa do prieskumu zapojilo
4881 firiem v 11 krajindch.
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Investovanie do dlhopisovych

fondov

Ing. Miroslav Kmetko, PhD.
Fakulta podnikového manazmentu
Ekonomickd univerzita v Bratislave

Investor, ktory md averziu k riziku a zdroveri chce lepsie zhodnotit svoj kapitd, si velmi prav-
depodobne zvoli dihopisovy fond. Tento typ fondu zvycajne pontka vyssie zhodnotenie ako
penazné fondy a nizsiu mieru rizika ako akciové fondy, pricom odporicand doba investova-
nia do dlhopisovych fondov presahuje jeden rok. Klticovym ukazovatelom pre charakteristi-
ku dlhopisovych fondov je durdcia. Iny pohlad je z hladiska Struktury portfdlia tychto fondov.
Dlhopisové fondy nemusia investovat len priamo do dlhopisov, ale ich portfdlid mézu
obsahovat aj iné financné ndstroje, ako st iné dlhopisové fondy, ETF' fondy a podla zdkona
aj investicie do akcii. Cldnok je zamerany na aktudinu situdciu najpreddvanejsich dlhopiso-
vych fondov v SR s faktormi durdcie a zloZenia portfdlia.

Ak sa beZny investor rozhoduje zhodnotit svoj ka-
pital, pokial je to na dlhsie obdobie a s niz3im rizi-
kom, volba pravdepodobne padne na dlhopisové
fondy. Odportc¢and doba investovania pre tieto
fondy je na Urovni troch az piatich rokov. Kedze ide
o dlhopisy, je s tym spojené nizsie riziko ako v pri-
pade investovania do akcif. Na webovom sidle Slo-
venskej asociacie spravcovskych spolo¢nosti (dalej
len SASS) néjde Udaje o fondoch,’a tiez informaciu
o tom, ktoré fondy su charakterizované ako dlhopi-
sové. Na zéklade tychto udajov by mohol predpo-
kladat, Ze dlhopisové fondy maju durdciu svojho
portfolia vyssiu ako jeden rok a Ze investuju priamo
do dlhopisov. Aka je ale realita?

SASS vymedzuje dlhopisovy fond ako ,fond,
ktory trvalo investuje na trhu cennych papierov
s vopred stanovenym Urokom, pricom tento fond
nesplia kritérid definicie fondu kratkodobych
investicii. Doplnkové investovanie do akcif alebo
alternativnych investicii je mozné, ale ich podiel
spolu nesmie prekrocit 10 % aktiv fondu. Dlhopi-
sové fondy zahfnaju aj indexové a garantované
fondy viazané na dlhopisové indexy.” Hodnota
durdcie dlhopisového fondu by tak mala byt vys3-
Sia ako jeden rok.

Dlhopisovy fond s najvyssimi predajmi v SR/*
TAM — Dynamicky dlhopisovy fond, ma duraciu

len 0,5 roka> Z piatich najvacsich investicif tri
smerovali do hypotekédrnych zaloZnych listov
materskej banky. Tiez je dolezité upozornit na to,
Ze takmer 5,5 % investicie je do iného podielo-
vého fondu®v rdmci finan¢nej skupiny, a to do
dynamického dlhopisového podielového fon-
du spravovaného TAM. Piata najvyssia investicia
je ndkup ETF do SPDR BARCLAYS CAP. H. YIELD
BOND F vo vyske 4,7 %, pricom investovanie do
ETF fondov je skor investicia odrdzajuca pasivne
investovanie. Treba tiez upozornit na fakt, Ze ten-
to ETF je zamerany na dlhopisy s vysokym uro-
¢enim, ¢o moZe pre investorov znamenat vyssiu
mieru zhodnotenia.

Druhy najviac predavany fond s ndzvom VUB
AM Active Bond Fund okrem toho, Ze neuvadza
durédciu, va¢sinu investicii smeruje do inych fon-
dov. AZ skoro 29 % tychto investicii smeruje do
inych fondov Eurizon.” Daldich 4,78 % smeruje do
fondov v ramci skupiny (VUB AM Privatny eurovy
fond) a zvysné vyznamné investicie su v inych po-
dielovych fondoch. Informécia o tom, Ze investi-
cie budu smerovat do inych fondov, je uvedend
v investi¢nom profile a charakteristike fondu.

Treti najviac predéavany fond, SPORO Euro-
vy dlhopisovy fond, méa priemernd duraciu na
Urovni 2,90 roka® V rémci piatich najvyssich

Duracia

Durdcia alebo priemernd doba do splatnosti
dlhopisu je rizikova miera vyjadrujuica pribliznu
citlivost dlhopisu nazmenu trokovej miery. Inak
povedané, je to priblizna percentudlna zmena
ceny dlhopisu pri paralelnom pohybe ¢asovej
struktdry Urokovych mier o 100 bazickych bo-
dov (1 percentuélny bod). Pohyb trokovej mie-
ry a ceny dlhopisov je nepriamo Umerny — ked
jedno klesa, druhé rastie. Pod pojmom durdcia
sa rozumeju Macaulayova durdcia (Macaulay
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duration) a modifikovand duracia (modified
duration), ktoré maju skoro rovnakd numericku
hodnotu, je vsak potrebné mat na pamati kon-
cepcny rozdiel medzi nimi. Macalayova duracia
vyjadruje vazenu priemernt dobu do prijatia
penaznych tokov meranu v rokoch. Modifikova-
na durécia je upravena verzia Macalayovej du-
racie, ktord vyjadruje cenovu citlivost a predsta-
vuje percentudlnu zmenu v cene na jednotku
Zmeny Vo vynose.


http://www.ass.sk/Default.aspx?CatID=31
http://www.ass.sk/Default.aspx?CatID=31
http://ass.sk/Default.aspx?CatID=44
http://ass.sk/Default.aspx?CatID=44
www.ass.sk
http://www.tam.sk/att/64268/tam-dpf_201701_sk.pdf?inline=true
http://www.tam.sk/att/64268/tam-dpf_201701_sk.pdf?inline=true
http://www.vubam.sk/Documents/MonthlyReports/2017/01/ABF.pdf
http://www.vubam.sk/Documents/MonthlyReports/2017/01/ABF.pdf
http://www.vubam.sk/Documents/MonthlyReports/2017/01/ABF.pdf
http://www.vubam.sk/Documents/MonthlyReports/2017/01/ABF.pdf
http://www.vubam.sk/Documents/MonthlyReports/2017/01/ABF.pdf
http://www.vubam.sk/Documents/MonthlyReports/2017/01/ABF.pdf
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Portfélia styroch najpreddvanejsich dlhopisovych fondov (ku koncu janudra 2017)
Nazov investicie Typ investicie Stanovenie vynosnosti 2EU s!olat- . Men{a.
nosti investicie
TAM Dynamicky dlhopisovy fond
) o Variabilny kupon, 6-mesacny
1
TB HZL80 Hypotekarny zélozny list EURIBOR + 0,20 % p. 28.10.2019 EUR
. s Variabilny kupon, 6-mesacny
TBHZL76 Hypotekarny zélozny list EURIBOR + 0,70 % p. a 21.11.2017 EUR
IoA:g - Dynamicky dihopisovy Dlhopisovy podielovy fond N/A N/A EUR
TB HZL81 Hypotekarny zélozng list /28Iy kupon, 6-mesacny g 4 541 EUR
yp y y FURIBOR + 0,25 % p. a’ o
SPDR BARCLAYS CAP. H.YIELD o
BOND F Dlhopisovy ETF N/A N/A usb
VUB AM Active Bond Fund
Egrlzon EF Bond High Yield Dlhopisovy podielovy fond N/A N/A EUR
trieda Z
EE['?” EF Bond Corporate Dlhopisovy podielovy fond N/A N/A EUR
Eurizon EF Bond Emerging L . , a
Markets 7 Dlhopisovy podielovy fond N/A N/A EUR
g:r?ées JPM Emerging Markets Dihopisovy ETF N/A N/A usD
VUB AM Privétny eurowy fond | " odlielovy fond krétkodobych N/A N/A EUR
investicif
’F\lfr:gea European HY Bond Dlhopisovy podielovy fond N/A N/A EUR
Deutsche Invest | Euro Corpora- o . ,
e Bonds Dlhopisovy podielovy fond N/A N/A EUR
NN L Emerging markets debt L . ,
hard currency | Cap. Dlhopisovy podielovy fond N/A N/A usb
HSBC GIF Euro High Yield Bond  Dlhopisovy podielovy fond N/A N/A EUR
Epsilon Fund Euro Bond | Dlhopisovy podielovy fond N/A N/A EUR
SPORO Eurovy dlhopisovy fond
Slovakia Government Bond 229 Dlhopis Fixny kupon, 1,62 % p. a. 21.1.2031 EUR
) e Variabilny kupon, 6-mesacny
HZLTB 82 Hypotekarny zélozny list EURIBOR + 030 % p. a. 25.3.2018 EUR
Bulgaria government bond Dlhopis Fixny kupon, 4,25 % p. a. 9.7.2017 EUR
HZL CSOB Hypotekarny zélozny list Fixny kupon, 1,2 % p. a. 30.5.2018 EUR
HZL SLSP Hypotekarny zélozny list Fixny kupon, 0,625 % p. a. 5.11.2020 EUR
VUB AM Eurovy fond
EUR ISPIM Float Dlhopis Variabilny 18.5.2017 EUR
BTPS/ Dlhopis Fixny kupon, 5,25 % p. a. 1.8.2017 EUR
Spain government bond Dlhopis Fixny kupén, 5,5 % p. a. 30.7.2017 EUR
BTPS Dlhopis Fixny kupon, 4,5 % p. a. 1.2.2018 EUR
BTPS Dlhopis Fixny kupon, 4,0 % p. a. 1.2.2017 EUR
HZL CSOB Hypotekarny zalozny list Fixny kupon, 3,8 % p. a. 5.4.2017 EUR
EJEréon EF BDEUR Short Term Dlhopisovy podielovy fond N/A N/A EUR
BTPS Dlhopis Fixny kupon, 4,75 % p. a. 1.9.2021 EUR
Intesa Sanpaolo Dlhopis Fixny kupon, 5,00 % p. a. 28.2.2017 EUR

TB HZL80 - Tatra banka hypotekdrny zdlozny list ¢. 80 atd.
https.//www.tatrabanka.sk/att/5413859/emisne-podmienky-tb80.pdf
https.//www.tatrabanka.sk/att/5413850/suhrnny-dokument-hzl-tb-76-z-28-3-2014.pdf
N/A = nie je stanovené.
https.//www.tatrabanka.sk/att/5413862/emisne-podmienky-hzl-81.pdf

Vdcsina investicif je v USD.

BTPS — Buoni del Tesoro Poliannuali, talianske Stdtne dlhopisy.

N O N W N —

Podiel inves-
tovaného
kapitdlu v %

7.3
6,9
55
53

4,7

11,55
9,99
7,39
4,96
4,76
4,72
4,56

4,56

443
402
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9 http//www.vubam.sk/Documents/
MonthlyReports/2017/01/EF.pdf

10 http//www.franklintempleton.
sk/sk-sk/investor/fondy/portfolio-
fixed-income/4819/Templeton-Glo-
bal-Total-Return-Fund/Portfolio

11 http.//www.franklintempleton.sk/
sk-sk/investor/fondyy/portfolio-fi-
xed-income/256/Templeton-Globa-
I-Bond-Fund/Portfolio

Zdroje:

WWW.ass.5k

www.tam.sk
www.vubam.sk
www.amslsp.sk
www.franklintempleton.sk

investicii su dve do $tatnych dlhopisov SR a Bul-
harska, ostatné su do hypotekarnych zaloznych
listov nielen v rdmci finan¢nej skupiny, ale aj od
inych bank.

Stvrty najpredavanejsi fond — VUB AM Eurovy
fond - je fondom, ktory najviac priamo investuje
do $tatnych dlhopisov. Prevladaju hlavne talian-
ske Statne dlhopisy, Co mozno suvisi s materskou
spolo¢nostou tejto spravcovskej spolo¢nosti. Me-
dzi vyznamnymi investiciami mozeme tiez najst aj
ETF a hypotekarne zalozné listy. Jeho duracia je na
Urovni 0,67 roka.’

Aj pri dalsom najpredavanejsom fonde — TAM
Dynamickom dhopisovom fonde - je mozné vi-
diet, Ze portfélio tohto fondu sa prevazne skla-
da z inych fondov. Jeho priemernd durécia je na
Urovni 2,2 roka.

Z fondov, o ktoré slovenski investori zatial ne-
maju zaujem, ako priklad mézeme uviest NN (L)
Absolute Return Bond. Pre tento fond je zvldstne,
Ze ide o dlhopisovy fond, ktory ma uvedeny ako
benchmark 1-mesac¢ny EURIBOR, ¢o je kratkodo-
ba Urokova sadzba vhodna skoér ako benchmark
pre penazné fondy.

ZAVER
SASS uvédza, ze pre fondy penazného trhu duré-
cia nesmie prekrocit hodnotu 1. Pre fondy kratko-
dobych investicif je duracia stanovena na Urovni
1,5 roka. Preto by dlhopisové fondy mali mat
durdciu vyssiu ako 1,5 roka. TAM dlhopisovy fond
aVUB AM Eurovy fond tuto charakteristiku aktudl-
ne nesplfaju. VUB AM Active Bond Fund durdciu
neuvadza, pricom ide o velmi délezitd informéciu,
vzhladom na moznu volatilitu. Taktiez stanovenie
benchmarku na drovni 1-mesacnej sadzby EURI-
BOR, ako je to pri NN (L) Absolute Return Bond, je
pre dlhopisovy fond velmi nezvycajné.

Nizka durdcia TAM dlhopisového fondu je
sposobend hlavne vysokou mierou penaznych

'| 6 ro¢nik 25, 3/2017

investfcii. Celkova hodnota penaznych investicif
reprezentuje az 45 %. Pre dlhopisovy fond, ktory
je charakteristicky ako strednodobd investicia, je
tdto hodnota penaznych investicii nezvycajne
vysokd. Podobne vysoka je tiez hodnota kratko-
dobych investicif aj pre SPORO Eurovy dlhopisovy
fond. Tieto investicie reprezentuju skoro 27,5 %
z celkovych investici.

Financ¢na kriza sposobila, ze zékladné urokové
sadzby, ktoré su stanovené centralnymi banka-
mi, klesli na historické minima. ZniZzené Urokové
sadzby sa nasledne prejavili aj do vysokych cien
dlhopisov (nizka miera vynosu do splatnosti)
a tiez viedli k neddvere investovania do Statnych
dlhopisov niektorych krajin z obavy mozného ne-
splatenia ich zavazkov. Tato neistota sa prejavila aj
v riadeni dlhopisovych podielovych fondov.

Nizka priemerna durdcia portfolia sa netyka iba
slovenskych spravcovskych spolo¢nosti. Pre slo-
venskych investorov su v ponuke aj fondy global-
nych spravcovskych spoloc¢nosti, ako je napriklad
Templeton. Tieto podla Statistiky SASS reprezen-
tuju najvyssiu ¢istu hodnotu aktfv v rdamci dlhopi-
sovych fondov (slovenski investori ich zatial nena-
kupuju). Dva najvacsie fondy, Templeton Global
Total Return Fund a Templeton Global Bond Fund,
maju durdciu na Urovni 0,03'°a 0,16".

Ak sa ekonomicka situdcia zmeni a ECB zac¢ne
zvysovat Urokové sadzby, dopad zmeny Uroko-
vych sadzieb na trhu na hodnotu dlhopisovych
fondov bude nizsi pre dlhopisové fondy s nizsou
duréciou a vyssi pre dlhopisové fondy s vyssou
duréciou. Rast urokovych sadzieb na trhu znizuje
cenu dlhopisov v portfoliu dlhopisovych fondoy,
¢o ma za nasledok zniZzenie minulej vykonnosti
dlhopisovych fondov. Zérover viak ma pozitivny
vplyv pre potencidlnych novych investorov, po-
dielovy fond bude moct dosiahnut vyssiu budu-
cu vykonnost zodpovedajucu aktudlnym vyssim
urokovym sadzbdm na trhu.
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Celosvetovy kddex spravania na
devizovych trhoch: FX Global Code

Miroslava Kosdkovd
Ndrodnd banka Slovenska

Po viac ako trojrocnej priprave bol v mdiji 2017 zverejneny celosvetovy kddex sprdvania pri
obchodovani na devizovom trhu s ndzvom FX Global Code. Jeho zverejnenie uvitali mnohé
centrdine banky z hlavnych svetovych aj z mensich krajin, kedZe jeho cielom je prispiet

k dobre fungujicemu, cestnému a transparentnému celosvetovému devizovému trhu. Kodex
funguje na zdklade dobrovolného zdvdzku prevzatia principov trhovym tcastnikom, ktory

prispieva k jeho reputacnému charakteru.

DEvizovy SKANDAL

Devizovy trh ma najvacsi podiel na obrate v rdmci
svetového financného systému, na ktorom sa podla
dostupnych udajov Banky pre medzindrodné zuc-
tovanie v roku 2013 denne zobchodovala suma
5.3 bhil. USD. Obchodovanie prebieha prostred-
nictvom elektronickych obchodnych systémov,
v ktorych trhovy Ucastnik uvadza ceny, za ktoré je
ochotny kupit ¢i predat cudziu menu, pricom td sa
odvija od dopytu a ponuky po danej mene. Cena
meny vyjadrend v inej cudzej mene sa meni v mi-
moriadne kratkych casovych intervaloch, pricom
dopyt a ponuku danej meny velmi ¢asto ovplyv-
nuju ekonomické faktory. Kedze sa ceny mien, resp.
trhové vymenné kurzy v priebehu dna priebezne
menia, vytvorili sa medzindrodné benchmarky,
ktoré su vyuzivané na kazdodenné ocenenie devi-
zovych aktiv a pasiv investorov (finan¢nych aj nefi-
nancnych). Medzi najsirsie vyuzivany devizovy ben-
chmark patri WM/Reuters, ktory denne poskytuje
benchmarkové kurzy viac ako 150 svetovych mien.

V juni 2013 zverejnila agentira Bloomberg
spravu, v ktorej sa odvoldvala na Styroch neme-
novanych devizovych obchodnikov komerénych
bank, ktorf vypovedali o Udajnych manipuldcidch
benchmarkovych kotacif vymennych kurzov devi-
zovymi obchodnikmi svetovo najvacsich komer¢-
nych bank'. Podla ich anonymnych vypovedi
zamestnanci tychto vyznamnych bank zneuzivali
informacie o objednavkach svojich klientov vo svoj
prospech a ovplyvriovali celosvetovo vyuzivanu
benchmarkovu kotaciu WM/Reuters, ¢o malo na-
sledne vplyv na ocerovanie investi¢nych a pen-
zijnych fondov, indexov, derivatov a mnohych
dalsich nastrojov finan¢ného trhu, ktoré vyuzivaju
devizové vyrovnanie. Nasledne sa zacalo vy3et-
rovanie reguldtorov v USA, Spojenom kralovstve,
Azii a vo Svajciarsku.

K dojedndvaniu tajnych a necestnych obcho-
dov dochadzalo prostrednictvom elektronickych
obchodnych komunika¢nych miestnosti s krycimi
nazvami ako mafia a kartel, vstup do ktorych bol
velmi prisne strazeny administratormi.V tychto vir-
tudlnych miestnostiach mali ¢lenstvo devizovi ob-
chodnici — zamestnanci bank, medzi ktorymi boli
aj vysoko postaveni manazéri a senior obchodnici,

profesijne zndmi v komunite devizovych obchod-
nikov. Prostrednictvom tejto osobitnej a diskrétnej
komunikacie si vymienali informacie o planova-
nych obchodoch. Viychéddzali pritom z objednavok
klientov bank, ktoré by mohli ovplyvnit vymenny
kurz, ¢o vyuZivali vo svoj osobny prospech. Podla
vypovedi anonymnych obchodnikov tieto obcho-
dy sa sustredili do rdamca 60 sekund, pocas ktorych
dochadzalo k fixacii WM/Reuters kurzov?. Cielené
ovplyviiovanie benchmarkovych kotécif, o ktorych
zainteresovani obchodnici vdaka tomuto Ucelovo
vytvorenému a utajovanému systému v predstihu
vedeli, nésledne vytvaralo nekonkurencné prilezi-
tosti na ich osobny zisk.

Pocas vysetrovania vzniknutého devizového
Skanddlu bolo zbavenych funkcie viac ako 40
devizovych obchodnikov a dohliadacie autority
udelili zd¢astnenym obchodnym bankam poku-
tu v celkovej sume viac ako 10 mld. USD. Nasled-
ne bol upraveny postup stanovovania — fixacie
benchmarkovych kurzov WM/Reuters na inverval
obchodovania 5 minut, ¢o staZuje pripadny za-
mer ovplyvnenia kotécie devizového kurzu. Ked-
7e devizovy trh patri medzi svetovo najvacsi sek-
tor finan¢ného trhu a Uroven vymennych kurzov
ovplyvriuje siroky okruh subjektov, po devizovom
Skandale vznikla vyznamna poziadavka usmerne-
nit obchodovanie na devizovom trhu. Vzhladom
na rozsah tohto trhu a rozdielnosti v legislativnych
strukturach jednotlivych jurisdikcif v celosveto-
vom meradle sa usudilo, Ze nie je mozné vydat
jednotné, celosvetovo platné regula¢né a pravne
vymoZitelné opatrenia. Z tohto dévodu Banka
pre medzindrodné zUctovanie iniciovala projekt
vytvorenia principov, podla ktorych sa ma riadit
celosvetové obchodovanie na devizovom trhu.

PRIPRAVA A VYVOJ KODEXU

V mdji 2015 bola pod z&stitou Banky pre medzi-
narodné zuc¢tovanie zaloZzend pracovnd skupina
pozostavajuca zo zastupcov centralnych bank
vyspelych aj rozvojovych krajin a Ucastnikov de-
vizového trhu z obchodného sektora. Skupina
bola poverena vytvorenim suboru celosvetovo
jednotnych principov, ktoré mali reprezentovat
potrebné postupy cestného obchodovania na

I

https.//www.bloomberg.com/
news/articles/2013-06-11/traders-
said-to-rig-currency-rates-to-profit-

off-clients

WM/Reuters benchmarkové kurzy
boli kalkulované zo zrealizovanych
obchodov 30 sekiind pred a 30
sekuind po 16.00 hodine kaZdy

obchodny den.
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devizovom trhu s doélezitym poslanim opéatov-
ného nastolenia dévery na tomto trhu. Prva ver-
zia kddexu bola pripravend a publikovand v mdji
2016, pricom obsahovala priblizne 20 principov
obchodovania. U7 v tomto obdobi ziskala znac-
nu podporu centralneho aj komeréného bankov-
nictva. Findlna verzia kédexu bola publikovana
25. médja 2017 a k jej podpore sa formou spoloc-
ného prehldsenia Eurdpskeho systému central-
nych bank prihlésila aj Narodna banka Slovenska.

OBSAH KODEXU

Kodex je zaloZeny na principoch a nemé Ziadny

pravne regulacny, vynutitelny ¢i legislativny ra-

mec. Principy maju odporucaci charakter s ciefom
prispiet k spolo¢nému, efektivnemu a korektné-
mu devizovému obchodovaniu a tym k zabez-
peceniu transparentnych trhovych podmienok.
Predpoklada sa, Ze medzi Ucastnikmi devizového
trhu ndjde sirokd podporu. Prevzatie a akcepto-
vanie principov kédexu sa vnima ako vyznamny
znak profesijnej korektnosti, resp. symbol reputa-
cie.Pozapracovanf principov kddexu do internych
postupov akceptujuci subjekt podpise vyhlasenie

o dodrziavani principov, tzv. Statement of Com-

mitment, ktory vyjadruje osvedCenie prevzatia

praktik cestného obchodovania. Kedze principy
kédexu maju byt vieobecne zndme medzi Ucast-
nikmi devizového trhu, ich porusenie méze byt
pre takud institlciu vyznamnym reputacnym rizi-
kom. Taktiez v pripade, ak sa institicia rozhodne
nepristupit k prevzatiu kodexu, moéze byt urcitym
sposobom znevyhodrovand medzi trhovymi sub-
jektmi, kedZe verejne nebude podporovat ¢estné
obchodovanie na devizovom trhu.

FX Global Code obsahuje subor 55 principov,
rozdelenych do Siestich oblasti:

1. Etika — trhovi Ucastnici postupuju podla etic-
kych a profesionélnych principov, ktoré podpo-
ruju Cestny a integrovany devizovy trh.

2. Riadenie — trhovi Ucastnici maju jasne defino-
vané postupy a organiza¢nu Struktiru podpo-
rujuce zodpovedny pristup na devizovom trhu.

3.Vykon - trhovi Ucastnici dokladne pristupuju
k dohadovaniu a uzatvaraniu obchodov tak,
aby prispievali k ¢estnému, likvidnému, otvore-
nému a transparentnému devizovému trhu.

4. Zdielanie informacif - trhovi Ucastnici poskytuju
jasné a pravdivé informécie a zaroven dodrzuju
diskrétnost pri dovernych informéaciach.

5. Rizikovy manaZment a jeho dodrziavanie - tr-
hovi Ucastnici zabezpecia presvedcivi kontrolu
a dodrziavanie poctivého spravania.
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6. Potvrdzovacie a zUctovacie postupy — trhovi
Ucastnici zabezpecia efektivne a transparentné
zuctovacie procesy.

SIRENIE KODEXU

Na urovni Europskeho systému centralnych bank
(ESCB) sa na projekte FX Global Code zUcastnila
Eurépska centrélna banka, ktora delegovala jeho
distribuciu v jednotlivych jurisdikcidch na narod-
né centralne banky. Ndrodnad banka Slovenska
(NBS) spolu s ostatnymi centralnymi bankami
ESCB podporuju tuto iniciativu, a kedZe v ramci
svojich investi¢nych aktivit NBS tieZ participuje
na devizovom trhu, zavdzuje sa implementovat
relevantné principy kédexu do internych po-
stupov. Po ich zapracovani pristUpi k podpisu
Statement of Commintment, ktory bude dekla-
rovanim plnenia tohto zévézku a dodrziavania
Cestnych praktik pri obchodovani na devizovom
trhu.

FX Global Code popri centrélnych bankach
podporuju aj asociacie finan¢nych trhov. K dis-
tribucii kodexu sa pripojila aj celosvetova asoci-
acia finan¢nych subjektov ACI so sidlom v Parizi.
V ramci slovenského bankového sektora verejne
podporila kédex aj Slovenskd bankové asocia-
cia.

Na systéme FX Global Code sa nadalej pracuje.
Jednou z déleZitych a neuzatvorenych oblastf je
pristup pri zisteni nedodrziavania kédexu. Kedze
kédex ma len odporucaci charakter, neexistu-
je Ziadny kontrolny orgdn, ktory by mal dosah
a opravnenie na jeho kontrolu. Na druhej strane
viak existuje predstava, Zze kazdy subjekt, ktory
sa so svojim prehlasenim Statement of Com-
mitment zaviaZe, Ze principy kddexu prevzal do
svojich internych postupov, bude pri obcho-
dovani postupovat v sulade s tymito principmi
a obchodovat ¢estne. Porusenie, ktoré sa navyse
moZe stat verejne zndmym, mdze mat pre in-
stitlciu negativne reputacné nasledky. Mnohé
principy, ktoré su obsiahnuté v kddexe, su v ur-
¢itej forme obsiahnuté aj v existujucich formali-
zovanych postupoch individualnych finan¢nych
systémov, a preto méze mat porusenie kddexu
daldie vyznamné implikacie.

Na zabezpecenie dostato¢nej informovanos-
ti o institdcidch, ktoré sa zaviazali k cestnému
obchodovaniu, sa uvazuje o vytvoreni registra,
v ktorom si bude moct finan¢na institucia pred
uskuto¢nenim devizového obchodu overit, ¢i sa
jej protistrana prihlasila k principom ¢estného ob-
chodovania.
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Pozicia Slovenska v europskych
a globalnych hodnotovych

retazcoch

Anna Vladovad
Ndrodnd banka Slovenska

Slovensko je krajinou masivneho vyvozu. Redlny objem tovarov a sluzieb, ktory od nds kupuje
zahranicie, minuly rok dosiahol takmer hodnotu celého hrubého domdceho produktu (HDP)
Slovenska. V Eurdpe su exportne vykonnejsimi — v pomere k svojmu HDP — uz len malé
ostrovné krajiny Malta a lrsko a ,ostrov sluzieb na export” Luxembursko. Vyroba vyvdzanych
tovarov je ndro¢nd na dovoz, preto aj objem dovozu je znacny. Celkovy obrat obchodovania
so zahranicim (sucet vyvozu a dovozu, ktorym sa vyjadruje otvorenost ekonomiky) v roku
2018 dosiahne dvojndsobok objemu slovenského HDP Viysokd miera exportnej vykonnosti

a otvorenosti Slovenska je vysledkom jeho Ucasti v globdinych hodnotovych retazcoch.

Globalne hodnotové retazce (Global Value Chain,
dalej len,GVC") fragmentuju vyrobny proces v me-
dzindrodnom priestore. K ich prudkému rozsireniu
doslo v poslednej dekdde minulého a v prvej de-
kdde tohto storocia, a to najma v elektrotechnic-
kej, automobilovej, ndbytkarskej, textiinej a hrac-
karskej vyrobe. Masivnejsie zastUpenie Slovenska
v GVC mozno identifikovat v ostatnych 15 rokoch.
Hoci sa z celosvetového hladiska po roku 2011
rozsirovanie GVC pozastavilo (¢o je jednym zo z&-
vaznych faktorov spomalenia globédlneho obcho-
du), proces zapdjania Slovenska do fragmentacie
vyrobnych procesov pokracuje. Najmd z tohto
doévodu slovenskd ekonomika ziskava vyznamné
trhové podiely na globdlnom obchode. A najma
vdaka tomu mdame zabezpeceny dlhodoby eko-
nomicky rast — rast pridanej hodnoty v ekonomike.

Graf 1 Rast pridanej hodnoty dvoch sektorov
(1995 =100, stdle ceny)
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= Pridand hodnota vytvorend vo zvysku ekonomiky
— Export tovarov

Zdroj: SU SR, viastné vypocty.

Koopman a i. [1] definuju hodnotovy retazec
ako systém zdrojov pridanej hodnoty z réznych
destinacii v globélne integrovanej produkcnej
sieti. Kazdy producent prida k dovezenému pro-
duktu urcitu ¢ast hodnoty a vyvezie ju inému pro-
ducentovi na dalsiu Groven spracovania. Casto ci-
tovanym prikladom [2] je iPod, exportovany z Ciny
v hodnote 144 USD, v ¢om je obsiahnutych pri-
blizne 100 USD hodnoty pridanej v Japonsku (disk,
displej, batéria), 15 USD pridanej hodnoty USA
(procesor, pamat), 22 USD ¢inskej a maly prispe-
vok kérejskej pridanej hodnoty. Tradi¢na Statistika
zahrani¢ného obchodu zaznamena vyvoz tovaru
z Ciny v hodnote 144 USD, ale doméca pridana
hodnota Ciny bola iba 22 USD. Dvojité, resp. viac-
nasobné zapocitanie tej istej hodnoty spdsobuje
nafuknutie exportnej vykonnosti jednotlivych kra-
jin, a (nielen) preto nemozno tradi¢nu Statistiku
zahrani¢ného obchodu pouzit na meranie a zisto-
vanie pozicie jednotlivych krajin v GVC.

Na detailnejsie skimanie GVC mozno pouzit
databazu TiVA, Trade in Value Added, spolocny
projekt OECD a WTO. TiVA potvrdzuje, Ze nad-
standardnu exportnu vykonnost si Slovensko ne-
zabezpecuje vlastnymi silami. Viac ako polovicu
slovenského exportu tovarov tvorf zahrani¢na pri-
dand hodnota, ktord k ndm bola dovezena. Z vyse
60 krajin v databdze ma vyssi podiel zahrani¢nej
pridanej hodnoty na hrubom exporte tovarov uz
len Kambodza, Madarsko a z geograficko-ekono-
necelé 3 %, ma Saudska Ardbia; USA obsadili 50.
miesto). Vysledky rebricka suvisia aj s velkostou
ekonomiky, kedZe malé ekonomiky nemaju moz-
nost diverzifikovat tvorbu vlastnej pridanej hod-
noty do mnozstva rozdielnych podsektorov tak,
ako velké ekonomiky.

Na vrchole rebricka sa Slovensko ocitlo z dévodu
dovozu zahrani¢nej pridanej hodnoty do Styroch
priemyselnych vyrob: vyroby rafinérskych ropnych
produktov, zakladnych kovov, elektroniky a aut.

ro¢nik 25, 3/2017

19



M A KR OTETZKONUOWMI

C K E O T A Z K Y

Graf 2 Podiel zahranicnej pridanej hodnoty na ndrodnom exporte tovarov v % (prvych 42 krajin v rebricku)
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Tieto Styri odvetvia sa na hrubom exporte tovarov
podielaju 40 percentami a zasadne tak formuju
zahrani¢ny obchod a doddvatelsko-odberatelské
vazby vo vnutri ekonomiky, ale na tvorbe domacej
pridanej hodnoty sa zucastiiuju v ovela mensom
rozsahu. Doméca pridand hodnota obsiahnuté
v slovenskom vyvoze bola v rdmci regiénu naj-
slabsia v troch zo Styroch uvedenych odvetvi, pre
slovensky vyvoz takych zasadnych. V porovnani
s okolitymi krajinami potrebovalo Slovensko na re-
alizaciu svojho vyvozu najviac doviezt do rafinérif
a oceliarni a spolu s Madarskom aj do automobi-
lového priemyslu. K dovezenej hodnote pridalo
iba 13 € domdacej hodnoty v rafinériach, resp. 39 €
v automobilovej vyrobe, aby kazda z tychto vyrob
mohla vyviezt 100 € tovaru.

Aj ked od roku 2011, ktory je poslednym spra-
covanym rokom v databaze TiVA, doslo k zme-
nam vo vyvoji priemyslu, ani jedno zo Styroch
odvetvi sa s velkou pravdepodobnostou nezba-
vilo nalepky nadpriemernej naro¢nosti na zahra-
ni¢nu hodnotu. Predpokladédme v3ak, Ze sa zniZil
podiel cudzej pridanej hodnoty v rafinériach,
ktory mohol byt prave v roku 2011 na vrchole.
Pricinou bola rasttca produkcia slovenskych ra-
finérii v rdmci GVC spolu s rasticou naro¢nostou
na dovoz zahrani¢nej pridanej hodnoty nielen
z Ruska, ale aj z okolitych krajin (najmé z Ceska).
Zo statistiky zahrani¢ného obchodu dalej vyply-
va, 7e sa od roku 2011 zniZila dovozna naro¢nost
automobilového priemyslu s dnom v rokoch
2013 a 2014, pricom roky 2015 az 2017 budu

Graf 3 Priemyselné vyroby s nadpriemernym podielom zahranicnej pridanej hodnoty na hrubom

exporte v %
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Graf 4 Vyvoj podielu zahranicnej pridanej hodnoty na hrubom exporte v %
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Graf 5 Podiel zahrani¢nej pridanej hodnoty na
hrubom exporte v roku 2011 v %

90
80
701 :
i [
60- i u =
| |
501 ] u .
[ |
40 =
|
30 u
[ |
20
Rafinérie Kovy Elektronika Autd
m EU = Polsko
| Slovensko B Rakusko
u Cesko m Nemecko
= Madarsko

Zdroj: TiVa, vlastné vypocty.

zrejme poznacené vyssim dovozom investicii do
odvetvia, a teda prechodnym zvysenim dovoz-
nej naro¢nosti.

Medzi odvetvia s podpriemernym podielom
zahrani¢nej hodnoty, a teda s relativne vyssou
tvorbou domécej hodnoty patri vyroba potravin
a napojov, celulézovo-papierenskd vyroba, vyro-
ba elektrickych, plastovych, chemickych vyrobkov
a strojov inde nezaradenych.

Vlysoky podiel spracovdvanej dovezenej pri-
danej hodnoty a jej nasledny vyvoz predurCuje
znac¢nu mieru participacie Slovenska v GVC. Mieru
zapojenia krajiny v retazcoch mozno merat podie-
lom zahrani¢nej a domécej pridanej hodnoty na
celkovom vyvoze krajiny. Ide o zahrani¢nu prida-
nu hodnotu zahmutu do celkového vyvozu kraji-
ny a o domacu pridant hodnotu krajiny vyvezenu
partnerovi v ramci retazca a potom zahrnutl do
vyvozu tohto obchodného partnera. Na Sloven-
sku je podiel exportu, ktory prechadza retazcami,
najvyssi z porovnavanych krajin.
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Graf 6 Priemyselné vyroby s podpriemernym po-
dielom zahranicnej pridanej hodnoty na hrubom
exportev %
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Podla vyvoja dovazanej medzispotreby zo Stan-
dardnej statistiky zahrani¢ného obchodu mozno
urcit, akym smerom sa v rokoch 2012 az 2016
(nepodchytenych v databaze TiVA) uberala parti-
cipacia krajin v GVC. Vyvoj podielu medzispotreby
na dovozoch indikuje, Ze participacia Slovenska
v GVC nadalej rastie a zda sa, ze na Ukor eurozény
(ktort v grafe reprezentuje Nemecko).

Rovnakym spésobom — pomocou podielu za-
hrani¢nej a domadcej pridanej hodnoty na hru-
bom exporte krajiny — mozno odmerat aj vyznam
jednotlivych obchodnych partnerov pre Sloven-
sko v ramci GVC. Vysledky nie su prekvapujuce,

Graf 7 Miera participdcie krajiny v GVC (podiel
z hrubého exportu v %)
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Zdroj: TiVA do roku 2011. Odhad vyvoja na Slovensku a v Nemec-
ku v rokoch 2011 az 2016: vlastné vypocty na zdklade podielu
medzispotreby suvisiacej s vyvozom na celkovom dovoze krajiny,
pricom dovoz Slovenska v roku 2015 bol ocisteny od nadmernych
dovozov suvisiacich s eurofondovymi investiciami.
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Tabulka 1 Vyznam obchodnych partnerov
v GVC pre Slovensko a Cesko (podiel z hrubého
exportu Slovenska/Ceska v %)

Slovensko Cesko
Nemecko 15,7 15,6
Cesko 7.8 X
Rusko 7.8 33
Taliansko 47 2,7
Polsko 47 3,1
Cina 44 34
Madarsko 43 .
Francuzsko 43 23
Rakusko 36 28
Koérea 272 .
Spojené 2,0 19
kralovstvo
USA 1,5 2,5
Japonsko 08 2,1
Slovensko X 3,0

Zdroj: TiVA, viastné vypocty (idaje o Slovensku), Mesacny bulletin
ECB, juin 2013 (idaje o Cesku).

Pozndmka: Vyznam Ruska v tabulke je vyrazne nadhodnoteny oproti
sticasnej situdcii. Rok 2011 bol rokom najintenzivnejsej obchodnej
vymeny s Ruskom za 15 rokov, odvtedy zahrani¢noobchodny obrat
klesol na polovicu.

Graf 8 Podiel teritdrii na GVC (v % z exportu
krajiny V4 prechddzajiceho cez GVC)
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Zdroj: TiVA, vlastné vypocty (za Slovensko), Mesacny Bulletin ECB,
jun 2013 (ostatné krajiny).

v tabulke 1 je 13 najvyznamnejsich obchodnych
partnerov, s ktorymi je Slovensko prepojené v GVC
(na porovnanie uvadzame aj Cesko). DéleZitost
Nemecka pre slovensky vyvoz je nepopieratelna.
Takmer 16 % hrubého slovenského vyvozu tvori
nemecka pridand hodnota dovezend na Sloven-
sko a zahrnutd do né&sho vyvozu (do ostatnych
krajin) a slovenska pridand hodnota vyvezend do
Nemecka a zahrnutd v nemeckom vyvoze (do
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ostatnych krajin). Statistika zahrani¢ného obcho-
du zarok 2011 uvéadza, ze do Nemecka smerovalo
20 % slovenského hrubého vyvozu. Odmeranie
jednosmerného hrubého toku tovaru teda za-
znamenalo vy3si podiel; do Nemecka vyvéZzame
aj zna¢nu cast pridanej hodnoty dovezenej z roz-
nych krajin. Opa¢nym prikladom je Kérea, kam
podla statistiky zahranicného obchodu priamo
smerovalo 0,2 % slovenského hrubého vyvozu.
Ale podla obojsmernych tokov pridanej hodnoty
to bolo 2,2 % hrubého exportu, kedZe slovenské
vyvozy obsahuju zna¢nu ¢ast dovezenej korejskej
pridanej hodnoty.

Teritoridlna diverzifikdcia zapojenia Slovenska
do retazcov z hladiska troch teritorii (eurozona,

Graf 9 Participdcia Slovenska v GVC a stav pria-
mych zahranicnych investicii na Slovensku
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Zdroj: TiVA, viastné vypocty.
Pozndmka: PZI = majetkovd Ucast a reinvestovany zisk okrem od-
vetvia financného sprostredkovania.

eurépske krajiny mimo eurozény a neeurépske
krajiny) je vyvézenejsia ako v ostatnych krajinach
V4. Tie su viac sustredené na eurozdénu, ale len
v dosledku toho, Ze Slovensko ako jeden z ich
aktivnych obchodnych partnerov je sucastou eu-
rozony. Prepojenie V4 a mimoeurdpskych krajin
v retazcoch je zhruba vyrovnané.

VSetky krajiny V4 s v GVC najviac previazané so
statmi eurozény, o je priamym dosledkom pria-
mych zahrani¢nych investicii v regione. Skladba
zahrani¢ného obchodu Slovenska, ktory precha-
dza cez retazce, sUvisi s teritoridlnou skladbou PZI
na Slovensku. Slovenski exportéri su ¢asto priamo
vo Vlastnictve spolo¢nosti v eurozéne alebo fun-
guju ako podniky s ich majetkovou ucastou. Tuto
formu ucasti v GVC mozno okrem $tatov eurozo-
ny vztahovat aj na Kéreu a USA a scasti aj na Ces-
ko a Madarsko. Prepojenie Slovenska s Ruskom
v GVC je dané Urovnou surovinovej zavislosti od
Ruska v roku 2011, ktory bol rokom najintenziv-
nejsej obchodnej vymeny za ostatnych 15 rokov
(v sucasnosti klesla na polovicu). Zna¢né prepo-
jenie s Cinou aj bez jej zretelnejsej majetkovej
Ucasti na nasom Uzemi vyplyva z rozsiahleho za-
stipenia Ciny v GVC v réznych teritériach. Cinska
pridana hodnota sa s velkou pravdepodobnostou
vyskytuje aj vo vyvoze krajiny, s ktorou Cina nema
priame obchodné vazby.

Vyznam obchodnych partnerstiev neurcuje sa-
motnu poziciu Slovenska v GVC, aj ked intuitivne
ide o nizsie — dodavatelské miesta. Krajiny regiéonu
su v GVC obvykle nizsie ako ich obchodni partneri
7 eurozony, resp. ich partneri s vysokou majetko-
vou Ucastou v regiéne. Kym vyznam obchodného
partnerstva (tab. 1) bol dany podielom dvoch dru-
hov pridanych hodnét na hrubom exporte krajiny,
poziciu v GVC (tab. 2) mozno odmerat ako pomer
tychto dvoch druhov pridanych hodnét. Citatel,
teda dovoz zahrani¢nej pridanej hodnoty, repre-
zentuje aktivitu nizsej urovne v GVC. Menovatel,

Tabulka 2 Pozicia obchodnych partnerov v GVC voci krajindm V4 (pomer aktivit nizsej irovne voci

aktivitdm vyssej urovne v GVC)

Slovensko Cesko Madarsko Polsko

Japonsko 12,7 12,9 8,6 6,0
Rusko 99 8,7 114 11,5
Kérea 44 2,6 44 3,1
USA 43 6,5 8,2 5,5
Cina 2,1 2,6 2,0 13
Nemecko 1,8 1,2 2,1 0,9
Francuzsko 1,8 1,5 29 13
Cesko 17 1,1 0,5
Taliansko 1,7 2,2 2,2 2,0
Polsko 1,6 1,9 1,5

Spojené kralovstvo 1,6 2,1 23 14
Rakusko 1,2 0,8 1,7 1,0
Madarsko 1,2 X 0,6

Zdroj: TiVA, vypocty NBS (za Slovensko), Mesacny Bulletin ECB, jun 2013 (ostatné krajiny).

Pozndmka: Pozicia Ruska je nadhodnotend (pozndmka k tab. 1).
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teda doméca pridand hodnota, ktord vyvezieme
obchodnému partnerovi na jeho dalsi vyvoz, od-
raza aktivitu vyssej Urovne v GVC, lebo je to prave
ta Cast vyvozu, ktoru Slovensko dostane zaplate-
nu v ¢istom (po odratani nékladov na dovezené
komponenty). Preto ¢im je pomer vyssi, tym je
pozicia obchodného partnera v retazci voci Slo-
vensku vyssia.

Voci Slovensku ma v GVC najvyssiu poziciu Ja-
ponsko so svojimi  sofistikovanymi  produktmi
s vysokou mierou pridanej hodnoty. Japonska pri-
dand hodnota sa v slovenskom exporte vyskytuje
12,7-krét Castejsie ako slovenska pridand hodnota
v japonskom exporte. Nasa pridana hodnota k do-
vezenému japonskému komponentu je takd niz-
ka, Ze indikuje pravdepodobne len predajny servis

Graf 10 Relativny vplyv findlneho dopytu krajiny
(dopytu po spotrebnych a investi¢nych stat-
koch) na tvorbu slovenskej domdcej pridanej
hodnoty v priemysle
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Graf 11 Relativny vplyv regiénu na tvorbu slo-
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Graf 12 Struktura dovozu tovarov na Slovensko
z dvoch hladisk (v %)
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konecnému spotrebitelovi. Vysokd pozicia Ruska
v roku 2011 suvisela s prechodne vysokym $pecia-
lizovanym dovozom prirodnych zdrojov z Ruska.
Korejski investori drzia Slovensko spolu s Madar-
skom na najnizsom stupni v stredoeurdpskom
regione. No pre americkych investorov méa Sloven-
sko hodnotnejsiu (aj ked stéle velmi slabu) poziciu
v ramci V4. Voci eurépskym investorom je Sloven-
sko a celd V4 na lepsej pozicii. Viac ako spracovate-
lom eurdpskej pridanej hodnoty je teda Slovensko
spracovatefom mimoeurdpskej pridanej hodnoty.

V neprospech Slovenska vyznieva vysledok ¢es-
kej a polskej pozicie. Cesko mé podla merania po-
zicii v GVC pod sebou z regionu V4 iba Slovensko
(pomer 1,7 je najvyssi z regionu V4), pricom pozi-
cia Ceska voci Madarsku je viac-menej vyrovnana
(pomer blizky 1). Polsko mé pod sebou vietky tri
ostatné krajiny V4.V Ekonomickom bulletine ECB
7 juna 2016 sa poukazalo na schopnost polskych
a Ceskych exportérov, vratane dcérskych spoloc-
nosti nadndrodnych firiem z eurozény, vytvarat
regiondlne hodnotové retazce v regiéne strednej
a vychodnej Europy Tieto zavery su platné aj pre
Slovensko, navyse Slovensko figurovalo v regi-
onalnych hodnotovych retazcoch na pomerne
nizkych pozicidch.

Kvantifikdcia Ucasti a pozicie Slovenska v GVC
pomaha spoznat kandl prenosu produkénych vy-
kyvov, ale aj zmien v zdsobdach v jednotlivych kra-
jindch, ktoré sa Siria cez cely retazec smerom na
Slovensko. Z druhej strany je potrebné poznat aj
vplyv zmien zahrani¢ného dopytu urcitej krajiny
na doméacu pridand hodnotu. Vyuzitie tradi¢nej
Statistiky zahrani¢ného obchodu méze byt mé-
tuce. Nestaci poznat objem (podiel) hrubého slo-
venského vyvozu predaného v danej krajine, ale
domacu pridand hodnotu vyvolanu zahrani¢nym
dopytom cez priamy a nepriamy kanal. Priamy
kandl je priamym vyvozom slovenskej domacej
pridanej hodnoty do dopytujuceho $tatu. Nepria-
my kanal predstavuje vyvoz medziproduktov na



M A K R O E

K O NO M I C K E

O T A Z K Y

vyrobu dopytovanych statkov do inych Statov,
ktoré sa ale v kone¢nom désledku predaju v do-
pytujucom state. Takymto indikdtorom sa meria
prepojenost domacich odvetvi (upstream v GVC)
na nakup statkov v inom state, aj ked nemusf exis-
tovat priama obchodné vdzba Slovenska s danym
Statom.

Pouzitim tdajov TiVA sa menf aj pohlad na nad-
mernu zavislost Slovenska od dopytu EU 28, ktora
vyplyva z tradi¢nej Statistiky zahrani¢ného obcho-
du. Z hladiska vyvozu domdcej pridanej hodnoty
sa zvysuje podiel, a teda doleZitost dopytu z mi-
moeuropskych krajin z 15 % (tradi¢nd Statistika)
na 37 % (vyvoz pridanej hodnoty).

Pouzitie udajov o pridanej hodnote vo vyvoze
pomoze ziskat aj prehlad o tom, odkial si dovéza-
me inflaciu findlneho (spotrebného a investi¢né-
ho) dopytu. O tom vypovedd zahrani¢na pridana
hodnota zahrnutd v doméacom findlnom dopyte,
teda objem zahrani¢nej pridanej hodnoty v to-
varoch a sluzbach, ktoré nakupuju slovenské do-
méacnosti, vldda, neziskové institicie a hodnoty
v investiciach. Ide o dovoz zahrani¢nej pridanej
hodnoty a naznacuje, ktoré odvetvia v zahranici
sU napojené na nasu findlnu spotrebu, aj ked pria-
me obchodné vazby nemusia existovat.

ZAVER

Hodnota vyvozu zo Slovenska predstavuje hod-
notu celého objemu HDP. Viac ako polovicu slo-
venského vyvozu tovarov tvorf zahrani¢na pridana
hodnota, ktord k ndm bola dovezend. Z porovna-
vanych krajin ma vy3si podiel zahrani¢nej pridanej

hodnoty na hrubom exporte tovarov uz len Koreg,
Madarsko a Luxembursko. Nadmerné toky vyvozu
a dovozu su vysledkom zapojenia do globalnych
hodnotovych retazcov. Najvacsi podiel exportu
prechddza cez retazce, na ktorych participujeme
s Nemeckom. Viyrazna je aj participacia v retazcoch
s krajinami mimo eurozony (Cesko, Polsko, Madar-
sko, Spojené kréalovstvo) aj s neeurdpskymi krajina-
mi (Cina, USA, Korea). Slovenski exportéri su vda-
ka priamym zahrani¢nym investiciam priamo vo
vlastnictve spolo¢nosti v eurozéne alebo funguju
ako podniky s ich majetkovou Ucastou. Tuto formu
Ucasti v GVC mozno okrem Statov eurozony vzta-
hovat aj na Kéreu a USA a na ¢ast obchodu s Ces-
kom a Madarskom. Zna¢né prepojenie s Cinou
aj bez jej vyraznejsej majetkovej Ucasti na nasom
Uzemi vyplyva z rozsiahleho zastupenia Ciny v GVC
v réznych teritéridch. Pokial ide o poziciu Slovenska
sku. Polsko a Cesko vytvorili regiondlne hodnoto-
vé retazce v regiéne strednej a vychodnej Eurdpy,
v ktorych Slovensko figuruje na nizkych pozicidch.
Pouzitim Statistiky TiVA sa zmierfiuje vyznam Ces-
ka v nasich vzajomnych zahrani¢no-obchodnych
vztahoch. Kym v Statistike zahrani¢ného obchodu
patri Cesko k nasim najdéleZitejsim partnerom, TiVA
ho zaraduje na nizsie miesta, aj pokial ide o jeho
vplyv na tvorbu slovenského HDP ¢i o dovazanu in-
flaciu. V kone¢nom dosledku vdaka vysokej miere
zapojenia do GVC ziskavame ako krajina vyraznej-
Sie trhové podiely na zahrani¢nych trhoch, merané
ako rozdiel rastu slovenského exportu a indikatora
zahrani¢ného dopytu.
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Vymenovanie Karola Mrvu za clena Bankovej rady NBS

na dalSie funkéné obdobie

Dna 3. maja 2017 vlada Slovenskej republiky vymenovala na dalsie funkéné
obdobie za ¢lena Bankovej rady Narodnej banky Slovenska RNDr. Karola
Mrvu s G¢innostou od 2. juna 2017.

Karol Mrva p6sobi v Narodnej banke Slovenska od jej vzniku na réznych
riadiacich poziciach. V stcasnosti je clenom Bankovej rady NBS (do 1. juna
2017) a vykonnym riaditelom pre riadenie rizika, vysporiadanie bankovych
operacif a platobné sluzby Narodnej banky Slovenska.

Funkené obdobie ¢lena Bankovej rady NBS je 6 rokov.
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MATLAB - analyticky, maticovo
orientovany softvér na vedecké
ainzinierske vypocty. Na financnu
aekonomickd analyzu sa vyuziva
vo Vdcsine centrdlnych bank.

Moderné nastroje pre financnu
analyzu a modelovanie

Dna 8. juna 2017 sa v priestoroch Ndrodnej banky Slovenska konala odbornd konferencia
Moderné ndstroje pre finan¢nt analyzu a modelovanie, ktord sa pod zdstitou Ndrodnej
banky Slovenska kond raz za dva roky v spoluprdci so spolo¢nostou Humusoft, s. r. o.
Konferencia bola urcend Sirokej odbornej verejnosti z vyskumného, akademického, financ-
ného a podnikového prostredia. Ciefom konferencie bola vymena poznatkov, skiisenosti
a vysledkov analytickej prdce vo financnom a makroekonomickom modelovani.

Po ro¢nej prestavke islo uz o piatu udalost po-
dobného druhu, ktorad nadalej oslovuje Siroku od-
bornu verejnost. Sved¢i o tom aj Ucast, ked tento
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rok prislo na konferenciu viac ako 70 Ucastnikov.
Podobne ako po minulé roky, aj tentokrat kon-
ferencia vytvorila priestor nielen na prezentacie
a odbornu diskusiu, ale aj na ziskavanie kontaktov
a rozsirenie zaujmu o danu oblast.

Dokladné monitorovanie a analyzovanie mak-
roekonomického a finan¢ného prostredia spolu
s pripravou progn6z ekonomiky patri medzi hlav-
né procesné ¢innosti v Narodnej banke Sloven-
ska. K tejto oblasti patri neoddelitelne aj tvorba
analytickych nastrojov a modelov. Pri naplianf
tychto Uloh sa kladie ¢oraz vacsi doraz na kvalitu
a efektivitu pouzivanych ndstrojov, a to tak v ob-
lasti teoretického modelovania, ako aj v oblasti
algoritmickych a numerickych postupov.

A prave téme efektivneho programovania
v prostredi MATLAB' a moznostiam zrychlenia
vypoctovych algoritmov sa venoval odborny se-
minar vedeny Janom Studnickom (Humusoft)
v doobednajsich hodindch este pred samotnou
konferenciou. Oproti predchadzajucim ro¢nikom
to bolo po prvykrét, ¢o sa program konferencie
rozsiril o tento ranny seminar, ur¢eny najma aktiv-
nym uZivatelom MATLAB-u.

V rdmci samotného programu konferencie boli
hlavnymi predndsajucimi zahrani¢ni experti zo
spolo¢nosti MathWorks: Alexander Diethert a Eme-
lie Andersson. Prezentdcia Alexandra Dietherta
(vlavo hore) bola zamerand na algoritmy strojové-
ho ucenia (Machine Learning) pre finan¢né aplika-
cie v prostredi MATLAB. Emelie Andersson (viavo
v strede) vo svojom vystUpeni na priklade analyzy
hodnoty v riziku prezentovala funkcionalitu nové-
ho analytického balfka Risk Management Toolbox.
Uvedeny analyticky balik rozsiruje skupinu financ-
nych nastrojov v MATLAB-e na analyzy a riadenie
trhového a kreditného rizika.

S ostatnymi prispevkamina konferencii vystupi-
li samotnfi uZivatelia MATLAB-u. Obsahovo mozno
prezentacie rozdelit do dvoch blokov. Prvy blok sa
venoval makroekonomickému modelovaniu redl-
nej ekonomiky a analyzam hospodarskej politiky.
Tentokrat boli vietky prezentécie v tomto bloku
zamerané na oblast verejnych financil. Branislav
Refovsky (vlavo dolu) z Narodnej banky Sloven-
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ska prezentoval koncept modelovania penzijnych
zavizkov so zameranim na verejny sektor. Dalsie
dve prezentdcie sa zaoberali analyzami verejného
dlhu v SR. Milan Vyskrabka (vpravo hore) z Minis-
terstva financii SR prezentoval stochasticky odhad
vyvoja verejného dlhu pomocou vektorového
autoregresného modelu (VAR). Zuzana Mucka
(druha vpravo) z Rady pre rozpoctovu zodpoved-
nost prezentovala vysledky analyzy optimélneho
fiskdlneho pravidla pre dlhovu brzdu a jeho im-
plementdcie s vyuzitim modelu z triedy Strategic
Default Models.

Druhy blok prezentécif bol orientovany viac na
sukromny sektor. Adam Nowicki (Raiffeisen Bank
Polska, vlavo dolu) sa venoval problematike vply-
vu dlhodobych odhadov bezrizikovej vynosovej
krivky na ocenovanie zavazkov poistovacich spo-
lo¢nosti v ramci aplikovania smernice Solven-
tnost Il. Energetike, predikcii spotreby a optimali-
zacii portfolia s elektrickou energiou bola veno-
vana prezentacia Kristidna Bardta (vpravo dolu)
70 SZE, a. s. Jan Pospisil (druhy zdola) zo Zapado-
Ceskej univerzity v Plzni vo svojom vystUpeni na
priklade ocefovania opcii poukazal na nepres-
nosti numerickych metodd pri vypocte integrélov
a prezentoval navrh algoritmu na minimalizaciu
uvedenej nepresnosti.

Vysokd Ucast a kvalita prezentovanych prispev-
kov potvrdili, Ze o takyto typ vzdelavacich podu-
jati pretrvava nadalej velky zaujem. Pestré diskusia
7o strany Ucastnikov zéroven potvrdila, ze napriek
relativne Sirokému obsahovému zaberu si kazdy
Ucastnik nasiel svoju oblast zaujmu.

Podrobnejsie informécie o konferencii a pre-
zentovanych prispevkoch su na stranke http://
www.humusoft.cz/event/finkonf-2017/.

Miroslav Gavura

Ndrodnd banka Slovenska
Foto: Roman Benicky
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THE IMPACT OF LOW INTEREST RATES
9N FINANCIAL STABILITY IN SLOVAKIA
Stefan Rychtérik, Narodna banka Slovenska

In general, interest rates have a considerable impact on
financial stability. This was evident, for example, at the
turn of 2008-09, when falling rates helped banks and their
customers face adverse developments, mainly by reducing
debt servicing costs. On the other hand, a prolonged pe-
riod of low interest rates usually has a negative impact on
financial stability, mainly through the channels of house-
hold indebtedness, the real estate market, and liquidity
risk, as well as through pressures on traditional business
models and, consequently, on banks' profitability and re-
silience. Moreover, prolonged periods of low interest rates
increase the sensitivity of financial institutions and cus-
tomers to a rebound in interest rates. (p. 2)

FINANCIAL AGENTS' QUARTERLY REPORTS
Peter Tkac, Narodna banka Slovenska

In the first half of 2017 Ndrodnd banka Slovenska, acting
within its off-site supervisory remit, required all independ-
ent financial agents in Slovakia to complete electronically
areport on the activities they conducted in the first quarter
of 2017. This step was grounded in the need to map the
sector of financial intermediation and financial advisory
services in response to undesirable market practices that
have come to NBS's attention. The data obtained from the
quarterly reports, both quantitative and qualitative, was
then processed and analysed. This article also explains
the working methods of risk-oriented supervision and the
grounds on which NBS requested the data. (p. 7)

MORTGAGE BONDS VERSUS COVERED
BONDS: BASES FOR HARMONISING
COVERED BOND LEGISLATION

Matej Krémdr, Narodna banka Slovenska

Covered bonds have in the past five years been a major
issue in the recovery of the financial sector and in the har-
monisation of financial sector rules. The task of analysing
and identifying the common features of these bonds is
being addressed by several European Union institutions
(including the European Banking Authority, European
Commission and European Parliament) and by compe-
tent associations. Although the harmonisation of rules in
the covered bond market has not yet been accomplished,
much work has been done towards that goal, and conclu-
sions and recommendations have been adopted which
map the future course and progress of that work. At the
national level, some EU countries are enacting the recom-
mendations in national law either by amending existing
legislation or by introducing entirely new legislation. This
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article looks at the changes made and at EU-level develop-
ments, and analyses them in relation to mortgage bonds
and the related market in Slovakia. (p. 11)

INVESTING IN BOND FUNDS
Ing. Miroslav Kmetko, PhD,, University of Econo-
mics in Bratislava

Risk averse investors seeking to increase their returns on
capital are highly likely to invest in bond funds. These
funds typically offer higher returns than cash funds and at
less risk than equity funds; the recommended term of bond
fund investments is more than one year. The duration of
abond fund is the key indicator of its profile, as well as of its
sensitivity to interest rate movements. Bond funds are also
differentiated by their asset portfolio structure, which need
not consist only of bonds but may include shares in other
bond funds and exchange-traded funds, and, in accord-
ance with law, equities. This article focuses on the duration
and asset structure of the biggest-selling bond funds in
Slovakia. (p. 14)

ForeigN ExcHANGE GLoBAL CODE
ofF Conpuct: FX GrLoBAL CoDE
Miroslava Kosakova, Narodné banka Slovenska

After more than three years in preparation, a global code of
conduct for trading in the foreign exchange market — the
FX Global Code — was published in May 2017. Its publica-
tion was welcomed by many central banks of both major
and smaller countries, with its purpose being to promote
a well-functioning, fair and transparent global foreign ex-
change market. The Code functions on the basis of market
participants voluntarily committing to abide by its princi-
ples and thus strengthening their standing. (p. 17)

SLOVAKIA'S POSITION WITHIN EUROPEAN
AND GLOBAL VALUE CHAINS
Anna Vladova, Narodna banka Slovenska

The Slovak economy's strong export performance and high
degree of openness result from its integration in global value
chains. This integration is the main reason why the econo-
my is gaining significant market shares in global trade and
why its value added has been increasing for a long time. Slo-
vakia's integration in global value chains is deeper than that
of the other \/4 countries. That the entire region is integrated
in global or Europe-wide value chains with approximately
similar sectoral structure is mainly the result of foreign direct
investment in the region. Slovakia is not flattered by its very
low position in these chains, in other words by its capacity to
add value to imported products. Moreover, Poland and the
Czech Republic have also established regional value chains
in which Slovakia has a low position. (p. 19)
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