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Strieborna zberatelskd minca

Svetove prirodné dedicstvo
Karpatske bukove pralesy

V marcivydala Ndrodnd banka Slovenska prvu zberatelsku mincu emisného pldnu
na rok 2015. Predstavuje dalsiu lokalitu Slovenska zapisant do Zoznamu svetového
dedicstva UNESCO - Karpatské bukové pralesy.

Minca realizovand podla ndvrhu Karola Licka

Karpatské bukové pralesy su cezhrani¢nou loka-
litou svetového prirodného dedicstva, ktord po-
zostava z desiatich samostatnych lokalft. Z nich
sa Styri nachddzaju na Uzemi Slovenska a $est na
Uzemi Ukrajiny. Na Slovensku su to prales Vihorlat,
HavesSovd, Rozok a Stuzica. Prva z lokalit je sucas-
tou Chranenej krajinnej oblasti Vihorlat, ostatné
tri sU sucastou Narodného parku Poloniny. Kar-
patské bukové pralesy vytvaraju retaz ostrovov
povodného prirodného lesa a ponukaju Siroké
zastupenie ukézok pralesa. Predstavuju vyznam-
nu celosvetovd genetickd banku buka. Pysia sa
stromami rekordnych rozmerov, rastd tam jedince
s mimoriadnou hribkou kmena a vyskou az 58 m,
¢o je najvacsia namerana vyska buka v celosve-
tovom meradle. Ich zapis do Zoznamu svetové-
ho kultirneho a prirodného dedic¢stva UNESCO
schvalil Vybor svetového dedicstva 28. juna 2007
a v roku 2011 zépis rozsiril o pat lokalit v Nemecku
pod nazvom Karpatské bukoveé pralesy a staré bu-
kové lesy Nemecka.

Na vytvarny ndvrh mince vyhldsila Narodna
banka Slovenska v decembri 2013 verejnu ano-

nymnu sutaz, do ktorej bolo predlozenych desat
vytvarnych prac od deviatich autorov. Komisia na
posudzovanie vytvarnych ndvrhov pamatnych
a zberatelskych minci ich hodnotila vo februari
2014. Jej odbornymi poradcami boli RNDr. Jana
Durko3ova, zastupkyrna Ministerstva Zivotného
prostredia SR, a Ing. Maridn Gi¢, zastupca Spravy
Narodného parku Poloniny.

Na zaklade odporucenia odbornej komisie
schvalila Bankova rada NBS na realizaciu vytvar-
ny navrh autora Karola Li¢ka, ktory ziskal znize-
nu prvu cenu. Komisia ocenila konzistenciu pri-
stupu k averzu i reverzu a sulad ich kompozicie.
Navrh podla jej nazoru, s ktorym sa stotoznili
aj odborn{ poradcovia, najlepsie na oboch stra-
nach vystihuje tému po obsahovej i vytvarnej
stranke. Na averznej strane autor zobrazil cha-
rakteristické kmene bukov a ich korefiovy sys-
tém s jednym z typickych predstavitelov fauny
— rysom ostrovidom. Na reverz si vybral motiv
rozpadavajlcich sa kmenov buka a jedle, kto-
ré su symbolom kolobehu Zivota v ekosystéme
pralesa.

(Pokracovanie na 3. str. obdlky)
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1 EAPP - Expanded Asset Purchase

Programme, zndmy aj ako kvantita-

tivne uvoltiovanie (QE).

Ocakavany makroekonomicky

Vyvoj SR

Slovenskd ekonomika vzrdstla v poslednom Stvrtroku 2014 medzistvrtrocne o 0,6 %, ¢o

bolo viac-menej v sulade s ocakdvaniami. Zdrojom rastu bol tak domdci, ako aj zahrani¢ny
dopyt. Takyto vyvdzeny rast by mal pokracovat aj v tomto roku, pricom ekonomika by mala
akcelerovat na 3,2 %. Ndsledne sa predpokladd vyraznejsie zrychlenie zahrani¢ného dopytu,
o sa premietne do rastu nasej ekonomiky k drovni 3,8 % v roku 2016. Hruby domdci produkt
SR by mal dynamicky rdst aj v roku 2017, na drovni 3,5 %. Jednym z faktorov podporujicich
akcelerdciu slovenskej ekonomiky v celom horizonte predikcie je aj predpokladany pozitivny
vplyv rozsireného programu ndkupu aktiv zo strany ECB. Pomerne silny domdci dopyt by
mal generovat relativne rychly rast zamestnanosti aj v tomto roku. V dalSom obdobi sa rast
zamestnanosti mierne spomali, co by malo odzrkadlovat negativny demograficky vyvoj.
Ceny by mali tento rok poklesnut' v désledku prepadu cien energii a komodit. V dalsom
obdobi by mali timiace efekty odzniet a infldcia by sa mala zrychlit.

AKTUALNY VYVOJ AKO VYCHODISKO
STREDNODOBEJ PREDIKCIE

Ekonomika eurozény vo 4. Stvrtroku mierne akce-
lerovala (0,3 %), o nieco viac v porovnani s trhovy-
mi ocakdvaniami. Z velkych ekonomik zazname-
nali zrychlenie rastu Nemecko (0,7 %), Spanielsko
(0,7 %) a Holandsko (0,5 %). Nalady podnikatelov
a spotrebitelov vyjadrené v predstihovych indika-
toroch sa prestali zhorSovat a zacali postupne za-
znamenavat zlepsenie. Rast ekonomiky eurozény
podporil domaci dopyt, hlavne sikromna spotre-
ba, ako aj Cisty export.

Slovenska ekonomika si v poslednom Stvrtroku
2014 zachovala stabilné tempo rastu (0,6 % me-
dzistvrtrocne) pri pozitivnom vplyve tak zahranic-
ného, ako aj doméceho dopytu. V ramci domace-
ho dopytu sa vyraznejsie zrychlil rast investicného
dopytu, ktory bol podporeny nizkymi drokovymi
sadzbami, menej prisnymi Uverovymi podmien-
kami a ziskami podnikov. Tie boli ovplyvnené
okrem rastu produkcie aj poklesom nékladovych
faktorov vyplyvajucich z prepadu cien energii. Po-
zitivny ponukovy $ok nizkych cien ropy a potravin
sa priaznivo prejavil v sukromnej spotrebe, ktord
koncom roka 2014 dosiahla predkrizovd Groven.

Pomerne dynamicky rast domaceho dopy-
tu pomohol generovat nové pracovné miesta
rychlejsie, ako sa predpokladalo. Nové pracovné
miesta vznikali najma v sluzbach a ciastocne aj
v priemysle. Mzdovy vyvoj bol pomerne dyna-
micky a pramenil najmd z ndrastu produktivity
v jednotlivych sektoroch ekonomiky. V redlnom
vyjadreni sa posilnila kipyschopnost domacnosti,
kedZe samotné ceny poklesli.

Vyssi domaci dopyt sa zatial neprejavil v spotrebi-
telskych cendch, ktoré su vzhladom na vysoku vahu
v spotrebnom kosi ovplyvriované najma ponuko-
vym poklesom cien energif a vyvojom cien potravin.
Trochu prekvapujuco prvé mesiace tohto roka na-
znacili pomalsi ako ocakévany vyvoj ceny sluZieb.

MAKROEKONOMICKA PREDIKCIA
Roz3ireny program nakupu aktiv (EAPP)', ktory ECB
zacala v marci 2015 a ktory by mal trvat minimal-
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ne do septembra 2016, by mal podporit ekono-
mickud vykonnost obchodnych partnerov SR z eu-
rozény a pozitivne tak ovplyvnit zahrani¢ny dopyt
z uvedenych ekonomik. Posilnenie sentimentu
v eurozone v prvych mesiacoch roka 2015 potvr-
dzuju aj aktudlne predstihové indikatory. Zvysili sa
predstihové indikatory pre eurozonu, zlepsilo sa
hodnotenie stc¢asnej ekonomickej situdcie, ako aj
ocakavania na nasledujucich 6 mesiacov.

Na druhej strane rast zahrani¢ného dopytu SR
by mala timit spomalujtca sa ekonomicka vykon-
nost rozvijajucich sa ekonom’k, hlavne Ciny, ako aj
ocakavany prepad ekonomiky Ruska v roku 2015
v doésledku pretrvavajuceho geopolitického na-
patia v tomto regione. Celkovo by exportné trhy
Slovenska mali vzrast v roku 2015 o 3,7 %, nasled-
ne akcelerovat na 53 % v roku 2016 a na 5,5 %
v roku 2017.

V' poslednom Stvrtroku 2014 doslo k opa-
tovnému rastu exportu, pricom pokracovanie
priaznivého vyvoja potvrdili janudrové Statisti-
ky zahrani¢ného obchodu. Priemyselné podni-
ky v prieskumoch v 1. Stvrtroku 2015 naznadili
vyraznejsi rast exportnych ocakdvani a mierne
zlepSenie konkurenc¢nej pozicie na svetovych tr-
hoch. Zlep3enie vyhladu ekonomiky eurozény
by sa malo prejavit v zrychlenf rastu zahrani¢né-
ho dopytu. Vy3sia exportnd vykonnost by mala
byt podporené aj vplyvom zlacnenia vyvozov do
krajin mimo eurozonu. Zakomponovanim tychto
informacii by mal slovensky vyvoz predstihovat
rast zahrani¢ného dopytu a slovenska ekonomika
by mala ziskavat trhové podiely. V strednodobom
horizonte by mal rast exportu odrazat akcelerdciu
exportnych trhov Slovenska.

Dynamicky rast investicif z minulého roka by
mal pokracovat aj v tomto roku. Hlavnym tahu-
nom viak uz nebude vladda, ale najma sukrom-
ny sektor. Predpokladd sa, Ze firmy vzhladom
na relativne pomalé investovanie v minulosti
a hodnotenie vyuzivania produkénych kapa-
cit, aktudlne na vysokych Urovniach, pristupia
k vyraznejSej obnove investicného majetku a k
rozsirovaniu vyrobnych kapacit. Podporou pre
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tieto rozhodnutia by mala byt uvolnend meno-
va politika, najma nizke Urokové sadzby z Uve-
rov nefinan¢nym spolo¢nostiam a menej prisne
Uverové standardy. V strednodobom horizonte
sa uvazuje s nizsim investicnym dopytom, kto-
ry véak bude vyplyvat najmd z nizSieho ¢erpania
fondov EU najma vo verejnom sektore z dévodu
nadbehu nového programového obdobia. Rast
sukromnych investicii by si mal zachovat relativ-
ne vysoku dynamiku.

V poslednom stvrtroku 2014 sa mierne zrychlil
rast sukromnej spotreby. Rychly rast spotreby by
mal pokracovat aj v tomto roku. Prispiet k tomu
by mal pozitivny prijmovy efekt vyplyvajuci z po-
klesu cien zakladnych statkov, ako su energie
a potraviny. Domécnostiam by tak malo zostat
viac prostriedkov na kupu ostatnych vyrobkov
a sluzieb. Podporou pre pokracovanie relativne
dynamickej sukromnej spotreby su pozitivne sig-
naly z trhu prace a tym sa zlepsujuci sentiment.
V sUcasnosti vacsi pocet doméacnosti nevaha,
resp. uvazuje s kipou tovarov dlhodobej spotre-
by v najblizsich mesiacoch (najmd dut).V stredno-
dobom horizonte by mali domacnosti pokracovat
v nastupenom trende a rast spotreby by mal od-
razat narast disponibilného prijmu.

Konecna spotreba verejnej spravy vo 4. Stvrt-
roku 2014 dosiahla oproti ocakdvaniam predché-
dzajucej predikcie dynamickejsi rast, ked predpo-
klady trzieb pozitivnejsie prispeli k rastu viddnej
spotreby. V rokoch 2015 az 2017 by malo dojst
k spomaleniu dynamiky, progndza NBS na tieto
roky nepredpoklada pokracujuci dynamicky rast
kompenzécif a vydavkov na tovary a sluzby.

Napriek tomu, Ze v roku 2014 bol hlavnym zdro-
jom rastu domaci dopyt, Uroven sukromnej spot-
reby by mala dosiahnut predkrizovi Uroven az
tento rok a investicie by sa mali dostat na predkri-
zovU Uroven a7z buduci rok. Podobne zamestna-
nost dosiahne predkrizovd Uroven v tomto roku.
Naopak, ukazovatele zahrani¢ného obchodu pre-
konali predkrizové Urovne pomerne rychlo.

V aktudlnej predikcii doslo k prehodnoteniu vy-
voja ekonomiky smerom k vy3sim rastom v celom
horizonte predikcie. Odzrkadluje to nielen lepsi
aktudlny vyvoj vplyvom rychlejsieho, najmé do-
maceho dopytu, ale aj depreciaciu efektivneho
vymenného kurzu. V rdmci domaceho dopytu
bol prehodnoteny najma investi¢ny dopyt, ktory
sa aktudlne vyvijal lepSie v porovnani s predpo-
kladmi v predchadzajucej predikcii a mal by byt
vyraznejsie podporeny aj akomoda¢nou meno-
vou politikou. Sukromnd spotreba by mala tieZ
rast mierne rychlejsie ako v predchadzajucej pre-
dikcii v dosledku rychlejsieho rastu prijmov. Ten
by mal pochéddzat z vyrazne lepsieho vyvoja za-
mestnanosti a v tomto roku aj z dalsieho znizenia
inflacie. Export bol v désledku aktudlne lepsieho
ako predpokladaného vyvoja, ako aj depreciacie
vymenného kurzu prehodnoteny smerom k vys3-
Siemu rastu najma v roku 2015.

Pomerne silny rast zamestnanosti v minulom
roku by mal zotrvat na rovnakej Urovni aj tento

rok. Naznacuju to aj predstihové indikatory, ked

sektory sluzieb a maloobchodu indikuju tvor-
bu novych pracovnych miest. Domaci dopyt by
tak mal generovat vacsinu pracovnych miest,
pricom celkovo sa ocakdva vytvorenie priblizne
22 tisic pracovnych miest v priebehu roka 2015.
K podobnému ndrastu by malo doéjst aj v roku
2016, pricom mierne spomalenie tvorby novych
pracovnych miest na Uroven 17 tisic v roku 2017
by malo byt negativne ovplyvnené aj klesajlcou
ponukou prace (v dosledku horsieho demografic-
kého vyvoja). S uzatvéranim zapornej produkénej
medzery sa postupne bude zvysovat dopyt po
pracovnej sile, ¢o sa prejavi vo vyssom ukazovate-
li odpracovanych hodin, ako aj dizky pracovného
tyzdna. V sulade s rastom zamestnanosti by mala
miera nezamestnanosti pokracovat v poklese az
takmer na droven 10 % ku koncu horizontu pre-
dikcie.V porovnani's predchadzajlcou predikciou
sa vzhladom na rychlejsi rast doméceho dopytu
ocakava priaznivejsi vyvoj na trhu prace.

Graf 1 Pokrizovy vyvoj komponentov HDP a zamestnanosti (2008 = 100)
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2 Vjanudri 2015 ceny klesli medzime-
sacne 00,1 % v porovnani' s priemer-
nym janudrovym medzimesacnym
rastom 0 0,9 % (priemer za obdobie
rokov 2010 az 2014). Historicky prie-
mer dokonca dosahuje trover 1,8 %
(priemerny janudrovy medzimesacny
rast cien za obdobie rokov 1997 az
2014).

3 Viac o uvazovanych kandloch
prenosu do redlnej ekonomiky a cien
JemoZné ndjst'v boxe 1 v texte stred-
nodobej predikcie P1Q-2015.

Graf 2 Vyvoj HDP (medzirocny rast v %, prispevky
v percentudlnych bodoch)
4n
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Graf 3 Predikcia infldcie (priemer za rok v %)

P4QA ‘PWQZOWS P4QA ‘mozows P4QA ‘Pwozms P4QA ‘Pwozows
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m Konecna spotreba doméacnosti B |nvesticie
Vladna spotreba ® Export
®m Zmena stavu zasob a Statisticka diskrepancia ¢ HDP (%)

Zdroj: SU SR, NBS.

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

Nezvycajne pomaly rast cien zaciatkom tohto
roka? a predpokladany pokles cien energii v prie-
behu roka by mali dostat priemernt inflaciu pod
nulu. Napriek rastu spotrebitelského dopytu sa
nepredpokladaju vyraznejsie doméce cenové
tlaky uz v tomto roku. Oslabenie vymenného
kurzu by sa malo postupne premietat v raste
cien priemyselnych tovarov bez energii, ktoré by
tak mali podporit rast inflacie, avsak tento efekt
nebude stacit na vykompenzovanie poklesu cien
energif a potravin v roku 2015. V dalSom obdobi
by sa mala inflacia vratit do kladnych hodnot
a pomaly sa zacat zrychlovat. K tomu by malo
prispievat pokracovanie rastu domaceho dopy-
tu, zrychlenie rastu dovoznych cien (oneskoreny
vplyv slabsej meny, ako aj ocakdvaného rastu
cien nasich obchodnych partnerov) a ndvrat cien
potravin k mierne rastucej trajektérii zaloZzenej na
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P4QA‘ PIQ P4QA‘ PIQ P4QA‘ PIQ P4QA‘ PIQ
2012|2013 | 2014 2015 2016 2017
B Potraviny = Energie

Administrativne ceny bez energii ~o- Rast HICP (%)

m (ista inflacia bez pohonnych latok

Zdroj: SU SR, NBS.

predpoklade vyvoja cien agrokomodit. Ku koncu
horizontu predikcie sa uz uvazuje s odznenim
docasného ponukového soku poklesu cien ropy.
Ceny energii by tak mali pésobit mierne proin-
flacne. V aktudlnej predikcii doslo k prehodnote-
niu priemernej inflacie v tomto roku smerom na-
dol vplyvom aktudlneho poklesu cien. Naopak,
v roku 2016 slabsi kurz prostrednictvom narastu
cien priemyselnych tovarov bez energii spolu
s rychlejsim domacim dopytom by sa uz mali
prejavit v mierne rychlejsom raste inflacie.

V aktudlnej predikcii sa zdaju byt rizikd v redlnej
ekonomike aj v cenovom vyvoji vyvazené. Otdzny
je najma odhad posobenia rozsireného programu
nakupu aktfv. Stcastou predikcie je aj kvantifiko-
vany odhad tohto efektu pre Slovensko.? Odha-
dovany pozitivny vplyv na ekonomiku Slovenska
predstavuje kumulativne za dva roky priblizne
0,6 % do HDP. Prispevok do inflacie by mohol byt
0,4 percentuédlneho bodu v roku 2015 a 0,6 per-
centudlneho bodu v roku 2016.

odbor ekonomickych a menovych analyz NBS
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Analyza trendov a rizik vo
financnom sektore na Slovensku
za rok 2014

Pavol Latta’
Ndrodnd banka Slovenska

V zdujme zachovania financnej stability je potrebné pravidelne monitorovat tak dlhodobé
trendy, ako aj aktudine rizikd, ktoré moézu viest k jej naruseniu. Tento ¢ldnok je zamerany
na analyzu tych, ktoré mézu na slovensky financny sektor vplyvat ¢i uz zo zahranicia alebo
zdomdceho prostredia. Podkladom ¢ldnku je Analyza slovenského financného sektora za
rok 2014, ktorti publikuje Ndrodnd banka Slovenska.?

MAKROEKONOMICKY POHLAD NA
EKONOMIKU EUROZONY

Vyvoj inflacie vyustil na zaciatku roka 2015
do reakcie ECB v podobe kvantitativneho uvolio-

1 Autor je zdroven Studentom dokto-
randského studia aplikovanej mate-
matiky na Fakulte matematiky, fyziky

Vroku 2014 ekonomika eurozény po dvoch rokoch
zvrdtila klesajuci trend a obnovila mierny rast. Popri
stagndcii investicného dopytu a Cistého exportu
vsak rast konec¢nej spotreby domacnosti nedokazal
zabezpecit viac ako jednopercentny medziro¢ny
rast HDP. Aj v tomto pozvolnom raste ekonomiky
mozno konstatovat relativne Uspesné vytvéranie
novych pracovnych miest. Miera nezamestnanosti
11,4 % k decembru 2014 je v3ak stéle vysoka.

Dezinflacny trend, pritomny v eurozéne pocas
celého roka, bol umocneny v poslednych mesia-
coch prepadom cien ropy. Na konci roka 2014
bola preto zaznamenané zaporna inflacia, ktorej
prehlbovanie pokracovalo aj na zaciatku nasle-
dujuceho roka. Podstatné cast spomalenia rastu
cien suvisela s energetickou zlozkou spotrebného
kosa. Jadrové inflacia si tak napriek pozvolnému
poklesu udrZala kladné hodnoty.

Graf 1 Vyvoj ceny ropy a vymenného kurzu USD/EUR
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vania. Neocakavane velky objem tohto nastroja
(1,1 bilidna €) vyvolal pozitivne ohlasy na financ-
nych trhoch a inflacia zareagovala Ciasto¢nou ko-
rekciou smerom nahor.

Uz spominany prepad cien ropy mal okrem
dezinflacnych désledkov pozitivny  prispevok
k ekonomickému rastu eurozony ako Ccistého
dovozcu energetickych surovin. Na druhej stra-
ne pokles vymenného kurzu eura a amerického
dolédra podporil export a tieto trendy spolo¢ne
prispeli k pozitivnym ndznakom v smerovani hos-
podérstva eurozony.

Aj napriek viacerym pozitivnym spravam z ob-
lasti hospodarstva eurozony finan¢nu stabilitu
nadalej ohrozuju niektoré rizika. Prvym je tzv. se-
kuldrna stagndcia, ¢ize kombinacia nizkeho redl-
neho rastu HDP, nizkej miery inflacie a slaby nérast
produktivity. Toto riziko ma potencidl negativne
vplyvat na ozdravny proces bilancif tak vo verej-
nom, ako aj v sukromnom sektore.

Druhé vyznamné riziko, zapricinené tzv. search
for yield, aj nadalej vedie k zvysenému rizikovému
apetitu investorov a zvysuje tak nachylnost trhov
na vyrazné korekcie. Tretim rizikom je vyvoj poli-
tickych a ekonomickych pomerov v Grécku. Po-
zitivne viak je, Ze negativne reakcie financnych
trhov sa nepreniesli na iné krajiny eurozony.

Vyvoj ekonomiky na Slovensku ma sice len
minimalny vplyv na celkovy vyvoj v eurozone,
pre doméci financ¢ny sektor je vsak klucovy. Tu
mozno konstatovat za rok 2014 niekolko pozitiv-
nych sprav, medzi nimi zrychlenie rastu HDP az
na 2,4 %, narast redlnych disponibilnych prijmov
obyvatelstva, rast exportu, ako aj rast investi¢né-
ho dopytu, najma do infrastruktdry. Nezamestna-
nost poklesla o viac ako 1 percentudlny bod.

INTEGROVANY POHLAD NA SLOVENSKY
FINANCNY SEKTOR

Rast aktiv v roku 2014 bol vo finan¢nom sektore
najvyraznejsi od zaciatku hospodarskej krizy, do
velkej miery vdaka vyvoju v sektore domacnostf.

a informatiky Univerzity Komenského

v Bratislave.

2 Analyza slovenského finan¢ného

sektora za rok 2014, Ndrodnd banka

Slovenska, marec 2015. http://www.
nbs.sk/_img/Documents/_Dohlad/
ORM/Analyzy/protected/AnalyzaS-

F$2014.pdf
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3 Zdkladny scendr vychddzal zo
strednodobej predikcie NBS na stvrty
Stvrtrok 2014. V stresovych scendroch
sa ocakdval pokles zahrani¢ného
dopytu a ndsledne aj pokles domdcej
ekonomiky, ndrast nezamestnanosti
a vyska infldcie pod 2 %. V jednom
stresovom scendiri by bol vyvoj navyse
poznaceny aj nervozitou suvisiacou
s udrzatelnostou verejnych financif
vo viacerych krajindch eurozény.

Graf 2 Medzirocny rast aktiv a spravovaného
majetku v jednotlivych sektoroch finan¢ného
trhu (v %)
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Pozndmka: Graf obsahuje nasledujice sektory: banky, poistovne,
fondy kolektivneho investovania, DSS, DDS, obchodnikov s cen-
nymi papiermi, lizing, faktoring a spldtkovy preda.

Rastol nielen objem Uverovania doméacnosti, ale
aj spravovany majetok vo fondoch kolektivneho
investovania, v déchodkovych fondoch druhého
a tretieho piliera, technicka rezerva na Zivotné po-
istenie a vklady v bankach.

Rast aktiv mal pozitivny vplyv na ziskovost
vietkych sektorov finan¢ného trhu. Rentabilita
vlastnych zdrojov, ako aj objem kapitélu tak zosta-
vali na dobrych drovniach.

Vystavenie vplyvu trhovych rizik sa oproti roku
2013 zmenilo len minimalne. Mierne zmeny moz-
no konstatovat v Urokovom riziku, pricom citli-
vost na zmenu Urokovych sadzieb nardstla najma
v bankovom sektore. Vystavenie vplyvu rizikovych
krajin zostava na nizkych drovniach vo vietkych
sektoroch finan¢ného trhu.

Dopad potencidlnych rizik na finan¢ny sektor
bol testovany pomocou zétazovych testov v troch
scenaroch vyvoja, zdkladnom a dvoch streso-
vych? Na zéklade vysledkov testovania moZno
finan¢ny sektor hodnotit ako pomerne odolny
voci negativnemu vyvoju.V bankovom sektore by
kapital Ziadnej z institucii neklesol pod regulator-
nu hranicu 8 % z rizikovo vazenych aktiv. V poist-
nom sektore sa uvedené scendre kombinovali aj
SO scenarmi ndrastu poistnych plnent. Ich syner-
gia by viedla k poklesu vlastného imania sektora,
jeho solventnost by viak mala zostat zachovana.
Z ostatnych sektorov finan¢ného trhu by boli naj-
citelnejsie zasiahnuté fondy DDS.

VYVOJ Vv BANKOVOM SEKTORE

Sektor bank a pobociek zahrani¢nych bank na
Slovensku je tradi¢ne potrebné analyzovat vo via-
cerych rovinach. Prvou rovinou je rozbor ziskovosti
akapitalovej primeranosti bankového sektora. Dalej
sa budeme sustredit na vyvoj v Uverovani domac-
nosti a podnikov. Nakoniec kratko zhodnotime si-
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Graf 3 Vlyvoj kapitdlovej primeranosti a ziskovosti
bankového sektora v jednotlivych scendroch (v %
amil. EUR)
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2014 je upravend o predpokladany vplyv navysenia kapitdlu.

tudciu na medzibankovom trhu, v oblasti cennych
papierov, a upozornime aj na niektoré iné rizika.

Ziskovost bankového sektora sizachovala pribliz-
ne Uroven z roka 2013, ¢o predstavuje 560 mil. €.
Vietky banky so sidlom v Slovenskej republike,
az na jednu, vykazali zisk. Medziro¢ne sa vsak po-
merne vyrazne menila Struktura ziskovosti, najma
v sektore retailu. Pokles vynosnosti Uverov a nérast
nakladov na kreditné riziko bol kompenzovany
narastom celkového objemu Uverov retailu, ako
aj poklesom nékladovosti vkladov. V podnikovom
sektore sa mierne zvysili naklady na kreditné rizi-
ko, a to napriek poklesu pokrytia zlyhanych Gverov
opravnymi polozkami. Celkovo zisk z retailového aj
podnikového sektora medziro¢ne vzrastol.

Nepriaznivy vplyv na zisk mal aj narast prevadz-
kovych nakladov spolu s ndkladmi na dane a od-
vody. Tento vplyv sa méze v buduicnosti zvyraznit
vzhladom na implementaciu bankovej Unie a sfiou
spojené poplatky za dohlad a prispevky do jednot-
ného fondu na riesenie krizovych situdcit.

Pomer kapitdlu k rizikovo vazenym aktivam,
¢ize kapitdlové primeranost bank sa medziroc-
ne nemenila. Na konci roka 2014 nadalej mierne
presahovala 17 %, s ukazovatelom zdkladnych
vlastnych zdrojov na Urovni 16 %. Rast primera-
nosti vlastnych zdrojov sa sice zastavil, no viaceré
banky s nizSou primeranostou navysili objem ka-
pitélu. Ziadna z bank na konci roka nedosahovala
hodnoty pod 12 %, v pripade zakladnych vlast-
nych zdrojov minimalny podiel kapitalu prekraco-
val 11 % rizikovo vaZzenych aktiv.

Priemerna hodnota ukazovatela finan¢nej paky
(Cize podiel Tier 1 kapitalu na celkovej vyske su-
vahovych aj podstvahovych aktiv) sa v priebehu
celého roka 2014 pohybovala mierne nad hodno-
tou 8 %. V eurdpskom kontexte mozno aj nadalej
hovorit o vyrazne nadpriemernej hodnote.
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Uverovanie domécnosti sa nadalej zrychlovalo
az na uroven 12,2 % medziro¢ného narastu ob-
jemu. Tato hodnota je najvyssia od vypuknutia
financnej krizy. Uverova aktivita sa viak prejavo-
vala nielen v ndraste celkového portfdlia, ale aj
v intenzivnom refinancovani existujucich Gverov
v objeme az 40 % novoposkytnutych zmldv.

Wkyvy v podieloch jednotlivych bank z roka
2013 sa neopakovali. Takmer tri Stvrtiny novych
uverov poskytla skupina styroch velkych bank, asi
patinu stredne velké a mensie banky. Pobocky za-
hrani¢nych bank obsluzili menej ako desatinu trhu.

Najvyraznejsie zrychlenie bolo pozorované pri
spotrebitelskych Uveroch, ktoré zrychlili medzi-
rocny rastz 12 % v roku 2013 na 20 % v roku 2014.
Tuto dynamiku urcovali Uvery s dlhSou splat-
nostou. Tempo rastu spotrebitelskych Gverov je
uz treti rok najvyssie v eurozéne a ma potencial
vyrazne vplyvat na zadlZzenost domécnosti. Zéro-
ven mozno konstatovat pomerne vyrazny pokles
v urokovych sadzbach v priemere na 12,8 %, pri-
¢om az do roku 2013 sa priemerné sadzby udrzo-
vali na drovniach okolo 14 %.

Medziro¢né tempo rastu Uverov na nehnutelnosti
sa zvySovalo uz po dobu takmer troch rokov a do-
siahlo hodnotu 13,5 % v decembri 2014. Slovensko
sa tak nadalej radi medzi krajiny s najvyssim rastom
v Eurdpskej unii. Prispel k tomu najmé ndrast v hy-
potekarnych Uveroch, ktoré vdaka statnej bonifikacii
maju Urokové sadzby blizke nulovej hodnote. Prie-
merné Urokové sadzby Uverov na nehnutelnosti do-
siahli nové historické minimum pod 3 % a prehlbili
tak rozdiel medzi sadzbami existujucich a novych
Uverov. Tym sa zéroven zvysila motivacia k refinan-
covaniu retailovych tverov na byvanie.

Priemernd hodnota LTV zostala medziro¢ne
stabilizovand na 73 %. Podiel zlyhanych Gverov
sa vyrazne nezmenil, no niektoré banky zazname-
nali jednorazové vykyvy. Treba si vsak uvedomit,
Ze popri rychlom raste objemu Uverov rastie aj
objem zlyhanych uverov. Uverové $tandardy sa
pocas roka 2014 podla bank sprisriovali, podobny
vyvoj sa ocakdva aj v najblizsom case.

Vklady retailu otocili trend spomalovania
a vzrastli 0 4,8 %. Neterminované a Usporné vkla-
dy zrychlili rast, terminované aspon stabilizovali
tempo poklesu. Ako prirodzeny sa v prostredi
nizkych drokovych sadzieb javi aj zvyseny zaujem
o stavebné sporenie so Statnou prémiou.

V sektore Uverovania podnikov doslo v roku
2014 k oZiveniu dopytu najma zo strany velkych
podnikov. Medziro¢ny prepad objemu Uverov
sa tak v priebehu roka zmierfioval, isté vykyvy vo
vyvoji viak spdsobovali najma podniky v $tatnom
vlastnictve. V pripade sukromnych podnikov je
medziro¢na zmena 0 % ku koncu roka 2014 pozi-
tivnym vysledkom oproti poklesu v rovnakom ob-
dobf minulého roka. Uverovanie malych a stred-
nych podnikov rastlo v priemere o viac ako 2 %.
Aj ked zastavenie poklesu Uverov sukromnym
podnikom je pozitivna sprdva, trendy v dynamike
boli v jednotlivych bankach aj v jednotlivych eko-
nomickych odvetviach heterogénne. V raste do-
minovalo odvetvie dodavky energii a informécif

Graf 4 Najvyznamnejsie zmeny v Struktire ziskovosti v roku 2014
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Graf 5 Medzirocny ndrast stavu vybranych tverov
retailu (v %)
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a komunikacie, mierne zlepsenie nastalo aj v ne-
hnutelnostiach. Naopak klesajuci trend sa potvrdil
v priemysle a stavebnictve.

Hoci priemerny medzirocny rast trzieb presia-
hol 2 %, trendy v podnikovom sektore vychadzali
z neistej makroekonomickej a geopolitickej situa-
cie.Neisty vyvoj v externom prostredi sa premietol
do slabnuceho exportu a v druhej polovici roka sa
medziro¢na dynamika ocitala v zadpornych ¢islach.
Klesala dynamika pri krajindch V4, doslo viak k po-
silneniu exportu do krajin zapadnej Eurdpy.

Kym Uverové Standardy sa zmiernili len mierne,
urokové sadzby pokracovali v poklese a dosiahli
nové historické minima. Priemernd sadzba no-
vych Uverov v roku 2014 dosahovala 2,1 %, pri-
¢om sadzba na stave Uverov priemerne az 3,4 %.
Aj nadalej véak mozZno pozorovat vyrazné rozdiely
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4 Za velké expozicie sa povazuju tie
s podielom viac ako 10 % na viast-

nych zdrojoch banky.
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Graf 6 Prispevok k medzirocnému rastu objemu
uverov podla vlastnictva podniku (v mid. EUR)
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v Urokovych sadzbach pre malé a stredné podni-
ky a pre velké podniky.

Vklady podnikového sektora rastli napriek kle-
sajucej Urokovej miere. Z pohladu Struktdry vkla-
dov nadalej dominuju neterminované vklady so
70 % portfolia. Terminované vklady charakterizuje
spravidla kratka splatnost, ¢i uz jednodenna alebo
do jedného roka.

Trend v objeme zlyhanych Gverov podnikom sa
vyrazne nezmenil. Podiel zlyhanych Uverov pocas
roka mierne presahoval 8 %. Ak by sa v3ak spatne za-
pocitali odpisy a odpredaje zlyhanych Uverov z roku
2014, tento ukazovatel by mal ku koncu roka hod-
notu 9,7 %. Miera zlyhania mala klesajuci trend. Vyvoj
kreditnej kvality v3ak treba nadalej vnimat v optike
znacnej heterogenity medzi bankami, ako aj medzi
ekonomickymi odvetviami. Z pohladu koncentrécie
kreditného rizika mozno hovorit o pozitivnom vyvo-
ji, pretoze doslo k zlepseniu situacie v dominantnom
sektore, a to v sektore komer¢nych nehnutelnosti.

V portféliu dlhovych cennych papierov nena-
stali vyznamné zmeny trendov. Pokles objemu
investicii do domécich statnych dlhopisov pokra-
¢oval, dosiahol necelych 16 % na konci roka 2014.
Objem bankovych a podnikovych dlhopisov slo-
venskych spolo¢nosti naopak narastol. Popri tom
zostava podiel zahrani¢nych dlhopisov v portfoliu
relativne nevyznamny. Ich koncentracia je vyraz-
nejsia len v niektorych bankach.

Z hladiska zaradenia cennych papierov doslo
k poklesu investicii v portfoliu cennych papierov
drzanych do splatnosti - HTM (zo 62 % na 57 %)
a zéroven k narastu investicii v portfoliu cennych
papierov na predaj — AFS (z 32 % na 39 %). Dovo-
dom mobze byt fakt, Ze nérast redlnej hodnoty dI-
hopisov v portfoliu AFS sa premieta do navysenia
vlastnych zdrojov.

Emitované cenné papiere boli aj nadalej za-
stipené najma hypotekarnymi zéloznymi listami
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v podiele vyse 70 % vsetkych vydanych cennych
papierov. Ich kupdn bol primédrne fixovany, pri-
padne naviazany na 3- az 6-mesac¢ny EURIBOR.
Priemerna kupdnova sadzba sa vyvijala v sulade
s vynosmi statnych dlhopisov. Okrem nich boli
emitované akcie a iné dlhopisy v podieloch zhod-
ne po 14 %.

V operacidch na medzibankovom trhu nemoz-
no konstatovat vyraznejsie zmeny. Ich pomerne
volatilny charakter slizil najma na kompenzaciu
pohybov ostatnych, podobne volatilnych polo-
Ziek stivahy. V priebehu roka poklesol objem vol-
nych zdrojov uloZenych v ECB naspat k dlhodobé-
mu priemeru. Zaujem slovenskych bank o cielené
dlhodobejsie refinan¢né operdcie (targeted lon-
ger-term refinancing operations, TLTRO) bol velmi
nizky. Urokové sadzby na medzibankovom trhu
boli v sulade so sadzbami EURIBOR.

Z hladiska trhovych rizik mozno konstatovat
narast durdcie bankovych bilancii, ¢im sa zvy3u-
je citlivost bank na pripadny narast urokovych
sadzieb na trhu. Akciové a devizové riziko ostava
zvacsa na nizkej Urovni.

Riziko koncentracie expozicif je nadalej jednym
z vyznamnych strukturdlnych rizik. Odhliadnuc od
priebeznych vykyvov sa podiel velkych expozicii*
na vlastnych zdrojoch medziro¢ne nezmenil.

Likvidita bank zaznamenala v roku 2014 mierne
zhordenie. Rast Uverov retailu, ¢ize nelikvidnych
aktiv, a rast kratkodobych vkladov sposobili po-
stupné znizovanie ukazovatela likvidnych aktiv aj
negativnej likvidnej rezervy. Ukazovatel podielu
Uverov na vkladoch zostava pod Uroviiou 1. Treba
vsak zddraznit, Ze vklady domacnosti su sice krat-
kodobé, ale patria medzi najstabilnejsie zdroje.

VYvoJ v SEKTORE POISTOVNI
Zisk poistného sektora v roku 2014 vzrastol
o 13,3 %. Zodpovedajuci objem 179 mil. EUR
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predstavuje druhd najvyssiu historickd hodnotu.
Pozitivny prispevok mal najma ndrast financného
vysledku a pokles splatnej dane, negativne prispel
pokles technického vysledku.

Technické poistné v Zivotnom poisteni mierne
pokleslo, pravdepodobne ako désledok vyso-
kého narastu v roku 2013. Tento vyvoj by mohol
suvisiet s poklesom technickej trokovej miery na
1,9 % od januara 2014, pretoze k najvacsim pokle-
som doslo v klasickom Zivotnom poisteni. Pocet
odkupov nardstol o patinu. Naklady na poistné
plnenia stagnovali, ich priemerna vyska mierne
stUpla. V unit-linked poisteni vzrastlo technické
poistné aj pocet zmllv, odkupy ani priemerna
vyska poistného plnenia sa nemenili. Pripoistenie
pokracovalo v zrychlenom raste, ddchodkové po-
istenie naopak v dlhodobom poklese. Zaistenie
v Zivotnom poisten{ zostalo nevyznamné.

V nezivotnom poisteni prudko vzrastol tech-
nicky vysledok, tym sa viak len vyrovnala Uroven
z roka 2012 po prepade v roku 2013. Po dvoch
rokoch poklesu medziro¢ne vzréstlo technické
poistné vdaka vyvoju v havarijnom poisteni a po-
istenf majetku. Povinné zmluvné poistenie klesalo
pomalsie nez v predchadzajucich dvoch rokoch.

Riziko v poisteni dut, premietnuté vo vyske kom-
binovaného ukazovatela, ktord dosiahla 98,6 %,
zostava nadalej aktudlne. Pri zapocitani prispevku
a zmeny rezervy voci Slovenskej kancelarii poisto-
vatelov a odvodu Ministerstvu vnutra SR by tento
ukazovatel vystipil az na 103,6 %. Najvyssie hodno-
ty kombinovaného ukazovatela dosahuju poistov-
ne s najvacsim podielom predpisaného poistného
na trhu. Rozpatie sa pohybuje od 84 % do 197 %.

V poisteni majetku podobny problém nenasta-
va, kombinovany ukazovatel sa pohybuje okolo
62 %. Podiel poistného postupeného zaistovate-
lovi prekrocil v nezivotnom poisteni 31 %.

Technické rezervy vzrastli v Zivotnom aj nezivot-
nom poisteni. Kym prvé rastt dlhodobo, druhé
vzrastli prvykréat od roku 2010. Z hiadiska ich umiest-
nenia mozno hovorit o néraste akciovej zlozky a in-
vesticif podielovych fondov, ich objem sa za dva roky
takmer zdvojnasobil. Statne dlhopisy, podnikové dI-
hopisy a hypotekarne zélozné listy zvysovali svoj po-
diel, ostatné bankové dlhopisy svoj podiel znizovali.

Riziko spojené s vynosom aktiv v prostredi
nizkych urokovych sadzieb zostava aktuélne. Pre
poistovne sa nadalej stazuju trhové podmien-
ky na krytie garantovanych urokovych sadzieb.
S tym spojené reinvesti¢né riziko sa ku koncu roka
zmiernilo, ked'v najblizsich dvoch rokoch sa kon-
¢i splatnost menej nez jednej desatiny portfolia.
Kreditné riziko zostava nezmenené, akciové a de-
vizové riziko su nadalej relativne nevyznamné.

VYV0J vV OSTATNYCH SEKTOROCH
FINANCNEHO TRHU

Nérast poctu sporitelov starobného déchodko-
vého sporenia v roku 2014 prispel najma do in-

Graf 8 Skodovost, ndkladovost a kombinovany
ukazovatel'v poisteni dut (v %)
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Pozndmka: Kombinovany ukazovatel povinného zmluvného pois-
tenia je vypocitany obdobne ako kombinovany ukazovatel's tym,
Ze prispevok a zmena rezervy voci SKP zvysuje technické ndklady
na poistné plnenia a odvod MV SR znizuje zasliZené poistné.

dexovych a akciovych fondov. Zmiesané fondy
naopak zaznamenali odlev sporitefov. Celkova
¢istd hodnota majetku (NAV) fondov spravova-
nych DSS na konci roka 2014 dosiahla 6,4 mld. €
s vyrazne vyssim prirastkom ako v roku 2013.
Menej investicii do bankovych vkladov bolo
kompenzovanych narastom dlhopisovej zlozky,
pripadne akciovej zlozky v akciovych a zmiesa-
nych fondoch.

V prostredinizkej inflacie dochédzalo napriek re-
lativne nizkym nominalnym vynosom k rekordnej
redlnej vykonnosti déchodkovych fondov. Zisko-
vost DSS sa medziro¢ne takmer strojnasobila.

V sektore doplnkového doéchodkového spo-
ritefov nez v predchéddzajucich rokoch. Trendy
v zlozeni fondov sa nemenili, pozvolna reduk-
cia podielu vyvézenych fondov pokracovala
napriek nérastu NAV. Durédcia fondov mierne
vzrastla, niektoré doéchodkové fondy denomi-
nované v zahrani¢nych mendach zvysovali svoj
podiel. Podobne ako pri fondoch starobného
doéchodkového sporenia, redlna vykonnost fon-
dov bola relativne vysoka. Ziskovost DDS po-
klesla o tretinu.

V sektore kolektivneho investovania mozno
nadalej pozorovat dynamicky rast aktiv, a to
este o tretinu vyssi nez v roku 2013. Rastli najma
zmiesané a dlhopisové fondy, naopak redema-
cie boli pozorované v realitnych podielovych
fondoch. Zadujem o fondy kolektivneho inves-
tovania mali najma domacnosti, zrejme v su-
vislosti s relativne nizkymi Urokovymi sadzbami
bankovych vkladov.
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1V pociatocnych tendroch TLTRO ban-
ky eurozény mohli cerpat maximdlne
7 % z objemu poskytnutych tverov

k 30. aprilu 2014.

M E N OV A P O L I T

Uc¢ast domécich bank
na operaciach menovej politiky

FCB v roku 2014

Roman Kostelny
Ndrodnd banka Slovenska

Cldnok struéne sumarizuje aktivitu domdcich bdnk v eurozéne pri vyuzivani Sirsieho rdmca
menovopolitickych operdcii ECB a obchodovani na periaznom trhu eurozény. Nezostdva
vsak len pri zhodnoteni participdcie subjektov na ndrodnej Grovni, zachytdva aj klucové
rozhodnutia ECB a reakciu bdnk eurozdny pri riadent likvidity na medzibankovom trhu aj
prostrednictvom Ucasti v uskutocriovanych refinancnych alebo sterilizacnych tendroch.

Uvop

ECB stéla zaciatkom roku 2014 pred nezlepsujuci-
mi sa makroekonomickymi vysledkami. Klesajuca
inflacia vzdalujuca sa jej cielenej Urovni a slaba
Uverova aktivita vyvolali u odbornej verejnosti
ocakavania, akym sposobom na tieto neziaduce
makroekonomické javy ECB zareaguje. Podporit
poskytovanie Uverov dodatocnym uvolnenim
menovej politiky prostrednictvom nizsich klico-
vych trokovych sadzieb sa zdalo byt vzhladom na
ich velmi nizku Uroven uz len symbolickym kro-
kom bez zasadnejsieho vplyvu, hoci zavedenim
zépornej Urokovej sadzby by sa mohla ¢ast volnej
likvidity dostat k subjektom s jej nedostatkom.
O Ucinnosti takéhoto nastroja sa viedli polemiky,
Cito je pre eurépske banky dostacujuci impulz na
prekonanie neochoty obchodovat s rizikovejsimi
subjektmi. Tym, ze ECB vycerpala priestor v uvol-
novani menovej politiky prostrednictvom kvalita-
tivnych postupov (aj urokovymi sadzbami), oca-
kdvala sa jej orientacia smerom k vyraznejsiemu
vyuZzitiu kvantitativnych opatrent.

Inym opatrenim pri vyuziti existujuceho instru-
mentaria mohlo byt poskytnutie zdrojov priamo
vyclenenych na poskytovanie Uverov. Najdiskuto-
vanejsim opatrenim vsak bolo eventudlne pristud-
penie ECB ku kvantitativnemu uvolneniu po vzore
inych vyznamnych svetovych menovych autorft.

Dolezitou ocakdvanou udalostou koncom roka
boli vysledky z&tazovych testov, zhodnotenie kva-
lity aktiv (AQR) a zaciatok fungovania jednotného
mechanizmu dohladu nad vybranymi systémovo
vyznamnymi eurépskymi bankami.

MEeNovoroLITICKE OPERACIE ECB

Ucast bank eurozény na menovopolitickych ope-
raciach ECB bola do zna¢nej miery formovana
dalSimi mimoriadnymi opatreniami, ktoré mali
kvalitativne alebo kvantitativne zameranie.

Banky eurozény okrem moznosti pokracovat
v predcasnom splacant trojro¢nych zdrojov mohli
participovat okrem hlavnych refinanénych opera-
cif (MRO) a trojmesacnej dlhodobejsej refinancnej
operacie (LTRO) aj na mimoriadnej cielenej dlho-
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dobejsej refinanc¢nej operdacii (TLTRO). Naopak, na
refinan¢nej operdcii so $pecialnou dizkou trvania
(STRO) na dodanie likvidity na udrziavacie obdo-
bie PMR a na sedemdrovej doladovacej operacii
na odcerpanie likvidity dodanej prostrednictvom
programu pre trhy s cennymi papiermi (SMP)
sa mohli zUcastiovat len v prvom polroku, pre-
toze ECB ich prestala vykondvat vzhladom na
dalsie mimoriadne opatrenia prijaté v juni 2014.
Refinanc¢né operacie sa nadalej uskutocnovali
s pevnou Urokovou sadzbou a neobmedzenym
objemom pridelenych prostriedkov (FRFA), ked
ECB rozhodla o ich predizeni do konca roku 2016.
V zavere uplynulého roka ECB zacala s tretim ko-
lom nédkupu krytych dlhopisov (program CBPP3)
a po prvykrat s nakupmi cennych papierov zabez-
pecenych aktivami, a to na trhu cennych papierov
krytych aktivami (program ABSPP). Tentoraz pod-
mienky nastavenia programov umozrovali ndkup
krytych cennych papierov emitovanych tiez do-
macimi bankami.

ECB opatovne inovovala rémec operacif, kto-
rymi poskytuje likviditu bankovému sektoru eu-
rozény. Popri prediZeni splatnosti dihodobejsich
operacif az na styri roky, podmienila Gcast a tym aj
Cerpanie prostriedkov velkostou uz poskytnutych
Uverov, resp. vyvojom Uverov v nasledujicom
obdobi. Na rozdiel od predchéddzajucich dlhodo-
bejsich operécii Ucelovost poskytnutych zdrojov
v ramci TLTRO spojila priamo s poskytovanim
Uverov do redlnej ekonomiky. V dvoch pociatoc-
nych tendroch" TLTRO banky eurozény cerpali
212 mld. €, ¢&ize polovicu z potencidlne mozného
priestoru vyc¢leneného na ucast v oboch pocia-
to¢nych tendroch (400 mid. €).

ECBpokracovalavrealizacii 7-diovych sterilizac-
nych doladovacich operécif, ktorymi odc¢erpavala
likviditu dodanu prostrednictvom programu SMP.
Jej Uspesnost pri plnom odcerpani pldnovanej
sumy Vv tendri zdvisela od ochoty bank eurozény
ukladat volné prostriedky. Ta bola vo vyznamnej
miere limitovana velkostou prebytku likvidity. Jej
poklesom k drovni 100 mld. € sa castejsie vysky-
tovali pripady, ked sa pldnovany objem v tendri



M E N O V A P O L I T 1 K A

nepodarilo dosiahnut. Nizéim prebytkom likvidity
spdsobenym predcasnym splacanim trojroc¢nych
zdrojov sa podla odbornej verejnosti sprisriovala
menova politika, ¢o sa mohlo vnimat ako proti-
chodny, neZiaduci jav voci zdmeru menovej po-
litiky ECB. Preto ECB v rdmci dodato¢nych mimo-
riadnych opatrenti v juni pozastavila vykon tychto
sedemdnovych sterilizacnych tendrov, ¢im v sku-
to¢nosti ponechala v bankovom sektore okolo
100 mid. €.

Okrem menovopolitickych opatrenf orientova-
nych na zvysenie likvidity ECB dvakrat rozhodla
o znizeni kltcovych uUrokovych sadzieb. Po pr-
vykrdt posunula Urokovu sadzbu pre jednodno-
vé sterilizacné operacie do zéporného pasma na
kone¢nu hodnotu minus 20 bézickych bodov,
¢o sa prenieslo do zaporného Urocenia nielen
jednodnovych vkladov (O/N) v rdmci automatic-
kych operacii, ale aj do prebytocnych rezerv na
beznych Uctoch bank. Ostatné kltcové urokové
sadzby tiez znizila na hodnoty, ktoré podla pre-
zidenta ECB znamenali ukoncenie kvalitativneho
uvolfovania menovej politiky, teda prostrednic-
tvom Urokovych sadzieb. To naznacovalo, Zze dal-
Sie kroky ECB budu orientované uz iba v oblasti
kvantitativneho uvolfovania.

ECB k takémuto kroku pristupila v januari 2015,
ked prehodnotila nastavenie menovej politiky
vzhladom na zhorseny vyhlad inflicie a ucin-
nost dovtedy prijatych mimoriadnych opatreni
(TLTRO, CBPP3 a ABSPP)’. Rozsirila nakup ak-
tiv o statne dlhopisy, cenné papiere emitované
agentdrami a nadnarodnymi institiciami. Celko-
vo sa tak maju mesacne nakupovat cenné papiere
v sume 60 mld. € minimalne do konca septembra
2016, resp. do okamihu splnenia inflatného ciela
menovej politiky.

V priebehu sledovaného obdobia celkova refi-
nancnd pozicia bank eurozény klesala na drovne
spred realizacie dvoch trojro¢nych tendrov. Hlav-
nym ddévodom nizsieho cerpania zdrojov bola
skuto¢nost, Ze sa vyraznejsie neobnovili pred-
¢asne splatené trojro¢né zdroje prostrednictvom
existujucich refinan¢nych tendrov MRO alebo
LTRO. Ku kompenzécii Ubytku zdrojov prispeli
predovietkym dve pociatocné tranZe cielenej
TLTRO. Naopak, programy ndkupu cennych pa-
pierov (CBPP3 a ABSPP) vzhladom na ich aktivaciu
ku koncu uplynulého roka a na tempo ich realiza-
cie nepokryli ani ¢iastku splatnych dlhopisov na-
kipenych v rdmci predchédzajicich programov
CBPP, resp. SMP.

V' Struktire cCerpanych refinan¢nych zdrojov
nenastali vyznamnejsie zmeny. Aj napriek pod-
statnému  predcasnému  splateniu  trojro¢nych
zdrojov prave dlhodobejsie zdroje tvorili nadalej
najvacsiu ciastku.

Klesajucim cerpanim refinanc¢nych zdrojov sa
zredukoval nahromadeny prebytok likvidity do
pasma 100 az 200 mld. €. Po jeho poklese dokon-
ca pod dolnt hranicu reagovali najkratsie Urokové
sadzby EONIA citlivejsie na nizsiu prebytoc¢nu lik-
viditu, ¢o sa prejavilo v jej zvysenej volatilite a ob-
chodovani v okoli z&kladnej Urokovej sadzby ECB.

-1500

Situdcia sa stabilizovala pozastavenim steriliza-
cie likvidity dodanej prostrednictvom programu
SMP, hoci sa uvolnend suma 100 mid. € v skutoc-
nosti len ciasto¢ne premietla do navysenia pre-
bytku likvidity.

Ovela vyznamnejsim pre riadenie likvidity a jej
prebytku sa stalo zavedenie zaporného urocenia.
Obchody za zdpornu uUrokovu sadzbu vyjadrené
sadzbou EONIA sa vsak objavili s urcitym caso-
vym oneskorenim, a to az koncom augusta. Po
druhom zniZeni zadpornej sadzby ECB v septembri
sa obchodovala najkratsia Urokovd sadzba ovela
Castejsie v zédpornom pasme, i ked sa vyraznejsia
penalizacia v plnej miere v jej poklese k Urovni
jednodnovej sterilizacnej sadzby nepremietla.
Najcastejsie sa pohybovala v pasme od 0 do mi-
nus 5 bézickych bodov, najnizsiu hodnotu zazna-

Graf 1 Vyvoj vybranych menovopolitickych ope-
rdcii ECB od financnej krizy (v mld. EUR)
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Zdroj: NBS a ECB.

Graf 2 Vyvoj prebytku likvidity (v mld. EUR)
a klticovych urokovych sadzieb ECB (v %)
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2 Prostrednictvom tychto opatreni
(TLTRO, CBPP3 a ABSPP) sa malo
docielit navysenie bilancnej sumy

ECB smerom k rovniam zo zaciatku

roku 2012.
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3 Tdto cast opisuje situdciu na periaz-
nom trhu v eurozéne pocas druhého

Stvrtroka 2014.

M E N OV A P O L I T

menala na minus 9 bazickych bodov, aj z dévodu
neochoty zobchodovat volné prostriedky na pe-
naznom trhu s rizikovejsimi subjektmi.

UcAsT DOMACICH BANK

NA MENOVOPOLITICKYCH OPERACIACH
ECB

V sledovanom obdobi sa zaznamenala ciastoc-
n& zmena v spravani domdcich bank pri Ucasti
na menovopolitickych operacidch ECB. Nadalej
platilo, Ze doméce protistrany dostato¢ne pokry-
vali likviditné potreby obchodmi na penaznom
trhu a preto bol dopyt po zdrojoch v uskutoc-
nenych tendroch vo vyraznej miere limitovany.
Vynimkou boli len operdcie s mimoriadne dlhy-
mi splatnostami, aj ked ECB cerpanie podmienila
Ucelovym pouzitim zdrojov.

Participacia na kratsej refinancnej operéacii MRO
sa Standardne zUzila na uzky okruh domaécich
subjektov. Spravanie ostatnych subjektov sa vsak
vyrazne zmenilo koncom roka, ked z dévodu zvy-
Senia poctu participujucich bank sa dosiahlo ma-
ximum nielen v samotnom pocte Ucastnikov, ale
aj v agregatnom dopyte. Ucast niektorych z nich
bola spdsobena snahou doladit plnenie ukazova-
tela likvidnych aktiv vzhladom na vyhodnejsie za-
pocitanie zdrojov ziskanych prostrednictvom ECB
ako pri obchodovani na penaznom trhu.

V rdmci refinan¢nych operacii dlhodobejsie-
ho charakteru (LTRO) domdce banky zredukovali
Cerpané trojro¢né zdroje menej nez v roku 2013,
ked vyuzivali intenzivnejsie prileZitost ich pred-
¢asného (Uplného alebo ciasto¢ného) splatenia.
O operacie so splatnostou na udrZiavacie obdo-
bie PMR alebo na tri mesiace neprejavili domace
banky zaujem (naposledy v roku 2012). Vynimkou
v ramci dlhodobejsich operacif boli len prvé dve
pociatocné cielené TLTRO.

Ovela vdcsia aktivita domacich bank sa viak za-
znamenala na strane sterilizacnych operacif, kto-
rymi mali moznost uloZzenim v NBS zurocit volné

Graf 3 Vyvoj vybranych ndstrojov periazného
trhu (v bil. EUR)
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prostriedky vyhodnejsie nez na medzibankovom
penaznom trhu. V prostredi neldrocenia prebytku
likvidity to bola pre ne mozZnost efektivne uloZit
prebytocné kratkodobé prostriedky. Zmena na-
stala v juni po zavedeni zdporného Urocenia, ked
ECB zéroven prestala s vykonom sterilizacnych
operdcif. Prebyto¢nu likviditu tak doméace pro-
tistrany ponechali na svojich beznych uctoch, kde
bola zatazena uz zdpornou Urokovou sadzbou.

Aj napriek neuroceniu jednodriovych vkladov
v rdmci automatickych operdcil, resp. po zavede-
ni ich Uroc¢enia zapornou sadzbou, uzsia skupina
domécich bank nadalej vyuzivala tuto operaciu.
Doévodom jednodnovych vkladov boli zrejme po-
Ziadavky reguldtora alebo interné predpisy tychto
bank. Vacsina domacich bank viak ponechavala
volné prostriedky na beznych uctoch, ¢o sa pre-
javilo na individudlnom vyraznom preplfiani mi-
nimalnych rezerv.

Jednodriové refinan¢né obchody v rdmci auto-
matickych operdcif sa vyskytovalilen v pripadoch,
ked domaca banka nedostala ocakdvané platby
na vyrovnanie debetnej pozicie na beznom Ucte.
Podobne ako pri kratsich MRO, niektoré banky
vyuzili moznost prostrednictvom jednodriovych
zdrojov doladit denné plnenie ukazovatela likvid-
nych aktiv vzhladom na vyhodnejsie zapocitanie
zdrojov od centrdlnej banky nez prostrednictvom
obchodov na penaznom trhu.

OBCHODOVANIE NA AGREGATNEJ UROVNI
EUROZONY:

Na agregatnej Urovni aktivita eurdpskych bank
na penaznom trhu medzirocne mierne vzrastla
04 % na maximalnu hodnotu od roku 2003 (s vy-
nimkou roku 2011). Eurépske banky postupnym
predc¢asnym splacanim trojro¢nych zdrojov zrej-
me vo vacsej miere vstupovali do transakcii na
medzibankovom penaznom trhu. V sStruktire na-
strojov sa nadalej najviac zobchodovali transakcie
zabezpecené kolaterdlom (repo obchody), po
nich nasledovali menové swapy.

Depozitné obchody ¢iasto¢ne korigovali predo-
slé vyrazné poklesy, napriek tomu nedosahovali
urovne spred finan¢nej krizy. Obchodnd aktivita
na nezabezpecenom trhu sa nadalej odohravala
najma na narodnej Urovni, hoci neochota vstupo-
vat do nezabezpecenych transakcii s protistrana-
mi mimo nej sa zmiernila.

Vacsina transakcii na penaznom trhu sa nadalej
uskutocnovala zabezpecenou formou, hoci jej po-
diel medziro¢ne nezaznamenal vyraznejsie zme-
ny. Aj ked repo trh tvoril aj pred finan¢nou krizou
najvacsiu cast penazného trhu, jeho dominantné
postavenie sa vplyvom nestandardnych podmie-
nok na finan¢nom trhu zvyraznilo, ked' v porovna-
ni s depozitnym trhom bol 7-ndsobne vacsi.

Zabezpetené obchody sa uskutocrovali
takmer vylu¢ne prostrednictvom bilateralnych
transakcif. V rdmci nich vyznamnu dlohu plnili
centrélne protistrany (CCP), ktoré ziskali na medzi-
bankovom trhu kli¢ové postavenie. Zdalo by sa,
Ze kolateralizacia obchodov by mala postacovat
na prekonanie neochoty vstupovat do transakcif



s rizikovejsimi subjektmi, no skutocnost potvrdi-
la, Ze sa pozaduje zosilnit istotu pri poskytovani
zdrojov vstupom dalsej protistrany.

Vrdmciderivatového trhu zostali najviac obcho-
dovanym néstrojom a druhym na penaznom trhu
devizové swapy.V Struktire zobchodovanych me-
novych parov nenastali vyznamnejsie zmeny, ked
najviac pouzivanym je nadalej hlavny menovy par
EUR/USD. Po nom nasleduje s podielom vyssim
nez 5 % menovy par EUR/GBP. Ostatné, EUR/CHF
a EUR/JPY, spominant 5 % uroven nepresiahli.
Najaktivnejsie boli v tomto segmente protistrany
mimo narodnych okruhov, pricom v poslednych
rokoch ich zastUpenie rastie.

V rdmci derivatov najviac vzrastli Urokové swa-
py OIS. Tuto skutocnost by mohla vysvetlit vac-
Sia potreba zabezpecit sa voci zvysenej volatilite
najkratsich Urokovych sadzieb EONIA. Ta v sle-

Graf 4 Struktura repo trhu (v %)
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Graf 5 Vyvoj derivdtového trhu (hodnoty voci
roku 2003)
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dovanom obdobi zaznamenala volatilnejsi vyvoj
vzhladom na vykyvy prebytku likvidity viackrat
vyraznejsie pod 100 mld. €.

Naopak, urokové swapy IRS klesli najvyraznej-
Sie z derivatovych nastrojov, dokonca pod uro-
ven zobchodovanych drokovych swapov OIS. Za
standardnych podmienok na finan¢nom trhu eu-
répske banky preferovali na zabezpecenie sa voci
urokovému riziku vo vyraznejsej miere Urokové
swapy OIS. Momentélne viak vzhladom prave na
nestandardné podmienky, resp. uskuto¢riovanu
menovU politiku, sa opodstatnenost Urokového
swapu OIS zdsadne znfZila.

V ramci struktury splatnosti obchodovanych na
depozitnom a repo trhu nenastali vyznamnejsie
zmeny, ked sa aktivita sustreduje do najkratsich
splatnosti (do jedného tyzdna) pri podiele viac
ako 90 %. Existencia zaporného Urocenia prebyt-

Graf 6 Struktira obchodov podla diZok splatnosti
(v%)
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Graf 7 Koncentrdcia obchodov vo vybranych

ndstrojoch podla protistrdn (v %)
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ku likvidity sa zrejme este vtedy nepremietla do
zmeny v spravani europskych bank a nezazna-
menali sa vo vyraznejsej miere zaporne urocené
transakcie. Podobne aj pri menovych swapoch sa
obchodovalo najmé s najkratsimi splatnostami.
Pri OIS sa najviac transakcif kumulovalo do splat-
nosti do 1 mesiaca, kde sa zaznamenal aj najvacsi
prirastok.

OBCHODOVANIE NA DOMACEJ UROVNI

Na penaznom trhu aktivne pdsobilo 20 domécich
bankovych subjektov. Celkovy zobchodovany ob-
rat vzrastol medziro¢ne o 8 % na najvyssiu hodno-
tu od vstupu do eurozony, napriek tomu zdaleka
nedosahuje Urovne z Cias korunového penazné-
ho trhu.

V Struktire nastrojov penazného trhu vzrastol
podiel depozitnych obchodov, ktoré tak zvysili
svoje dominantné postavenie. Po nich nasledova-
li menové swapy, ktoré druhy rok po sebe klesli.
Ostatné nastroje sa vyuzivali minimalne (repo ob-
chody a urokové swapy IRS), dokonca forwardové
obchody FRA sa vobec neuskutocnili.

Na rozdiel od eurozény netvorili medzi do-
macimi bankami repo obchody vyznamnu cast
ich obchodnej aktivity. Minimalne zastUpenie
vyplyva z minimalnej potreby zabezpecovat
transakcie kolaterdlom vzhladom na dostacuju-
Ci sposob zobchodovania prostriedkov formou
depozitnych obchodov. Ten vyplyval z koncen-
tracie obchodnej aktivity najma v ramci vlastnej
bankovej skupiny a medzi doméacimi bankami
navzajom. Limitujucim faktorom pri eventu-
alnom vyuZivani repo obchodov bola podlfa
dealerov lokdlnych bank pretrvavajica neprime-
rane zvolend cenova politika domacich institucif
(burzy a centralneho depozitéra cennych papie-
rov), ktord pri momentalnom vyvoji Urokovych
sadzieb na perlaznom trhu znevyhodrovala do-
mace subjekty voci zahrani¢nym uz pri vstupe
do takychto transakcif.

Graf 8 Vyvoj obchodov na periaznom trhu podla
ndstrojov (v mld. EUR)
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Od vstupu do eurozény kontinudlne rastie po-
diel najkratsich splatnosti pri depozitnych obcho-
doch, ktoré v hodnotenom roku presiahli 90 %.
Zavedenie zdpornej Urokovej sadzby nesposobilo
pokles obchodnej aktivity pri jednodriovej splat-
nosti. Ta naopak vzrastla na najvacsiu hodnotu od
vstupu do eurozony. V pripade devizovych swa-
pov boli taktiez najviac zobchodované jednodro-
vé dlzky splatnosti. V oboch pripadoch koncen-
tracia obchodnej aktivity na najkratsie splatnosti
odréZa doladovanie likvidity na dennej baze, ¢o
umoznuje primerane zefektivnit toky prostried-
kov podobne ako v eurozéne.

Obchodnd aktivita sa najcastejsie koncentruje
na protistrany posobiace mimo domaceho okru-
hu. Derivatové obchody (devizové a Urokové swa-
py IRS) sa uskutocnili vyhradne s nerezidentmi,
depozitné obchody aj s domacimi protistranami.

Koncentracia obchodnej aktivity sa méze vyjad-
rit aj prostrednictvom ¢iselno-grafického znazor-
nenia pouzitim Lorenzovej krivky. T4 ilustruje, ako
rovnomerne je obchodnd aktivita rozdelend me-
dzi subjektmi na trhu. Plati, Ze ¢im vacsia ¢ast trhu
je pokrytd mensim poctom subjektov, tym je sklon
Lorenzovej krivky strmsi — blizsie k vertikalnej osi.
Na doméacom pefiaznom trhu vykazovali najvyssiu
koncentraciu urokové swapy IRS a devizové swa-
py. Dovodom bol nizsi pocet aktivnych domacich
bank v tychto nastrojoch. Nizsiu koncentraciy, ale
stale vyrazne nad ilustrovanou Uroviiou rovno-
merného rozdelenia trhu, mala zasa aktivita na de-
pozitnom trhu a zaroven aj celkova aktivita.

Ako doplhujuca informécia k predoslym agre-
gatnym zisteniam sluzi identifikdcia najaktivnej-
$fch domdcich bank podla jednotlivych nastrojov.
7 kritéria agregatnych obratov vyplyva, ze pat naj-
aktfvnejsich domdacich bank sa podiela na celkovej
obchodnej aktivite az 63 % (medzirocny pokles).
Najvacsiu koncentraciu Standardne zaznamenali
nastroje s nizSou obchodnou aktivitou. V pripade
repo obchodov sa aktivita skoncentrovala len do

Graf 9 Koncentrdcia obchodov voci nerezidentom

vo vybranych ndstrojoch periazného trhu (v %)
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dvoch a pri Urokovych swapoch IRS do Styroch
protistran. Naopak, na depozitnom trhu - vzhla-
dom na jeho obchodovanie vietkymi Ucastnikmi
trhu - tvorilo oproti ostatnym ndstrojom na pe-
naznom trhu pat najaktivnejsich subjektov najniz-
$f podiel, a to 58 % (medziro¢ny pokles).

ZAVER

V uplynulom roku sa pravdepodobne najvacsia
pozornost venovala problémom stvisiacim s ne-
zlepSujucim sa makroekonomickym vyhladom
v krajindch eurozény a obzvlast slabym vyvojom
Uverovej aktivity a tym aj ekonomickym rastom.
Znepokojivé boli aj mozné dosledky klesajucej in-
flacie pri jej dlhodobom zotrvanf na velmi nizkych
hodnotach.

ECB sa snaZila podporit Uverovd aktivitu via-
cerymi nastrojmi. V rdmci refinan¢nych tendrov
prostrednictvom  cielenych TLTRO, cerpanie
prostriedkov v ktorych bolo UGcelovo naviazané
vylu¢ne na poskytovanie Uverov do redlnej eko-
nomiky. Pristupila aj k dvom programom CBPP3
a ABSPP, aby ndkupom krytych dlhopisov a cen-
nych papierov zabezpecenych aktivami zlepsila
podmienky na predmetnych trhoch a umoznila
tak viacerym bankdm eurozény vo vacsej miere
prefinancovat Uverovu aktivitu prostrednictvom
emisie cennych papierov.

V obchodovani bank eurozény na penaznom
trhu sa nezaznamenali podstatnejsie zmeny. Na-
dalej sa najviac obchodovalo na zabezpecenom
trhu, po nom nasledovali menové swapy. Mierne
ozivenie sice nastalo na depozitnom trhu, napriek
tomu vsak jeho Uroven bola vyrazne nizsia ako
pred financ¢nou krizou. Aktivita bank eurozény sa
opatovne skoncentrovala do najkratsich splatnos-
tf (najma O/N), kedZe sa v druhom Stvrtroku 2014
existencia zaporného Urocenia este nedokdzala
premietnut do zmeny v ich spravani.

V roku 2014 nedoslo medzi domécimi banka-
mi k vyznamnejsej zmene vo vyuzivani meno-
vopolitickych operdcil. Zvyseny zaujem mali len
0 moznost vyhodnejsie ulozit volné prostriedky
v centrdlnej banke a neobchodovat s nimi na pe-
naznom trhu. Z refinan¢nych tendrov sa Castejsie
zUcastriovali len na Standardnych refinan¢nych
operaciach (MRO). O mimoriadnu cielend TLTRO
bol na domécej Urovni iba mierny zaujem.

Struktura zobchodovanych nastrojov sa zmeni-
la tiez len mierne. Majoritné postavenie si nadalej

udrzali depozitné operacie, po nich nasledovali
menové swapy. Obchodna aktivita sa aj napriek
uplatnovaniu  zédpornych sadzieb skoncentro-
vala opdtovne do najkratsich splatnosti. Najviac
transakcii sa uskutoc¢nilo voci nerezidentom, ¢o
len potvrdilo zameranie domdcich bank na vlast-
né bankové skupiny.

VYHLAD NA ROK 2015
Na zaciatku aktudlneho roku vzhladom na zhorsu-

juci sa vyhlad inflacie a nedostatoc¢ny efekt zatial

prijatych opatreni ECB prehodnotila nastavenie
menovej politiky a rozsirila ndkupy aktiv aj o Statne,
agenturne a nadnarodné dlhopisy. Nazory odbor-
nej verejnosti na tento krok nie su jednoznacné,
ked napr. nie je mozné porovnavat primeranost,
pripadne Ucinnost pouZitia kvantitativneho uvol-
novania na stimuldciu ekonomiky v eurozéne
s inymi ekonomikami alebo krajinami.

Pretrvavaju pochybnosti o tom, ¢i tcelovo po-
skytované prostriedky v rdmci TLTRO skutocne
splnia svoj zémer a prispeju k oZiveniu Uverova-
nia redlnej ekonomiky. V roku 2015 sa uskutoc¢nia
podla aktudlne platnej koncepcie este Styri do-
datocné tendre, ktoré, vzhladom na ich Uverovu
podmienenost, by mali viac ako iba naznacit po-
tencidlnu dynamiku ekonomiky eurozony.

Pokial ide o nékup aktiv, jeho robustnost podla
niektorych nepostaci na splnenie inflacného ciela
na Urovninizdej, ale blizkej 2 % ku koncu roku 2016.
Preto sa ocakava (alebo nevylu¢uje) pokracovanie
v programe kvantitativneho uvolfiovania pocas
dihdieho nez momentédlne ozndmeného obdo-
bia. Otdznym zostéva, ako sa uvolnené prostried-
ky dalej pouZiju v sektore, ¢i na nakup aktiv alebo
na zvysenie Uverovania redlnej ekonomiky.

Popri tazkostiach v redlnej ekonomike vacsi-
ny krajin eurozony sa zda, Ze aktudlny rok bude
zrejme opdt v znamenf diskusii o rieSenf udrza-
telnosti dlhu Grécka. Otvéraju sa tym tieZ otdz-
ky o primeranosti Uspornych opatreni najma
v problémovych krajindch, ale aj o vhodnosti
existencie celoeurépskeho programu na pod-
poru investi¢nej aktivity. Problémom vyzaduju-
cim si akutne riedenie sa stala ekonomicka situa-
cia, do ktorej istym spdsobom vyustili problémy,
ktoré sa objavili pocas krizy, ked dominovali
najmd financné a realitné otdzky, Unosna miera
vlddneho zadlZenia a déveryhodnost bankové-
ho systému.
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1 This is an extract from Messner and
Zavadil (2015). | would like to thank
Martin Suster and Pavel Gertler for

valuable comments.

2 Growth was faster before the crisis
and dropped below 10% between
2007 and 2011; see Brandmeir et al.

(2012).

3 Source: Eurostat database, available
online at http://appsso.eurostat.

ec.europa.eu.

M A CROTETCONOMI

c 1SS U E S

Are Indebted Households Poorer?’

Tibor Zavadil
Ndrodnd banka Slovenska

This article analyses the impact of household indebtedness on household net wealth, using
Slovak data from the first wave of the Household Finance and Consumption Survey (HFCS).
We find two different effects of household indebtedness on wealth — a highly negative
impact of non-mortgage debt and a neutral effect of mortgage debt. Furthermore, we

find that households living in bigger municipalities and more developed regions are both
wealthier and more indebted, which confirms the fact that higher net wealth tends to be

associated with more debt and leverage.

INTRODUCTION

Slovakia exhibits an interesting pattern of wealth,
income and debt relationships. To understand
their developments we need to look at the recent
economic history, which dates back to 1989 - the
year of the famous Velvet Revolution that caused
a fall of communist regime in former Czechoslo-
vakia. Since then Slovakia has undergone huge
political and social changes, transforming from
a centrally-planned to an open-market economy.
During this period Slovak households have expe-
rienced a remarkable transition from a very limi-
ted private ownership and almost perfect equa-
lity to a market economy and significant wealth
redistribution. The living standards of Slovak ho-
useholds have generally improved mainly thanks
to the ongoing convergence process between
transitional and advanced economies in Europe.
New credit markets have facilitated borrowing to
households and provided additional financial re-
sources to allow investments and to finance extra
consumption needs.

Since 2000 the net financial assets per capita
have increased in Eastern Europe on average by
almost 12% per year.? Likewise, household debt
has also been increasing quickly over the last two
decades, especially in the Central-Eastern Europe-
an countries. In Slovakia, the household-debt-to-
income ratio quadrupled over the past decade,
increasing from approximately 9% in 2002 to 45%
in 20122 Stefanides and Arady (2013) explain this
fast expansion by a combination of supply and
demand factors. On the supply side, they argue
that the privatization of the largest banks in early
2000’ by strong foreign retail banking groups as-
sociated with inflow of fresh capital enabled utili-
zing the consumer and mortgage lending poten-
tial in the country. On the demand side, it was fast
income growth and a decline in interest rates that
contributed to the credit boom. The observed
common trend in the growth of private debt and
wealth motivates us to analyse how household
indebtedness influences household net wealth.

Due to different characteristics of loans, we dis-
tinguish between mortgage and non-mortgage
debt. Mortgage debt refers to a collateralised debt
that serves households mainly to purchase their
housing residence, which is then used as collat-
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eral. On the other hand, non-mortgage debt in-
cludes any kind of non-collateralised loan, such as
credit line/overdraft, credit card debt, consumer
loan, etc. While mortgages typically involve high
principal amounts with long maturities and rela-
tively low interest rates, non-mortgage loans are
mostly short-term debts with low amounts and
higher interest rates, usually aimed at buying con-
sumable goods and services.

Consumer loans have been increasing faster
than mortgage loans in Slovakia due to their
greater flexibility and low principal amounts (see
Rychtdrik and Li¢ak, 2006). Indeed in 2010, 20%
of Slovak households were exposed to non-mort-
gage debt, while the penetration of mortgage
debt was less than 10% of households. In terms of
debt volumes, however, over 80% of total house-
hold debt was concentrated in mortgage debt,
while only 20% accounted for non-mortgage
debt (see Messner and Zavadil, 2014, Table 3.1
and 3.2).

In comparison to other countries, the participa-
tion of Slovak households in mortgage market is
one of the lowest in Europe. The reason is a struc-
tural change that dates back to early 1990's, when
many households were offered to purchase their
main residence (previously coop or state-owned
flats), priced well under the market-clearing level.
Thus, Slovak households yet still have a high home-
ownership rate and a relatively low debt. Compared
to the euro-area average main-residence owner-
ship at 60% and a 23% penetration of mortgage
debt, these shares are 90% and 10%, respectively,
in Slovakia (see HFCN, 2013, Table 2.1 and 3.1).

We account for this structural change in the
housing market by recognizing the households
that acquired their main residence before 1990,
i.e. during communism when no credit market
existed yet. We will also distinguish total wealth
from financial wealth that is unaffected by real-
estate ownership and has been accumulated
mainly after the communist era. Total net wealth is
defined as the difference between total assets and
total liabilities, while financial net wealth is defined
as the sum of all financial assets (i.e. deposits, mu-
tual funds, bonds, shares, non-self-employment
business wealth and managed accounts) net of
non-mortgage debt.


http://appsso.eurostat.ec.europa.eu
http://appsso.eurostat.ec.europa.eu
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Ouranalysis shows that householdindebtedness
has two different effects on household net wealth.
While non-mortgage debt impacts negatively
on wealth, the effect of mortgage debt is neutral
(insignificantly positive). This result confirms that
households with non-mortgage debt are more
financially vulnerable, which has already been
shown by Albacete and Lindner (2013) in Austria or
Cavalletti et al. (2014) in Italy. Furthermore, we find
that households living in larger municipalities and
more developed regions are both wealthier and
more indebted, which supports the convergence
pattern discussed earlier. Finally, we confirm the
findings of the previous literature that household
wealth is mainly determined by income, home
ownership, inheritance, household composition,
the main characteristics of the household head,
and by demographic and economic conditions in
the region where households live.

DATA

We use data from the first wave of the Slovak

Household Finance and Consumption Survey

(HFCS) that were collected in the last quarter of

2010. These data provide detailed information

on household assets, liabilities, income and con-

sumption on a sample of 2,057 households pro-
portionally distributed across all regions in Slova-
kia.* We match these household-level data with
the demographic and economic data on Slovak
regions that are available from the Regional Statis-
tics Database of the Statistical Office of the Slovak

republic (see Messner and Zavadil, 2015, Table 1).

Combining these two types of data allows us to

identify the impact of regional characteristics on

household indebtedness and wealth.®

For the purpose of our analysis we will use
a wide range of explanatory variables (denoted by
X;in the next section), which we split for conven-
ience into the following three groups:

1. Household characteristics: household total in-
come, way of acquiring the household main
residence (HMR), and household composition
(number of adults and children);

2. Characteristics of the reference person (RP)°:
age, working status and education;

3. Regional characteristics: size of municipality,
regional GDP per capita, unemployment rate,
population and area of the region, and average
living area of residences in the region.

Besides that we will also use the following three
instrumental variables (denoted by Z; in the next
section): i) income expectations, ii) savings-to-
income ratio and iii) the indicator of whether the
HMR was acquired after 1990. All these variables
are described in detail in Messner and Zavadil
(2015, Table 8).

For each categorical variable, namely the way of
acquiring the HMR, income expectations, all vari-
ables characterising the household’s RP, and the
size of municipality, we choose a reference group
(RG) that represents a typical household in Slo-
vakia. Our RG household purchased its HMR, has
neutral income expectations, lives in a large ag-

glomeration (with more than 100,000 inhabitants),
its reference person is middle aged (between 35
and 44 years old), employed and achieved sec-
ondary education. We will compare all other types
of households to this RG household.

MoDEL
We model household total and financial net we-
alth independently, using the following equation:

W.=a+ BX;+yD:+ ¢, (W)

where =1, .., N denotes households, W, is net we-
alth (either total or financial) of a household j, X;is
a set of its exogenous characteristics (including the
regional ones), D; is the indicator of whether the
household i has a debt (D,= 1) or not (D, =0), distin-
guishing mortgage and non-mortgage debt, and
& IS a zero-mean error.

Household indebtedness and wealth are inter-
connected by nature since wealthy households
can afford to take on more debt. Therefore, the
debt indicator D; (for both mortgage and non-
mortgage debt) is endogenous in the above-
mentioned wealth model (W).” Hence, we cannot
estimate this model by the standard OLS method,
because the estimated coefficients would be bi-
ased. The underlying endogeneity problem can
be resolved by using a three-step instrumental-
variable (IV) approach proposed by Wooldridge
(2002), which consists of the following three steps.
First we model the incidence of debt (independ-
ently for mortgage and non-mortgage debt) by
a probit model, which takes the following form:
PriDi=11X2)=0@+bX+cZ+u) (D)
where Z; is a set of instrumental variables? u; is
a standard normal error, and @ is the cumulative
distribution function of the standard normal distri-
bution. In the first step, we estimate this model by
the maximum likelihood method and obtain the
fitted probabilities D, = @ (@ + bX; + ¢Z). Then, in
the second step, we estimate an auxiliary mod-
el Di=d+eX + fD + v, by OLS and obtain the
predicted values D d+ X + fD Finally, in the
third step, we substitute D; in the wealth model
(W) with the predicted values D; and estimate it
by OLS.

This estimation procedure has two main advan-
tages. First, it is asymptotically efficient (under the
assumption of error homoscedasticity). Second, it
allows us to analyse the determinants of house-
hold indebtedness and wealth at the same time.

DETERMINANTS OF HOUSEHOLD
INDEBTEDNESS

First three columns in Table 1 report

the estimated coefficients of the probit model
(D) for both mortgage and non-mortgage debt.
The first section of the table reports the estima-
tes for household characteristics, starting with the
instrumental variables. The results show that the
household decision whether to take out a loan is

4 More information about the Hou-
sehold Finance and Consumption
Survey (HFCS) is available at http//
www.ecb.europa.eu/home/html/
researcher_hfcn.en.html. Results from
the first wave of the HFCS in Slovakia
are described in Senaj and Zavadil
(2012).

5 A detailed descriptive analysis of the
differences in household indebted-
ness and wealth across Slovak
regions is provided by Messner and
Zavadil (2014).

6 The household reference person
(RP) is chosen according to the
international standards of the so-
called Canberra Group, which uses
the following sequential steps to
determine a unique reference person
in the household: i) a lone parent
with dependent children or one of the
partners in a registered or de facto
marriage (with or without dependent
children); ii) the person with the high-
estincome; iii) the eldest person.

7 The endogeneity of D;is confirmed
also statistically by the Durbin-Wu-
Hausman test (see Messner and
Zavadil, 2015, Table 2).

8 The validity of the selected instru-
ments (specified in the previous
section) is supported by the Sargan
test (see Messner and Zavadil, 2015,
Section 4).
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influenced by its income expectations. Households
expecting their income to rise more than prices
are more willing to take out a mortgage, but less
willing to take on a non-mortgage debt. Also the
accumulation of savings decreases the probability
of non-mortgage debt since savings are liquid as-
sets that facilitate purchases of non-durable goods
without any necessity to take out a loan. On the
other hand, savings have no impact on the house-
hold decision to take out a mortgage since the pur-
chase of real estate usually cannot be financed only
from savings. Finally, as expected, the households
that acquired their HMR after 1990 are much more
likely to be indebted, since the emergence of credit
market allowed households to take out loans.

Another important determinant of household
indebtedness is the way of acquiring the house-
hold main residence (HMR). Unsurprisingly, the
probability of having a mortgage decreases sig-
nificantly when the household inherited its HMR,
obtained it as a gift or does not own the HMR (i.e.
is a renter or a free user), compared to the refer-
ence group of households that purchased their
HMR. On the other hand, the way of acquiring the
HMR does not influence the household decision
to take on non-mortgage debt.

Household structure also influences indebted-
ness. Households with more adults are less ex-
posed to mortgage debt (since they represent
multigenerational households), but have a high-
er chance of non-mortgage debt. On the other
hand, households with more children are more
likely to have a mortgage.

The second panel of Table 1 shows the impact
of household head characteristics on the inci-
dence of household debt. Looking at the age of
the reference person we observe a typical hump-
shaped profile for mortgage debt, suggesting
that middle-aged households are more likely to
take out a mortgage than young or old house-
holds. On the other hand, the incidence of non-
mortgage debt is almost constant (i.e. with no
significant differences) among all age groups of
households, except for the oldest one (with the
reference person 55+ years old), where it is signif-
icantly lower. The working status and education
of the reference person has a limited impact on
the incidence of debt. The only significant results
are that the households with a retired reference
person are less likely to be indebted, and that
the households with a primary educated refer-
ence person are less likely to have non-mortgage
debt.

Concerning the regional characteristics, the size
of municipality has no impact on the incidence of
mortgage debt, but non-mortgage debt is much
more prevalent in big cities. This is caused by
a higher concentration of companies supplying
credit as well as by a more stimulated demand
coming from a constant pressure of shop win-
dows and commercials. Also households in more
developed regions (with a higher GDP per capita
and lower unemployment) are more indebted.
Likewise, demographic characteristics of the re-
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gion influence household indebtedness, espe-
cially the incidence of non-mortgage debt, which
is more prevalent in larger and more populated
regions with larger residences.

A summary of the above-mentioned results is
provided in Table 2 that describes a prototype
of indebted household in Slovakia. A typical in-
debted household acquired its HMR after 1990,
has a reference person that is not retired, and
lives in a large region with a high GDP per capita,
low unemployment and larger residences. These
are the factors that influence the incidence of
both mortgage and non-mortgage debt. A typi-
cal household with only mortgage debt has
positive income expectations, purchased or self-
constructed its HMR, consists of fewer adults and
more children, and its reference person is rather
young (aged between 25 and 34 years). On the
other hand, a typical household with only non-
mortgage debt has neutral or negative income
expectations, has few savings (relative to the to-
tal income), consists of more adults, its reference
person is below 55 years old and has at least sec-
ondary education, and lives in a big city in a more
populated region.

DeTerRMINANTS OF HouseHoLD WEALTH
The estimation results of the main model (W) for
both total and financial net wealth are presen-
ted in the last two columns of Table 1. The first
two coefficients show the impact of household
indebtedness on wealth. We can see that while
the incidence of mortgage debt has a positive,
though insignificant, effect on net wealth, the in-
cidence of non-mortgage debt has a significantly
negative impact on both total and financial net
wealth. The estimated coefficients suggest that
a 1% higher probability of non-mortgage debt is
associated with a decrease in household total net
wealth by EUR 1,700 and in financial net wealth
by EUR 700.

Otherimportant determinants of household net
wealth are total income and the possession of the
household main residence (HMR). Households that
do not own their HMR are significantly poorer than
the owners. Even among the owners there are sig-
nificant differences in wealth; the households that
self-constructed or inherited their HMR are richer
than the households that purchased it. On the
other hand, the households that self-constructed
their HMR have lower financial net wealth.

The household composition also affects
wealth. While a higher number of adults increases
household wealth, the effect of having children
is opposite (though insignificant for total wealth).
This result is quite intuitive regarding that child
upbringing and education is costly and therefore
consumes household liquid assets. On the other
hand, adults help accumulate financial assets by
receiving regular income.

We also observe that young households are
poorer than other households. While total net
wealth does not decrease among older house-
holds (compared to the middle-aged ones),



M ACROTETCONOMIC 1SS UES

Table 1 Determinants of mortgage/non-mortgage debt and total/financial net wealth

Mortgage Non-mortgage Total net
debt debt wealth
Household characteristics
Income expectations (RG = Neutral)
Pessimistic 0.049 0.032
Optimistic 0.346* -0.345**
Savings to income ratio -0.194 -0.809***
HMR acquired after 1990 1.074%** 0.285**
Probability of mortgage debt (in %) 362
Probability of non-mortgage debt (in %) -1,692%**
Log(income) 0.005 0.041 18,7317
Way of acquisition of the HMR (RG = Purchased)
Self-construction 0.147 -0.117 46,131%**
Inheritance -1.038%** 0.021 20,595%**
Gift -0.779%* 0.073 4,774
Does not own HMR -1.913%%* -0.009 -47,729%**
Number of adult members (16+ years) -0.116* 0.163** 11,487%%*
Number of children in household 0.127* -0.104 -4.199
Characteristics of the household reference person
Age (RG = 35 - 44 years)
16 — 24 years -0.129 -0.156 -15,468%
25 - 34 years 0.328** 0.063 -15,625%*
45 — 54 years -0.366** -0.004 -5172
55+ years -0.494** -0.326* -3,750
Working status (RG = Employed)
Self-employed 0.172 0.150 55,092%**
Unemployed 0.165 0420 77, 717%%
Retired -1.134%% -0.358% -17,192%*
Other not working -0.325 0.007 4602
Education (RG = Secondary)
Primary -0.398 -0.650** -19,657**
Tertiary 0.070 -0.074 18,931%**
Regional characteristics

Size of municipality (RG = 100,000+ inhabitants)
20,001 - 100,000 -0.315 -0.490** -31,2171%%
2,001 - 20,000 -0.082 -0.522%%* -49,099%**
less than 2,000 0.079 -0437* -59,957%**
GDP per capita (in 1,000 EUR) 0.067* 0.2371%** 9,066%**
Unemployment rate (in %) -0.266** -0.806™** -28,717%%*
Log(population) 0.551 2.177%** 149,628***
Area (1,000 km?) 0.246* 0.888*** 27,922%%%
Average living area of residences (in m?) 0.043* 0.107*** 969
Constant -13.572 -44.068*** -2,351,325%**

Abbreviations: HMR = household main residence, RG = reference group.

Significance: * = 10%, ** = 5%, *** = 1%.

financial net wealth exhibits a typical hump-
shaped pattern over the age of the RP. This relates
to consumption smoothing over the life cycle -
while young households just begin to accumu-
late financial assets; old households spend them
to compensate for a reduction in their income.

The working status of RP also affects house-
hold wealth. Self-employed households are sig-
nificantly richer than the employed ones, since
entrepreneurs have usually higher income than
employees, which allows them to accumulate
more assets. Moreover, entrepreneurs experience

Financial net
wealth

1,078
-700%**
35124

4,113
1,278
2,884

134

3,440%%

1,905+

-3,877*
715
-491
-5,515%%

8,448
11,738%
-2,781*
1,426

-8,5307*
-1,345

-5,233%%
-6,8247%%
5,01 7%
34077
-11,830%*
38,191%**
12,726%**
1,297%**
-707,103%**
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9 The average total (resp. financial) net
wealth of unemployed households
is below EUR 50,000 (resp. around
EUR 1,300), while it is above EUR
60,000 (resp. around EUR 4,400) for
employed ones.

Table 2 Description of a typical indebted household in Slovakia

MORTGAGE DEBT

NON-MORTGAGE DEBT

A typical indebted household ...

has positive income expectations

purchased or self-constructed its main residence

has neutral or negative income expectations
has few savings (relative to income)

acquired its main residence after 1990

consists of fewer adults and more children

consists of more adults

... has a reference person that ...

is between 25 - 34 years old

is below 55 years old

is not retired

has at least secondary education

...and livesin ...

a big municipality

a region with high GDP per capita

a region with low unemployment

a more populated region

a large region

a region with larger residences

a higher income volatility, which motivates them
to build up bigger precautionary savings. Surpris-
ingly, the estimated coefficient for households
with unemployed RP is significantly positive, sug-
gesting at the first sight that unemployed house-
holds should be wealthier than employed ones.
This is, however, not true;” therefore we have to
interpret the estimated coefficient condition-
ally on other variables, particularly on income: if
two households — one employed and the other
unemployed — have the same income, then the
unemployed household must be richer than
the employed one, because it must have some
non-labour income from additional capital that
the employed household does not own. Finally,
households with a retired RP have significantly
lower net wealth than households with an em-
ployed RP. Besides the already-mentioned life-
cycle consumption smoothing, this result may
be related also to inter-generational transfers. In
Slovakia it is quite common that elderly parents
give a part of their property to their adult children
to help them become independent.

Table 1 also demonstrates that households
with a more educated RP are wealthier. One could
argue that it is because wealthier households can
afford better education, but this is not the case
in Slovakia, where education has since long been
provided mostly free of charge, and thus afford-
able for almost everyone.

Households living in smaller towns and villag-
es are significantly less wealthy, which is caused
mainly by higher property prices and better em-
ployment opportunities in large cities. This is also
reflected in the estimation of other regional coeffi-
cients. Households are wealthier in larger and more
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populated regions with a higher GDP per capita,
lower unemployment and larger residences.

Most of the presented findings may be sum-
marized as follows. Since more educated house-
holds reside in larger agglomerations that are
more developed and have lower unemployment,
households living there are rewarded with high-
er income. Moreover, due to the Slovak specifics
of the very high HMR ownership, higher real es-
tate prices in bigger cities and more developed
regions made these households also wealthier.

A summary of these results is provided in Ta-
ble 3 that describes a regular wealthy household
in Slovakia. A typical wealthy household does
not have any non-mortgage debt, has high in-
come and consist of more adults; its RP is mid-
dle-aged, self-employed, not retired, and well
educated. Such a household lives in a big munic-
ipality in a large or highly populated region with
a high GDP per capita and low unemployment.
These factors influence both total and financial
net wealth. Concerning only total net wealth,
wealthier households own their HMR, which they
did not purchase, but rather self-constructed or
inherited; their RP is at least 35 years old and has
tertiary education. Finally, households with high
financial net wealth did not self-construct their
HMR, consist of few children and live in a region
with larger residences.

ConcLusION

We found two effects of household indebtedness
on household net wealth — a highly negative ef-
fect of non-mortgage debt, and a neutral effect of
mortgage debt. We rationalise this finding by the
fact that while the mortgage debt is a long-term
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Table 3 Description of a typical wealthy household in Slovakia
TOTAL NET WEALTH FINANCIAL NET WEALTH

A typical wealthy household ...
does not have non-mortgage debt
has high income

owns its main residence that was self-
-constructed or inherited

did not self-construct its main residence

consists of more adults

consists of few children

... has areference person that ...

is 35+ years old

is middle-aged

is self-employed
is not retired

has tertiary education

has at least secondary education

...and livesin ...
a big municipality
a region with high GDP per capita
a region with low unemployment
a large region
a highly populated region

investment leading to the ownership of a (valuab-
le) property, non-mortgage debt only covers short-
term liquidity shortages to finance goods and servi-
ces that satisfy immediate consumption needs, but
do not contribute to household wealth. Moreover,
some types of non-mortgage debt, such as credit-
card debt orinstalment loans, may have an adverse
impact on household finances due to higher inte-
rest rates. Hence, our results support the findings
of the previous literature that non-mortgage debt
increases the financial vulnerability of households.
Households should therefore be prudent in taking
out (unnecessary) consumer loans.

We did not find any significant effect of mort-
gage debt on household net wealth. Our re-
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Riesenie krizovych situacii
financnych spolocnosti

inych ako banky

Tomds T6zsér
Ndrodnd banka Slovenska

Cielom tohto tvodného cldnku na tému rieSenia krizovych situdcii financnych spolocnost,
ktoré nie st bankami, je predstavit stav, v akom sa momentdlne nachddza tvorba tohto
rdmca na globdinej a eurdpskej irovni. Robime tak aj v kontexte pokroku dosiahnutého

v pripade rdmca pre rieSenie krizovych situdcii bdnk a investi¢nych spolocnosti.

RAMEC PRE RIESENIE KRIZOVYCH SITUACII
BANK JE V POKROCILEJ FAZE APLIKACIE

Na Slovensku je od 1. janudra 2015 Uc¢inny zakon
¢. 371/2014 Z. z. o rieseni krizovych situacif na fi-
nan¢nom trhu a o zmene a doplneni niektorych
zakonov.! Uvedenym zékonom sa transponuje
smernica 2014/59/EU (BRRD),> ktord ustanovuje
spolo¢ny eurdpsky rdmec pre riesenie krizovych
situdcif bank a vybranych investi¢nych spolo¢nos-
ti. Hlavnym motivom pre tvorbu takéhoto ramca
bolo minimalizovat negativne nasledky Upadku
systémovo vyznamnej institucie pre Sirsf financny
systém a redlnu ekonomiku, a to aj bez nutnosti
z&chrany takejto spoloc¢nosti z verejnych zdrojov.
V eurépskom kontexte bolo zdroveri snahou za-
bezpecit ¢o najhladsie riesenie krizovej situacie
cezhrani¢ne podnikajucich spolo¢nosti.

Aj na celosvetovej Urovni je rdmec pre riesenie
krizovych situécii pre globdlne systémovo vy-
znamné banky (G-SIB)* v pokrocilej faze aplikacie.
Cely proces zastreSuje Rada pre finan¢nu stabilitu
(Financial Stability Board, FSB). Tento globalny ra-
mec je postaveny na sérii standardov a principov
vydanych FSB.KItucové principy rédmca pre riesenie
krizovych situdcii finan¢nych institucii su obsiah-
nuté v dokumente Key Attributes of Effective Reso-
lution Regimes for Financial Institutions (tabulka 1
a 2).*Ich prva verzia bola publikovana v roku 2011.
Proces je momentélne v $tadiu vyhodnocovania
riesitelnosti krizovej situacie G-SIB na zaklade vy-

pracovanych rezolu¢nych planov. Pre vsetky G-SIB
by malo byt vyhodnotenie riesitelnosti krizovej
situdcie ukoncené v roku 2015. U7 teraz je vsak
zrejmé, Ze pravne, operacné a finan¢né prekazky
riesitelnosti krizovych situdcii G-SIB su znacné.

POKROK V OBLASTI RIESENIA KRiZOVYCH
SITUACI FINANCNYCH INSTITUCIi OKREM
BANK A INVESTICNYCH SPOLOCNOSTI NA
GLOBALNEJ UROVNI

Hoci zdaleka nie je v takom pokrocilom stadiu ako
v pripade bank, ramec pre rieSenie krizovych situ-
acif inych financnych spoloc¢nosti, ako su banky,
naberd najzretelnejsie kontury prave v globalnom
kontexte. Konkrétne Rada pre finan¢nu stabilitu
v poslednej verzii Key Attributes of Effective Reso-
lution Regimes for Financial Institutions z oktébra
2014° zverejnila prilohy, ktoré obsahuju $pecific-
ké usmernenia pre aplikdciu klucovych principov
rieSenia krizovych situdcii na poistovne® na spo-
lo¢nosti, ktoré tvoria klucovu infrastruktdru financ-
nych trhov (financial markets infrastructures) a ich
Ucastnikov a na klientske aktiva. V pripade kluco-
vych finan¢nych infrastruktdr sa pri koncipovani
tychto principov vychadzalo aj z vysledkov verejnej
konzultacie dokumentov spolo¢ne vypracovanych
International Organization of Securities Commissions
(I0SCO) a Committee on Payment and Settlement
Systems (CPSS) o pristupe k ozdraveniu a rieseniu
krizovych situdcif infrastruktdr financného trhu.”

Tabulka 1 Kltucové atributy efektivnych reZimov riesenia krizovej situdcie financnych institucii — prehlad
globdlneho standardu najlepsej praxe pre rezolu¢né ramce

Riesenie krizovej situdcie spdsobom, ktory zabezpeci financnu stabilitu bez potreby

Vsetky systémovo vyznamné financné institucie, t. j. banky, investi¢né spolo¢nosti

el pouzitia verejnych zdrojov.
Zeloey poistovne a infrastruktiry financného trhu.
Pravomoci

a obchodnych vztahov.

Spolupraca

Zdroj: Rada pre financnd stabilitu.
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Rozsiahle pravomoci rezolu¢ného organu vratane zasahov do majetkovych prav

Medzindrodna koordinacia pri tvorbe ozdravnych planov a plédnov riesenia krizovej
situacie, hodnoteni riesitelnosti krizovej situdcie a samotnom rieseni krizovej situacie.
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Tabulka 2 Klticové atributy efektivnych reZimov riesenia krizovej situdcie financnych institucii - prehlad

jednotlivych principov globdlneho Standardu najlepsej praxe pre rezolu¢né ramce

Klucovy atribut
Zé&ber

Orgén riedenia krizovej situdcie

Prdvomoci organu riesenia
krizovej situacie

Zapocet pohladavok,
zabezpecenie pohladavok,
oddelenie klientskych aktfv

Ochranné opatrenia pre
veritelov

Financovanie

Podmienky pravneho ramca
pre cezhrani¢nu spolupracu

Skupiny pre krizové riadenie
(CMG)

Individudlne dohody

o cezhrani¢nej spolupraci pri
riesenti krizovej situdcie (COAG)

Hodnotenie riesitelnosti
krizovej situacie

Ozdravné plany a planovanie
rieSenia krizovych situdcif

Pristup k informdcidm
a vymena informdcif

Zdroj: Rada pre financnd stabilitu.

Popis

VSetky systémovo vyznamné financné institlcie, t. j. banky, inves-
ticné spolocnosti, poistovne a infrastruktiry financného trhu.
Kazda jurisdikcia ustanovi rezolu¢ny organ s adekvatnymi pravo-
mocami a vybavenim.

Rozsiahle pradvomoci rezolu¢ného organu vratane zasahov do
majetkovych prav a obchodnych vztahov. Rezolu¢né nastroje
zahfnaju kapitalizaciu z vnutornych zdrojov spolo¢nosti (bail-in)
a prevod jej majetku a zavazkov.

Jurisdikcie zavedu transparentny a funkény pravny ramec pre
zmluvny zapocet vzajomnych pohladavok, zabezpecenie pohla-
davok a ochranu klientskeho majetku tak, aby nebranil vykonu
rezolu¢nych opatrentf.

Respektovanie hierarchie pohladavok v konkurze, princip rovna-
kého zaobchadzania s rovnakou triedou pohladavok (pari passu),
mozné vynimky z tohto principu, kompenzacia veritelov v rezo-
licii do vysky ich mozZnych prijmov z likvidacného zostatku (no
creditor worse off).

Jurisdikcie zabezpecia zdroje doc¢asného financovania klicovych
funkcif spolo¢nosti, ktorej krizova situdcia sa riesi, bez nutnosti
spoliehat sa na verejné prostriedky.

Uznanie opatreni rieSenia krizovej situdcie zahrani¢ného organu
vo Vvlastnej jurisdikcii. Podpora spolo¢ne dohodnutych riesent.
Domadce a hostovské organy vytvoria CMG pre vsetky globalne
vyznamné finan¢né spolo¢nosti (G-SIFI) na koordinovanie riedenia
krizovej situacie.

Dohody medzi ¢lenmi CMG vo vztahu k individualnym G-SIF.

Viyhodnotenie realizovatelnosti a spolahlivosti zvolenej rezolu¢nej
stratégie a identifikacia prekazok riesitelnosti a opatreni na ich
odstranenie (zmena obchodného modelu, organizacnej struktdry
spolo¢nosti a pod.).

Zabezpeclenie nepretrzitého procesu ozdravného a rezolu¢ného
planovania.

Odstranenie vietkych prekazok pre vzajomnud vymenu informacif
(vratane individuélnych firemnych, medzi jurisdikciami a réznymi
organmi) potrebnych pre vsetky rezolu¢né procesy.

V tomto kontexte bolo v oktobri 2014 na verejnu
konzultaciu predloZzené usmernenie Rady pre fi-
nancnu stabilitu k identifikacii tzv. kritickych funkcif
a kritickych spolo¢ne vyuzivanych sluzieb systémo-
vo vyznamnych poistovni, ¢o su podstatné vstupy
pre vypracovanie kvalitnych ozdravnych a rezoluc-
nych planov.? Rada pre financnu stabilitu a I0SCO
tiez predlozili na verejnu konzultaciu metodologiu
pre identifikdciu systémovo vyznamnych financ-
nych institdcii okrem bank a poistovni?

Na témach suvisiacich s riesenim krizovej situ-
acie poistovni pracuje aj International Association
of Insurance Supervisors (IAIS). V roku 2013 zverej-
nila metodoldgiu pre identifikdciu globalne sys-
témovo vyznamnych poistovni (G-SIl) a zoznam
regulacnych opatrenf vztahujucich sa na G-SIL."
IAIS v roku 2015 rozbieha prace na koncepte ab-

sorpcnej kapacity pre straty (loss absorption capa-
city) a zapracovani problematiky riesenia krizo-
vych situécif do kltucového globalneho standardu
pre poistovnictvo (Insurance Core Principles). V sU-
¢asnosti prebieha finalizacia ozdravnych planov
a plédnov rieSenia krizovych situdcif pre G-SII. Na
zaklade tychto planov FSB v roku 2015 planuje za-
¢at s procesom hodnotenia riesitelnosti krizovej
situacie tychto poistovni (tzv. resolvability assess-
ment proces — RAP).

EUROPSKE INICIATIVY V OBLASTI RIESENIA
KRIiZOVYCH SITUACIi OKREM BANK

A INVESTICNYCH SPOLOCNOSTI

Na trovni EU pripravné aktivity a diskusie vo vzta-
hu k tvorbe rdmca pre riesenie krizovych situdcif
okrem bankového sektora naberaju na intenzite.

8 FSB: Recovery and Resolution Plan-

ning for Systematically Important
Insurers: Guidance on Identification
of Critical Functions and Critical
Shared Services. Consultative
Document. Oktcber 2014. http.//
www.financialstabilityboard.org/
wp-content/uploads/c_141016.pdf
FSB-IOSCO: Assessment Metho-
dologies for Identifying Non-bank
Non-insurer Global Systematically
Important Financial Institutions.
Consultative Document. Janudr
2014. http.//www.financialstabili-
tyboard.org/wp-content/upload-
s/r_140108,pdf

10 IAIS: Global Systematically Impor-

tant Insurers: Initial assessment
methodology. Jul 2013. IAIS: Global
Systematically Important Insurers:
Policy Measures. Jul 2013.
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11 European Commission: Consul-

tation on a possible recovery and
resolution framework for financial
institutions other than banks.
Oktober 2012. http://ec.europa.
eu/internal_market/consultation-

5/2012/nonbanks/consultation-do-

cument_en.pdf

12 European Commission: Summary

of the replies to the consultation
of the Internal Market and Services
Directorate General on a possible
recovery and resolution framework
for financial institutions other than
banks. marec 2013, http.//ec.euro-
pa.eu/internal_market/consultati-
ons/2012/nonbanks/summary-of-
replies.pdf

13 Tamtiez,s. 7.
14 EP: Report on recovery and resolu-

tion framework for non-bank insti-
tutions. Oktdber 2013. http.//www.
europarl.europa.eu/document/ac-
tivities/cont/201310/20131023AT-

T73307/20131023ATT73307EN.pdf

Uz v roku 2012 Eurdpska komisia zverejnila kon-

zulta¢ny dokument o moznosti zavedenia ramca

pre riesenie krizovych situdcii pre finan¢né institu-
cie okrem bank."

Zo strany infrastruktdr finan¢ného trhu, t. j. cen-
trdlnych protistrdn (CCP) a depozitdrov cennych
papierov (CSD) v ramci konzultdcie zaznel nazor,
ze vzhladom na ich vyznam pre financny systém
su pravidla konkurzu neadekvétne pre riesenie ich
krizovych situdcii. Tieto finan¢né institicie preto vo
vieobecnosti privitali moznost zlepsenia procesu
rieSenia ich pripadnej krizovej situacie. Vzhladom
na vyrazny rozdiel v rizikovom profile CCP a CSD
bude potrebny osobitny rdmec pre obidva typy
institucii.”? Cielom ramca pre riedenie krizovych
situdcif infrastruktdr finan¢ného trhu by malo byt
zabezpecenie kontinuity ich klicovych sluZieb.
Nastroje riedenia krizovych situdcii by okrem uve-
deného ciela mali zohladnovat aj obchodny model
tychto institucii, pricom v pripade CCP by prioritou
mala byt ochrana majetku klientov.

V rdmdi tejto verejnej konzultacie vo vztahu
k moZnosti vytvorit ramec pre rieSenie krizovych
situdcii poistovn{ zaznel nazor, Ze,..neexistuje do-
kaz o potrebe rezolu¢nych opatreni pre poistov-
ne""3 Hlavné argumenty:

1. poistovne vo vseobecnosti neposkytuju kritické
sluzby z hladiska zachovania celkovej finan¢nej
stability,

2. EU by mala pockat na vysledok globalnych akti-
vit v tejto oblasti, aby sa predislo moznym kon-
fliktom s globalnym ramcom,

| N FORMATC I E

3.nova eurdpska reguldcia poistovnictva Solven-
cy Il poskytuje dostatocny ramec pre ozdravné
procesy poistovni, pre riesenie krizovych si-
tudcif v poistovnictve a ochranu pred rizikami
spojenymi s aktivitami poistovni, ktoré nemaju
charakter poistenia,

4. rezolu¢ny ramec, ktory v principe sleduje Sirsi
ciel financnej stability, nemusi byt v pripade
poistovni optimélny z hladiska ochrany naro-
kov poistencov (mozny konflikt s poziadavkami
Solvency Il).

Eurdpsky parlament v roku 2013 vyzval Eurdpsku
komisiu na prednostné vypracovanie legislativneho
rdmca pre ozdravenie a riesenie krizovej situacie CCP
a vybranych CSD.'* Eurdpska komisia na priprave
ramca pre riesenie krizovej situdcie finan¢nych in-
stitucif inych ako bank pracuje a zverejnenie prvého
navrhu mozno ocakavat v blizkom obdobi.

ZAVER

Ramec pre riesenie krizovych situacii bankje vo svojej
aplikacnej faze tak na globalnej, ako aj na eurdpskej
Urovni. V pripade inych finan¢nych institdcif, najma
poistovni a institUcif tvoriacich kltcovu infrastrukty-
ru financnych trhov, prebieha na globalnej Urovni
finalizacia principov tohto rédmca. Klucovy medzi-
narodny standard je viak uz k dispozicii a v pripade
globdlne systémovo vyznamnych poistovni vidiet
aj posun do aplikacnej fazy. Na eurdpskej Urovni sa
ocakava zverejnenie prvého navrhu podoby rdmca
pre riesenie krizovych situécif financ¢nych institici
inych ako bank najskor v roku 2016.

Ponuka podujati Institdtu bankového
vzdeldvania NBS, n. 0, na maj 2015

Nézov vzdeldvacieho podujatia

Etiketa a zaklady spoloc¢enského protokolu v praxi ll

Business Discovery/moderné trendy v Bl a kontrolingu

Zmeny v IFRS od roku 2009, novinky, komentare a priklady

Medzinarodné Standardy finan¢ného vykaznictva IFRS a ich vyuZivanie v praxi

Platobny styk |
Forenzny audit

SWIFT - Aplika¢né programové vybavenie pre realizaciu zahrani¢ného PS,

ako aj inych transakcif v bankovnictve
Cenné papiere doméce a zahranic¢né |
Skolenie pre spravcov a operétorov IS SIPS
Skuska aktudra

Vymahanie pohladavok podla zékona o konkurze a restrukturalizacii,
exekuc¢ného poriadku a obcianskeho sudneho poriadku

Meranie, planovanie a riadenie ziskovosti/vykonnosti banky

CRD IV/CRR
Rozsudky sudneho dvora

Jazykova kultura v bankovnictve a vo verejnej sfére
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Automaticka vymena informaci

/

v oblasti dani — pohroma
pre financné institucie alebo spasa
pre verejne financie?

Financné institucie budud musiet od 1. 1. 2016 zistovat
a hlasit danovu rezidenciu svojich klientov

Milan Kubinec
Deloitte Audit, s. r. o.

V poslednych rokoch sa jednotlivé Stdty zameriavaju na zefektivnenie vyberu dani, a to
najmd prostrednictvom boja proti dariovym dnikom. Posledné kauzy preukdzali, Ze
vyznamny podiel danovych tnikov spésobuje schovdvanie financnych aktiv vo financnych
institicidch sidliacich (nielen) v tzv. dariovych rajoch. Stdty sa preto rozhodli tto situdciu

riesit. Ako inak, zasa dalsimi requldciami.

ZacaLa 1o FATCA

FATCA (Foreign Account Tax Compliance Act) je
pravny predpis prijaty v USA v marci 2010, ktory
mé& zabranit americkym danovym poplatnikom
pachat dariové Uniky schovavanim prostriedkov
v neamerickych finan¢nych instituciach. Tento
predpis je U¢inny od jula 2014.

Prijatiu FATCA predchadzali odhady, ze americ-
ké danové subjekty zatajuju vo svojich danovych
priznaniach prostriedky uloZzené v neamerickych
finan¢nych institucidch. Kazdy americky obcan (aj
ked Zije, pracuje alebo podnikd mimo USA) musi
hlasit americkému danovému dradu svoje financ-
né aktiva v neamerickych bankdach a financnych
instituciach, ak ich vyska v priebehu roka prekroci
hranicu 10 000 USD. Této povinnost je zndma ako
,FBAR" (Report of Foreign Bank and Financial Acco-
unts). Podla odhadov Zije mimo USA priblizne 7,6
miliona americkych obcanov, avsak FBAR vyplfu-
je len zlomok z nich, napr. za rok 2012 bolo zasla-
nych len 807 040 FBAR. Treba dodat, Ze povinnost
nahldsit FBAR sa netyka len Ameri¢anov Zijucich
v zahranici, ale aj pripadov, ked americky rezident
ma Ucet v neamerickej banke. Existoval teda pred-
poklad, Ze velka cast americkych obcanov (ale aj
fiiem) nedodrziava americké danové pravne
predpisy — ¢i uz umyselne, alebo z nevedomosti.
Tento predpoklad sa redlne podarilo preukazat
pocas skandalu z rokov 2008/2009, ked americki
vysetrovatelia odhalili a zdokumentovali aktivity
Svajciarskej banky UBS, ktora americkym klientom
ponukala moznost skryt svoje aktiva na Svajciar-
skych Uctoch a vyhnut sa tak danovym povin-
nostiam. Americki klienti tito moznost ochotne
vyuzivali a otvorili si priblizne 19 000 Uctov v cel-
kovej hodnote medzi 18 az 20 miliardami USD.

Kauza sa skocila pokutou 780 miliénov USD pre
UBS a symbolickymi trestami odnatia slobody
a pokutami pre jej niektorych zamestnancov.
Pre zaujfmavost mozno uviest, Ze hlavny aktér
kauzy Bradley Birkenfeld, byvaly bankar UBS, ktory
celd kauzu odhalil americkym Gradom (whistle-
blowing), dostal najprv v auguste 2009 trest odna-
tia slobody na 40 mesiacov a pokutu 30 000 USD,
no kratko po prepusteni na podmienku dostal za
odhalenie kauzy a spolupracu pri vysetrovani od
amerického darového Uradu odmenu v astrono-
mickej vyske 104 miliénov USD. Pripad UBS bol
poslednou kvapkou trpezlivosti americkej viady,
ktord sa pre boj proti danovym Unikom cez ne-
americké finan¢né institucie rozhodla prijat nové
rieSenie.

Tymto rieSenim je prave FATCA, ktord prikazuje
neamerickym finan¢nym institUciam identifikovat
americkych danovych poplatnikov (¢i uz fyzické
alebo pravnické osoby) a hlasit o nich Udaje, ako
napr. meno, danové identifikacné ¢islo, ¢islo Uctu
a vysku zostatkov americkému danovému Uradu.
Ak neamerické finan¢né institlcie nebudu v su-
lade s FATCA, bude na ich prijmy z americkych
zdrojov (US source income) uvalend 30 % zradzkova
dan.

Finan¢né institucie tuto regulaciu, samozrejme,
prijimaju zo zna¢nou nevolou, kedze ziskavanie
dat o americkych subjektoch aich nasledné zasie-
lanie do USA musia vykonavat na vlastné naklady.
Inymi slovami, USA chce informécie o svojich da-
novych subjektoch a finan¢né institucie to musia
zaplatit. Aj ked sa finan¢nym instituciam do tohto
,vwyhodného" obchodu velmi nechcelo, zrdzkova
dan vo vyske 30 % bola predsa len silnou moti-
vaciou. Taktiez zavaZilo aj riziko, Ze niektoré banky
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nechcurobit biznis s finan¢nymiinstittciami, ktoré
nedodrziavaju FATCA. Ak by sa teda finan¢na insti-
tucia rozhodla, Ze nebude dodrZiavat poZiadavky
FATCA, dostala by sa takpovediac na ciernu listinu,
¢o by v praxi znamenalo, Ze niektoré finan¢né in-
Stitucie by s nou zrusili koreSpondencné bankové
vztahy. Aj z tohto dévodu sa prakticky kazda zna-
ma bankova skupina radsej rozhodla investovat
nemalé peniaze do implementécie FATCA rieseni
a od jula 2014 zistuje, monitoruje a nahlasuje svo-
jich americkych klientov.

FATCA A BILATERALNE MEDZIVLADNE
DOHODY

Okrem vysokych nakladov naimplementaciu bola
FATCA finan¢nymi instittciami povazovand okrem
iného za problematicku aj z dalsich dévodov. Jed-
nym z nich je obrovska komplexnost regulacie (az
vyse 500 stran poziadaviek) a dalsim je jej extrate-
ritorialna posobnost, ktord nutila finan¢né instity-
cie nardbat s osobnymi tdajmi spdsobom, ktory
bol z hladiska lokalnych zdkonov problematicky.

Na prekonanie tychto problémov mali sluzit bi-
laterdlne medzivladne dohody (intergovernmental
agreements, IGA) medzi USA a partnerskymi Stat-
mi. Modelovéd IGA bola navrhnutad ako vysledok
spoluprace USA so statmi G5 (Velkou Britaniou,
Nemeckom, Francuizskom, Spanielskom a Talian-
skom). Podstatou IGA je prijatie zavézku partner-
ského sStatu, ze zabezpeci, aby lokalne financné
institucie ziskavali pozadované Udaje a hlasili ich
lokdlnemu orgénu Statnej spravy, ktory ich bude
dalej hlasit do USA (Model 1 IGA). K dnesnému
dnu podpisalo IGA 54 krajin a na dalsich 58 krajin
vratane Slovenska sa z dévodu uzavretia podstat-
nych nalezitosti dohody hladf ako keby IGA pod-
pisali (agreements in substance).

Okrem odstranenia pravnych problémov tyka-
jucich sa nakladania s osobnymi udajmi ma IGA
vyhodu aj v kompaktnejsom zneni, v ktorom je
jadro povinnosti na zistovanie americkych klien-
tov (due diligence) obsiahnuté len na 18 stranach
(priloha ¢. 1 IGA). Prave tieto poziadavky imple-
mentovala vacsina slovenskych finan¢nych insti-
tUcif do svojich vnutornych procesov, a to s Ucin-
nostou od 1.7.2014.

DARNOVE UNIKY NETRAPILI LEN USA
Nebolo prekvapenim, Ze Svajciarska pobocka
UBS sa nespecializovala iba na americkych klien-
tov, ale svoje ,nadstandardné” sluzby ponukala aj
klientom z inych $tatov. Je logické, Ze Svajciarsko
je este ZiadanejSou bankovou destinaciou pre
klientov, ktori st zo susednych krajin a maju to
teda takpovediac na skok. V sulade s tymito po-
dozreniami bolo zistené, Ze Svajciarska UBS mala
v portféliu zna¢nu cast prostriedkov od franciz-
skych (Udajne az 9,8 miliardy EUR) ¢i nemeckych
(Udajne az 20 miliard EUR) klientov.

Nemecké organy vec uzavreli tak, ze sa v juli
2014 dohodli s UBS na pokute vo vyske 300 milio-
nov EUR. Francuzi pokutu zatial neulozili. Nariadili
viak UBS uhradit kauciu vo vyske 1,1 miliardy EUR,
po ktorej stanovia vysku pokuty. Hoci vyska poku-

26

ro¢nik 23, 4/2015

ty eSte nie je zndma, uz vyska kaucie pre UBS ne-
vesti ni¢ dobré. UBS sa sice proti kaucii odvolala,
ale netspesne. Najvyssi odvolaci organ v krajine —
Kasacny sud — ju v zadvere minulého roka potvrdil.

Pre objektivnost treba dodat, Ze dariové Uniky sa
nespdjaju len s UBS, ale obdobné kauzy maju ,za
klobtkom” ajiné bankové domy, napr. Credit Suisse,
Wegelin (najstarsia Svajciarska banka, ktora zanikla
v dosledku vysokej pokuty), a poukézat mozno tiez
na nedavnu kauzu HSBC ¢i izraelskej banky Leumi.
TaktieZ sa tento problém netyka len Svajciarska ¢i
inych bezpecnych danovych ,pristavov’, ale méze
sa vyskytnut prakticky v kazdej krajine.

OECD vsTUPUJE DO HRY

OECD preto prijala riesenie, ktorého findlne zne-
nie predstavila v juli 2014, ked vydala tzv. Standard
pre automatickl vymenu informacii v darovej
oblasti (AEQI) a jeho nosnu cast — tzv. Common
Reporting Standard (CRS). Standard predpokla-
da uzatvorenie bilaterdlnych alebo multilateral-
nych dohéd medzi partnerskymi $tatmi, ktoré
sa zaviazu vzajomne si vymienat dohodnuté in-
formécie o svojich danovych subjektoch, a to vo
vadcsom rozsahu ako v sucasnosti podla tzv. EU
Savings Directive. Standard nadvdzuje na vysled-
ky spoluprace medzi USA a statmi G5, a preto sa
obsahom aj Struktdrou velmi ndpadne podobd
na bilaterdlnu medzivlddnu dohodu navrhnutu
pre implementaciu FATCA. Hlavny rozdiel medzi
tymto Standardom a dohodou v oblasti FATCA je,
7e kym FATCA pozaduje zistovanie a hlasenie vy-
lu¢ne americkych danovych subjektov, Standard
OECD pozZaduje zistovanie a hlasenie danovych
rezidentov vietkych zUcastnenych krajin. Pre ce-
losvetovy charakter tohto $tandardu sa mu zvyk-
ne neformélne hovorit aj ,globalna FATCA" alebo
v skratke GATCA. OECD vydala k standardu aj vyse
300-stranovy komentar, ktory podrobne interpre-
tuje jednotlivé ustanovenia a obsahuje aj praktic-
ké priklady.

K dnesnému dnu pristpilo k AEOI prostrednic-
tvom podpisania multilateralnej dohody o vyme-
ne danovych informdcif 52 krajin. Okrem Statov
EU aj staty ako napr. Britské panenské ostrovy, Kaj-
manské ostrovy, Guernsey, Jersey, Faerské ostro-
vy, Gibraltér, ale aj Svajciarsko ¢i Lichtenstajnsko.
Tieto Staty sa zaviazali, ze do konca roka 2015
(resp. 2016 v pripade Svajciarska, Rakuska, Alban-
ska a ostrovného statu Aruba) implementuju do
svojich pravnych poriadkov poziadavky, aby ich
finan¢né institlcie museli zistovat definované
Udaje o zahrani¢nych klientoch a kazdoroc¢ne ich
hlasit lokdlnemu kompetentnému organu statnej
spravy, ktory zabezpeciich vymenu s kompetent-
nymi organmi partnerskych statov. Dalsich 41 kra-
jin (vratane Ruska a G’ny) k Standardu OECD sice
zatial formalne nepristUpilo, zaviazalo sa vsak, ze
tak urobf do konca roka 2015, resp. 2016. MoZno
teda konstatovat, Ze uz 93 Statov vratane mno-
hych zndmych financnych centier ¢i danovych
rajov deklarovalo svoje odhodlanie vyrazne posil-
nit medzinarodnu spolupracu pre boj s danovymi
anikmi.
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ConAaTO EU?

Problematika danovych unikov pochopitelne ne-
mohla obist ani legislativu EU. Dobrou spravou je,
ze EU v tejto suvislosti nezacala tvorit svoj viastny
sposob boja proti danovym podvodom, ale vo
svojej legislative prakticky kompletne odkézala na
standard OECD, resp. ho prevzala, a to v smernici
Rady 2014/107/EU z 9. decembra 2014, ktorou sa
meni smernica 2011/16/EU, pokial ide o povinnu
automatickd vymenu informéacii v oblasti danf.
Tato smernica v sulade so standardom OECD
prikazuje ¢lenskym krajindm, aby do konca roka
2015 prijali zdkony alebo iné pravne opatrenia po-
trebné na dosiahnutie zabezpecenia cielov smer-
nice, pricom tieto opatrenia musia byt uc¢inné od
1.1.2016.V praxi to znamena, ze financ¢né in-
stitucievEU (aleajv mnohych dalSich Statoch)
budi musiet od 1. 1. 2016 zistovat danovu re-
zidenciu svojich klientov podla predpisanych
postupov a od roku 2017 kazdoroc¢ne hlasit
zistené Udaje (za predchadzajuci rok) kompe-
tentnému organu statnej spravy. Vynimka bola
priznana Rakusku, ktoré ma oproti ostatnym ¢len-
skym $tatom ro¢ny odklad.

Smernica 2014/107/EU obsahuje aj ustanove-
nia, ktoré sa v sucasnosti de facto nachadzaju aj
v smernici Rady 2003/48/ES o zdanovanf prijmu
7 Uspor v podobe vyplaty Urokov (zndma ako EU
Savings Directive). Z dévodu uvedenej duplicity
sa preto ocakdva, Ze smernica 2003/48/ES bude
zrusena.

ZAVER

Standard automatickej vymeny informécif v dano-
vej oblasti sa nezadrzatelne bliZi do nasho prav-
neho poriadku. Pre finan¢né institucie znamena
sUcasna situacia velka vyzvu, kedze budu musiet
do konca roka 2015 implementovat opatrenia na
plnenie poziadaviek standardu OECD, resp. smer-

nice 2014/107/EU, a to napriek tomu, ze lokalna
legislativa eSte neexistuje.

Ti, ktori vidia do zlozitosti implementacnych
procesov vo velkych financnych institucidch
(napr. v bankéch), budu urcite sthlasit, Ze ¢asu nie
je vela. Finan¢né institucie by sa mali v najblizom
obdobi sustredit na vypracovanie dopadovych
analyz a na naslednu implementéciu poziadaviek
standardu OECD. Pocas projektu by sa viak nema-
lo mysliet len na oblast suladu (compliance), ale aj
na efektivne vyuZitie ustanoveni AEOI, resp. CRS
tak, aby bol dopad na predajny proces (najma na
jeho dlzku) ¢o najmensi a aby klient nebol obta-
Zovany vypliovanim réznych formuldrov, pokial
to naozaj nie je nevyhnutné. Na pamati treba mat
aj zvysujuci sa zaujem Statov v oblasti boja proti
danovym unikom a z toho prameniaci trend zvy-
Sujucich sa pokut v pripade porusenia prislusnych
reguldcif.

Bude mat automatickd vymena uspech
a pomoze znizit danové uniky? Ocakavania 3ta-
tov, ale aj Casti verejnosti su urcite vysoké. Netreba
viak zabudat, Ze Standard automatickej vymeny
OECD je len regulécia a jej efektivita bude v ko-
nec¢nom dosledku zavisiet od toho, ako budu jej
ustanovenia vykonavat jednotlivé zodpovedné
osoby — Statne organy v oblasti kontroly, zamest-
nanci finan¢nych institucif a externi konzultanti
podielajuci sa na implementacii, ale aj privatni
bankari, ktorf mézu byt napriek regulacii s vidinou
vysokej odmeny v pokuseni pomoct klientovi
zatajit jeho danovu rezidenciu. Ak kazdy z me-
novanych bude riadne plnit svoje povinnosti,
automaticka vymena bude davat zmysel a v boji
proti danovym podvodnikom bude predstavovat
skutoné kladivo”. Potom modzZze pomoct nielen
pri odhalovani danovych unikov, ale mat aj pre-
ventivne Ucinky a odradzat danové subjekty od
pokusov ich vobec pachat.

| N F ORMATCI E

Verejna anketa o navrhu spolo¢nej pamatnej euromince
s motivom 30. vyrocia vlajky EU

Eurépska komisia vyhlasila verejnd anketu o navr-
hu spolo¢nej pamatnej 2-eurovej mince s moti-
vom 30. vyrocia vlajky Eurépskej unie (EU). Viajka
EU je oficidinym symbolom Eurépskej unie od
roku 1985. Minca bude vydand vo vietkych 19
krajindch eurozény v druhom polroku 2015.
Eurépska komisia vybrala z predlozenych na-
vrhov pat najlepsich. Obyvatelia eurozény maju
teraz moznost prostrednictvom internetu hla-
sovat a zvolit navrh, podla ktorého bude minca
realizovana. Obcania Slovenskej republiky mézu
o ndvrhoch mince hlasovat od 20. aprila do 27.

maja 2015. Jednotlivé navrhy su zverejnené na
internetovej stranke http://www.coin-competi-
tion.eu/.

S rovnakym spolo¢nym motivom na narodnej
strane boli uz v minulosti vydané tri pamdtné
dvojeurové mince: k 50. vyrociu podpisania rim-
skej zmluvy (2007), k 10. vyrociu vzniku hospodar-
skej a menovej Unie (2009) a k 10. vyrociu zavede-
nia hotovostnej meny euro (2012). Posledné dve
z nich vydala aj Nadrodna banka Slovenska.

Z tlacovej spravy NBS
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/alozné listy a komunalne dlhopisy
v archive NBS ako pamiatka
na hypotekarne a investicné
bankovnictvo do roku 1948

Andrea Lekovd
Ndrodnd banka Slovenska

Archiv Ndrodnej banky Slovenska uchovdva mimoriadne vzdcnu a rozsiahlu zbierku
cennych papierov. Jej sucastou su i zdloZné listy a komundlne dlhopisy, ktoré vyddvali
penazné Ustavy pésobiace na nasom tzemi. Zachytdvaju obdobie rokov 1924 aZ 1948.
Semitovanim tychto cennych papierov mézeme spdjat rozvoj vystavby obci a miest, kedze
saviazu s dlhodobymi investiciami smerujicimi k zlepseniu spolocnych aj individudlnych

podmienok zivota ludi.

Viydavanie zaloznych listov Uzko suvisi s hypote-
karnym bankovnictvom. Uvery na nehnutelnosti
sa na nasom Uzemi poskytovali uz v 19. storoci.
Prvy penazny Ustav na Slovensku, Bratislavska
sporitelha (zaloZena r. 1842), poskytovala i takéto
uvery, a to do vysky dvoch tretin hodnoty nehnu-
telnosti. Tri historicky najvyznamnejsie slovenské
banky - Tur¢iansko-Svato-Martinska sporitelfa
v Martine (zalozena r. 1868), Ruzombersky Ucas-
tindrsky Uverkovy spolok (zaloZzeny r. 1879, od
r. 1904 Uvernd banka, od r. 1919 Slovenskd banka)
a Tatra banka v Martine (zaloZena r. 1885) — po-
skytovali Uvery drobnym a strednym rolnikom,
pricom vacsinu tychto Uverov tvorili Uvery na
nehnutelnosti vzhladom na ich spolahlivé krytie
zéloznym pravom. UZ v roku 1840 v Uhorsku pri-
jaty zmenkovy zékon (novelizovany v roku 1876)
zavadzal povinnost intabulacie do pozemkovej
knihy. Slovensko bolo v tomto obdobi prevazne
polnohospodarskou krajinou a banky orientova-
né na polnohospodérstvo sa stretdvali s pozia-
davkami poskytovat dlhodoby nevypovedatelny
uver sluziaci na kipu pozemkov a stavbu domov.
Slovenské bankovnictvo nebolo este $pecializo-
vané, ale napr. v roku 1909 mala Uverna banka
v Ruzomberku zadmer zacat vydavat zalozné listy
ako nastroj hypotekdrnych operédcii, ktory viak
nikdy nerealizovala.

Organizacia hypotekdrnych Uverov zfskala na
nasom Uzemi verejnopravny zéklad po prvykrat
pocas existencie prvej Ceskoslovenskej republiky.
lhned po vzniku republiky zacala prebiehat po-
zemkova reforma. Opierala sa hlavne o tri zdkony
—zakon ¢ 215/1919 Zb. z. a n. (tzv. zaborovy), z&-
kon ¢€.81/1920 Zb. z. a n. (tzv. pridelovy) a o zakon
€. 166/1920 Zb. z. a n. o Uverovej pomoci nado-
budatelom pody (tzv. Uverovy). Podla zdborového
zékona bol velky pozemkovy majetok prevysujuci
150 hektarov polnohospodarskej pody alebo 250
hektérov vietkej pody, ktory patril jednému vlast-
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nikovi alebo viacerym spoluvlastnikom zabrany
a Stat ziskal pravo vyvlastnit ho a pridelit. Na ten-
to zékon nadvazujuci pridelovy zadkon obsahoval
ustanovenia o pridelovani zabranej pddy a upra-
voval pravny pomer k nej. Poda mala byt pride-
lovana predovsetkym malym rolnikom, drobnym
Zivnostnikom a zamestnancom polnohospodar-
skym a lesnickym a bezzemkom, a to hlavne legi-
onarom a vojnovym invalidom. Zadkon umoznoval
pridelit poddu aj bytovym druzstvdm (nezarobko-
vym zdruzeniam), aby na nej zriadili malé byty
o velkosti do 80 m? ¢o vyuzili hlavne zamestnanci
dolezitych institucii (banky, posta, zeleznica, sudy
atd). Jednotlivcom mala byt na zriadenie se-
bestacnych usadlosti pdda pridelend ako rolnicky
,nediel” Obhospodarovala ho jedna rodina a hos-
poddrenie pre fu predstavovalo hlavny zdroj
obZivy. Rozsah takejto usadlosti bol obvykle od 6
do 10 hektarov. Drobny pridel mal zasa sluzit na
posilnenie malych a strednych hospodarstiev pri-
delom polnohospodarskych podnikov vo vyme-
re viac ako 30 hektérov, tzv. zvyskovych statkov.
Drobny pridel a rolnicke nediely boli vyuzité pri
vnutornej kolonizacii, teda pri vytvarani novych
0sad — koldnii na parcelovanych velkostatkoch.
Uverovy zékon umozioval pomoc jednotlivcom
i druzstvém, ktoré nadobudli pédu podfa pride-
lového i zaborového zakona formou poskytnutia
drzobného Uveru na ziskanie pddy do vlastnictva.
Uver mohol siahat az do vysky devit desatin ceny
stanovenej pozemkovym Uradom.

Z4kon ¢.35/1923 Zb.z.a n. o stavebnom ruchu
7 25.janudra 1923 umoznoval udelenie Statnej za-
ruky. Stdtna zaruka napriklad znamenala, Ze Stat
splatfistinu s prislusenstvom, ak to neurobi dlznik,
a ze splati schodok i s Urokmi a inymi nakladmi
spojenymi s vymahanim, ak bude dom vzaty do
nutenej spravy a ak jeho vynos nebude stacit na
uhradenie zavazkov prevzatych dlznikom podla
dlzného Upisu. Statom zaru¢ené pozicky posky-



tovali sirotské (pupilarne) istoty. Znamenalo to, ze
peniaze pritychto pozickach boli ukladané spravi-
dla do pevne Urocenych cennych papierov, napr.
statnych a komunalnych poziciek, a do zaloznych
listov, kde $tat sirotské istoty verejne deklaroval.

Zakon o stavebnom ruchu vsak vyzadoval, aby
pozicky boli hypotekdrne zaistené na nehnutel-
nostiach, pre ktoré bola podpora poskytnuta.
Platenie anuit sa dalo zariadit az potom, ked' by
stavebnik predloZil aj vypis z pozemkovych knih,
z ktorého by bolo jasné, ze dom, na ktory sa po-
skytuje podpora, je v pozemkovej knihe vyznace-
ny, pozi¢ka zaistena zéloznym pravom a pri nej
poznacena zaruka statu. Na Slovensku ale po vzni-
ku Ceskoslovenska vladli mimoriadne pomery, ¢o
sa tyka katastrov, vlastnicke vztahy k nehnutel-
nostiam nezodpovedali zapisom v pozemkovych
knihach, resp. zapisy Uplne absentovali.

V Ceskoslovensku vznikli v tomto obdobi pri
hypotekarnom Uvere po prvy raz zalozné listy vy-
ddvané na povolené pozicky. Zo strany penazné-
ho Ustavu bola vypoved Gveru, pokial dlznik plnil
svoje povinnosti, vyli¢end (nevypovedatelnost),
bolo tu povinné umorovanie pdzicky, nezvysitel-
na urokovd miera, diznik mal pravo kedykolvek
a v lubovolnej ciastke splatit svoj zavazok, a to aj
cennym papierom. Aj komunalne Uvery boli dlho-
dobé po7Zicky na trvaly Gcel, preto boli rozdelené,
¢o sa tykalo splacania, na dlhsie obdobie, prihlia-
dajuc na to, Ze zvysenie vynosu, z ktorého sa mali
brat splatky, nastalo az po urcitej dobe. Z toho
plynula aj nutna forma pézicky — nevypovedatel-
nost s postupnym umorovanim.

Najlacnejsi tver poskytovali v Ceskoslovensku
penazné Ustavy zaoberajlce sa sprostredkova-
nim Uveru bez zisku — zemské. Tento typ penaz-
nych Ustavov na Slovensku dovtedy neexistoval,
ale v Cechach uz mali dihd a Uspesnd historiu
Zemskd banka, Praha, a Hypote¢na banka ceska,
Praha. V roku 1924 rozsirili svoju pdsobnost na
Slovensko a Podkarpatskd Rus vytvorenim filidlok
v Bratislave. Zemska banka neskér v roku 1937
otvorila aj filidlku v UZhorode a Hypotecnd ban-
ka Ceskd v roku 1926 expozittru v Kosiciach. Na
obe filidlky sa vztahoval zakon ¢islo 238/1922 Zb.
z 11.jula 1922, ktory umoznil ich vznik. Ceskoslo-
vensky 5tat poskytol Zemskej banke i Hypotecnej
banke ceskej po 16 miliénov K¢ ako prevadzkovy
kapitdl pre ich bratislavské filidlky. Hlavnym zame-
ranim Zemskej banky na Slovensku bolo posky-
tovat pdzicky krajine, okresom, obciam a inym
verejnopravnym korporacidm, ktoré boli oprav-
nené vyberat prirdzky na Uhradu svojich potrieb.
Zemské banka teda poskytovala hlavne komunal-
ny Uver, dalej povolovala pézicky na melioracné
(jednotlivcom alebo skupindm, vodnym druz-
stvdm) a Zelezni¢né Ucely a na zéklade vietkych
tychto Uverov vydavala vlastné dlhopisy a zélozné
listy, ktoré mali status uz spominanej pupildrnej
istoty. Hypote¢na banka ceskd sa mala zaobe-
rat predovietkym poskytovanim hypotekarnych
Uverov na pozemky a domovy majetok. V case
zriadenia filidlky poskytovala v ¢eskych krajindch
poZicky na 4 % urok a vydavala aj 4 % zalozné lis-

Zdlozny list Hypotecnej banky ceskej na 10 000 K¢, v hornej casti
s motivmi Slovenska a Podkarpatskej Rusi

4,5-percentny zdlozny list Slovenskej hypotecnej a komundinej
banky na 1 000 Ks

ro¢nik 23, 4/2015

29



Makulatdra 3,75-percentného komundlineho dlhopisu z roku 1941
podla ndvrhu Stefana Bedndra

Nerealizovany ndvrh 3-percentného komundineho dlhopisu z roku
1948 s obrazmi miest Kosice, Banskd Bystrica, Bratislava, Trencin a Nitra
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ty. Pre filidlku v Bratislave ale riaditelstvo centraly
ministerstvu financif navrhlo, aby sa tieto Urokové
sadzby z poziciek poskytovanych na Slovensku
a v Podkarpatskej Rusi zvysili na 5 %. Ministerstvo
financii ndvrh schvélilo a v roku 1926 schvélilo tiez
zvysenie Urokovej sadzby o daldie percento na
6 %. Aj zalozné listy Hypotecnej banky ceskej mali
status pupildrnej istoty.

Hypotekarne Uvery sa poskytovali na tuzemskeé
domy a pozemky, ktoré boli zaknihované, a na
obytné domy, za ktoré sa platila domova dan ¢in-
7ovna (tiez museli byt zapisané v pozemkovych
knihach). PoZicky sa poskytovali na pozemky do
dvoch tretin, na domy do jednej polovice ceny
odhadnutej znalcom. Pri komunélnych Uveroch
sa kapitalové obete, ktoré boli prindsané aj pre
buduce generdcie, prenasali aj na tieto generdacie.
Na zéklade tychto poziciek vydavali banky komu-
nalne dlhopisy. Pravo obci vypisovat prirdzky k da-
niam poskytovalo veritelom dost zaruky, Ze Uroky
i istina budu splatené.

Zemska banka poskytovala Uvery stavebnym
druzstvdm postovych zamestnancoy, Statnych za-
mestnancov a Zelezniciarov a dalsim na vystavbu
najomnych domov a bytov v Bratislave v okoli Ra-
Cianskeho a Trnavského myta, na Tehelnom poli,
vo Westende, na vystavbu budov v Novych Zdm-
koch, Kogiciach, na vnutornu kolonizaciu Zitného
ostrova a juhu vychodného Slovenska, komunal-
ne Uvery rébznym obciam, meliora¢né Uvery vod-
nym a zatopovym druzstvam, elektrifikacné very
pre slovenské elektrarenské spolo¢nosti, od polo-
vice 30. rokov aj na vystavbu kasarni. Po vzniku
Protektoratu Cechy a Morava odovzdala mobiliar-
ne obchody svojej bratislavskej filidlky Slovenske;
hypotecnej a komundlnej banke ako novozria-
denému verejnopravnemu Ustavu na Slovensku
a preniesla ¢innost filidlky do Prahy, kde fungovala
ako oddelenie centrély a spravovala Uvery, ktoré
zostali na uzemf odtrhnutom od Slovenska vie-
denskou arbitrazou.

Filidlka Hypotecnej banky Ceskej sa podielala na
financovani pozemkovej reformy, vnutornej kolo-
nizicie a stavebného ruchu. Bola déleZitou insti-
tUciou pri zaistovani Uverovych potrieb rolnictva.
Pri svojej ¢innosti narazala na viacero problémov
sposobenych  neporiadkami v katastralnych
zéznamoch a rozdrobenostou pozemkového
vlastnictva, pozemkovymi knihami vyvezenymi
do Madarska, na rozdielne pravne predpisy (iné
platili pre ¢eské krajiny, iné pre Slovensko a Pod-
karpatsku Rus), ako aj na nedostatok celosloven-
sky ¢innych penaznych Ustavov, ktoré by jej mohli
pomaoct posobit na obyvatelstvo a oboznamovat
ho s jej sluzbami. Z tychto dévodov rozvinula
spolupracu s novovznikajucim Zvdzom rolnickych
vzdjomnych pokladnic. Uzavreli dohodu, pod-
la ktorej sa 37 rolnickych vzajomnych pokladnic
stalo agenturami filidlky na sprostredkovanie pol-
nohospodéarskeho tveru drobnym rolnikom - ko-
lonistom na parcelovanom majetku velkostatkov
spadajucich pod pozemkovu reformu. Spolupraca
sa musela ukoncit v roku 1925, lebo islo o dano-
vo nevhodné spojenie s nec¢lenom zvazu. Filidlka
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poskytovala Uver i pridelcom zvyskovych statkov
a urobila pripravy na financovanie pridelu pastvin
pasienkovym druzstvam a rolnickych nedielov.
Uver poskytovala pomocou vydéavania vlastnych
zéloznych listov od 6 000 K¢ vy3sie na polnohos-
podarsky majetok do dvoch tretin odhadnej ceny
pri 6 % nezvysitelnom Uroku a polpercentnom
spravnom prispevku ro¢ne, teda spolu na 6,5 %.
Umoroval sa pravidelnymi rocnymi splatkami vo
vyske najmenej pol percenta. Pocitalo sa s tym, ze
celd pozitka sa pri polpercentnej ro¢nej splatke
umorf v priebehu 43,5 roka, pri jednopercentnej
ro¢nej splatke za 33 rokov a pri dvojpercentnej
rocnej splatke za 23,5 roka podla vole diznika,
ktory vsak mal pravo splatit pozicku naraz a kedy-
kolvek. Banka pozicku lubovolne vypovedat ne-
mohla. O pdZicku sa mohol uchadzat kazdy ,po-
zemnoknizny” vlastnik pozemkov priamo v banke
alebo prostrednictvom uz spominanych agentur
(agencii) rolnickych vzdjomnych pokladnic alebo
uverovych druzstiev. K Ziadosti sa prikladal ,po-
zemnoknizny” vytah (vydal ho prislusny okresny
sud) a katastralny harok (vydal ho danovy Urad).

Vo filidlkach pracovali, resp. posobili vo veducich
orgdnoch niektoré zname osobnosti, napr. v pred-
stavenstve Hypotecnej banky ceskej Jozef Gregor
Tajovsky a ako dirigent (veduci) jej expozitlry v Kosi-
ciach Elo Séndor (autor pribehov o svakovi Raganovi
7 Brezovej). Viaceri pracovnici tychto filidlok pésobili
neskor v Slovenskej hypotecnej a komunalnej banke
i v jej nastupnicke, Investi¢nej banke (uz spominany
Elo Sandor sa po druhej svetovej vojne stal hlavnym
riaditelom  Slovenskej hypotecnej a komunalnej
banky spolo¢ne s Matejom Murtinom, ktory zac¢inal
vo filidlke Zemskej banky v Bratislave).

Pbsobenie Hypotecnej banky ceskej na Uzem
Slovenského $tatu sa tiez skoncilo vznikom Slo-
venskej hypotecnej a komundlnej banky. Zalozné
listy na slovenské hypotéky boli stiahnuté z obe-
hu a zrusené.

Slovenska hypotec¢nd a komunalna banka pre-
vzala 1. jula 1939 ulohy dovtedy vykondvané fili-

alkami ¢eskych zemskych bank. Ziskala vyhradné
pravo poskytovat na uzemi Slovenského Statu
dihodoby emisny Uver na zaklade vyddvania za-
loZznych listov, komunalnych, meliora¢nych, zelez-
ni¢nych a elektrifika¢nych dlhopisov. Zékonom
€. 251/1941 SI. z. bola pdsobnost banky rozsirend
0 Ucast na Statnych Uverovych operaciach a spo-
luti¢inkovanie pri Uprave trhu statnych cennych
papierov. Banka vydévala 4,5-percentné zdloz-
né listy a 3,5-percentné, 3,75-percentné a 4,5-
-percentné komundlne dlhopisy, a to od sumy
1 000 Ks do 50 000 Ks. Pokracovala v Gverovani
obci a miest i stavebnych a bytovych druZstiev
a jednotlivcov. Po skonceni druhej svetovej voj-
ny poskytovala Uvery na stavebnu obnovu miest
a obci Slovenska i konzorcidlne Gvery so statnou
zarukou (napr. pre rudné bane). Na navrhy cen-
nych papierov Slovenskej hypotecnej a komunal-
nej banky bola vypisand v roku 1941 sutaz a zu-
Castnili sa na nej i zndmi slovenski vytvarnici Jozef
Kubas a Stefan Bednér (navrhovali tiez bankovky
Slovenskej ndrodnej banky). Realizaciou tlace bola
poverend nemecka tlaciaren Giesecke & Devrient
v Lipsku. Hodnoty cennych papierov sa farebne
odlisovali a pri zéloznych listoch sa na stazenie
falSovania v podtlaci z geometrickych obrazcov
nachadzali jemne rysované ruzice. Podobne ako
Ceskoslovenské cenné papiere, aj cenné papiere
Slovenskej hypote¢nej a komunalnej banky boli
viacjazycné, konkrétne obsahovali okrem slo-
venciny aj nemecky a madarsky text. Po druhej
svetovej vojne sa pripravovala tla¢ novych dlho-
pisov, ktord bola odsuhlasend v juni 1948 a mala
ju uskutocnit tlaciaren Slovenska Grafia, no k rea-
liz&cii uz nedoslo.

Na zaklade zdkona ¢ 181/1948 z 20. jula 1948
0 organizacii penaznictva presli vietky prava a za-
vazky Slovenskej hypotecnej a komundlnej banky
univerzalnou sukcesiou bez likvidacie na novovy-
tvoreny Investi¢nl banku, ¢im sa vlastne na Slo-
vensku na dlhé obdobie skoncila éra vydavania
zaloZnych listov a komunalnych dlhopisov.

| N F O R MATC I E

Cena guvernéra NBS

Narodnad banka Slovenska vyhlasuje treti ro¢nik
sUtaze o cenu guvernéra NBS. Do sutaze sa mozu
zapojit studenti vysokych kol na Slovensku,
alebo aj slovenski obcania studujuci v zahranicf
s prdcami v oblasti menovej ekondmie, makro-
ekondmie, finan¢nej ekondmie a financnej stabili-
ty, ktoré maju vynimocnu kvalitu a su origindlnym
prinosom k vedeckému poznaniu. V roku 2015 je
mozné prihlasit prace obhdjené v skolskom roku
2014/2015.

Studenti sa mdzu do sUtaze prihlsit do konca
juna t. 1. a prihldsené préce je potrebné obhajit
do 31. augusta 2015. Guvernér NBS udelf najviac

tri ceny s odmenami do 1500, 1000 a 500 eur.
Podrobnejsie podmienky a Statdt sutaze, ako aj
informécie o vitazoch minulych ro¢nikov sutaze
sU zverejnené na internetovej stranke NBS.

Cielom ocenenia je podporit najlepsich Stu-
dentov ekondémie na Slovensku a pomoct im stat
sa prikladom pre dalsie generacie studentov. NBS
bude kontaktovat akademické pracoviska na Slo-
vensku aj v zahranici, aby pomohli takychto vyni-
mocnych Studentov najst a odporucili im prihlasit
svoje prace do sutaze.

Z tlacovej spravy NBS

ro¢nik 23, 4/2015
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http://www.nbs.sk/sk/publikacie/archiv-nbs/archivne-fondy/investicna-banka-praha-oblastny-ustav-pre-slovensko-v-bratislave
http://www.nbs.sk/_img/Documents/_TS/150413/Statut-cena_guvernera_NBS-2015-web.pdf

ENGC LI S H

S UMMARY

EXPECTED MACROECONOMIC
DEVELOPMENT IN SLOVAKIA

Economic and Monetary Analyses Department
Nérodna banka Slovenska

The Slovak economy increased quarter on quarter by 0.6%
in the last quarter of 2014, broadly in line with projections.
Economic growth was driven by both external demand
and domestic demand. In 2015 growth should remain
balanced, accelerating to 3.2%. Later, a sharper rise in for-
eign demand is anticipated, which should be reflected in
the economy growing up to 3.8% in 2016. Projected GDP
growth for 2017 stands at 3.5%. Over the whole forecast
horizon, Slovak economic growth is assumed to be sup-
ported by positive effects of the ECB's extended asset pur-
chase programme. The relatively strong domestic demand
should further boost a rise in employment. Looking ahead,
employment growth will be slightly slower against a back-
drop of negative demographic developments. Prices are
expected to decline as a result of a fall in energy and com-
modity prices. This effect should, however, gradually fade
away allowing inflation to rise. (p. 2)

ANALYSIS OF TRENDS AND RISKS IN THE
SLOVAK FINANCIAL SECTOR IN 2014
Pavol Latta

Nérodna banka Slovenska

The article describes the trends and risks observed in the
Slovak financial sector during the year 2014. It starts with
an overview of the macroeconomic situation followed by
an integrated overview of the financial sector. The largest
part is dedicated to the subsectors of banks, insurers and
others. The analyses are based on NBS’s Analysis of the Slo-
vak Financial Sector for 2014. (p. 5)

PARTICIPATION OF DOMESTIC BANKS
IN THE ECB’s MONETARY POLICY
OPERATIONS IN 2014

Roman Kostelny

Narodna banka Slovenska

The article summarises the activities of Slovak banks six
years after the country’s accession to the euro area. In their
activities the banks make use of a wide range of the ECB's
monetary policy operations and trade on the euro area
money market. In addition to assessing the participation
of national entities in these programmes, the article also
mentions the main decisions of the ECB and describes
the response of euro area banks reflected in their liquid-
ity management operations on the interbank market and
participation in deposit facilities and refinancing opera-
tions. (p. 10)

ARE INDEBTED HOUSEHOLDS POORER?
Tibor Zavadil
Narodna banka Slovenska

This article analyses the impact of household indebted-
ness on household net wealth, using data concerning
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Slovakia from the first wave of the Household Finance and
Consumption Survey (HFCS). We have identified two differ-
ent effects of household indebtedness on wealth — a highly
negative impact of non-mortgage debt and a neutral ef-
fect of mortgage debt. Furthermore, we have found that
households living in bigger municipalities and more de-
veloped regions are both wealthier and more indebted,
which confirms the fact that higher net wealth tends to be
associated with more debt and leverage. (p. 16)

RESOLUTION OF FINANCIAL CORPORATIONS
OTHER THAN BANKS

Tomas Tézsér

Narodna banka Slovenska

The introductory article on resolution of non-bank finan-
cial corporations is aimed at shedding some light on the
current state of preparation of the resolution framework
at the global and European levels. It also includes the
progress made in the banks and investment companies
resolution framework. (p. 22)

AUTOMATIC EXCHANGE OF TAX
INFORMATION — DISASTER FOR FINANCIAL
INSTITUTIONS OR SALVATION FOR PUBLIC
FINANCE?

Milan Kubinec

Deloitte Audit, s. . 0.

Recently, countries have focussed on the effective collection
of taxes, mainly by combating tax evasion. The latest cases
have revealed that a good share of tax evasion is connected
with hiding financial assets in financial institutions located
(not only) in tax haven territories. Governments have thus
decided to address this problem. The article monitors ac-
tivities undertaken in this area by the United States and the
European Union and their reflection in legislation. (p. 25)

MORTGAGE AND MUNICIPAL BONDS IN
THE ARCHIVES OF NBS As A MEMORY OF
MORTGAGE AND INVESTMENT BANKING
UNTIL 1948

Andrea Lekova

Narodna banka Slovenska

The mortgage bonds and municipal bonds started to be
issued in our country during the first Czechoslovak Re-
public. This activity related to the land reform which was
initiated immediately after the formation of the republic.
This way of lending, promoted by the state, continued
also during the Second World War when the Slovak State
was established, and encouraged the extraordinary urban
and rural development. The article briefly describes this
process and mentions institutions in Slovakia involved in
the provision of mortgage and municipal loans and the
issue of related bonds. The pictures are from the archival
collections of Ndrodnd banka Slovenska, which include
securities collections and archival fonds of Slovenskd
hypotecnd a komundina banka and the Bratislava branch
of Hypotec¢ni banka ceskd. (p. 28)



Strieborna zberatelska minca

Svetové prirodné dedicstvo Karpatské bukové pralesy

(Pokracovanie z 2. str. obdlky)

Tretia cena PhDr. Kliment Mitura

ZnizZend tretia cena Mdria Poldaufovd

Druha cena nebola v sutazi udelend, preto-
Ze dalSie navrhy komisiu oslovili predovsetkym
jednou stranou. Tretiu cenu ziskal PhDr. Kliment
Mitura. Jeho névrh zaujal kvalitne spracovanym
averzom, ktory ma velmi dobru Uroven z obsa-
hového i sochérskeho hladiska. Autor na fiom
zobrazil kmen buka spolu s rodiacim sa novym
lesom. Kompoziciu doplnil typickym predstavi-
tefom fauny — tesarom ciernym. Reverzna strana
so zobrazen/im vlka s mladatom vsak podla hod-
notenia komisie nedosiahla obsahovu a vytvarnu
droven averzu.

Znizeny tretiu cenu ziskala medailérka Maria
Poldaufova. Aj jej navrh zaujal jednou stranou,
v tomto pripade reverznou, ktora bola hodnotend
ako najlepsie vystihujica zadanu tému. Autorka

na nej stvarnila kolobeh Zivota v pralese, ktory
symbolizujd mladé kmene buka, plody buka —
bukvice, a rozpadavajlce sa prachnivejlce drevo,
pri ktorom je zobrazeny typicky predstavitel flo-
ry bukového pralesa — kvet zubacky Zliazkovitej.
Averznu stanu komisia hodnotila ako menej vyda-
renu a vyslovila pripomienky k zobrazeniu fauny
aj ku kompozicii.

Striebornd zberatelskd minca s priemerom
34 mm a hmotnostou 18 g bola vyrazena zo
striebra s rydzostou 900/1000 v Mincovni Krem-
nica. Na hrane je razbou do hibky uvedeny napis
,— WORLD HERITAGE — PATRIMOINE MONDIAL". Zo
schvaleného limitovaného poctu 10 000 kusov
minci bolo vyrazenych 3 300 kusov v beznom
a 6 200 kusov v proof vyhotovent.

Dagmar Flaché
Foto: Stefan Fréhlich
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