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

Stefan Rychtdrik
Ndrodnd banka Slovenska

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

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

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

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

ZADLZENOST DOMACNOSTI AJ NADALEJ
RASTLA

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

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

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

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

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

ZVYSOVALO SA PREPOJENIE MEDZI
BANKAMI A TRHOM NEHNUTELNOSTI

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

Odporacanie 1/2014.

Opatrenie 10/2016, priprava opatre-

nia o spotrebitelskych tveroch.

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

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

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

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

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

OBCHODNE MODELY BANK SA DOSTALI
POD TLAK

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

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

Graf 4 Ro¢nd percentudlna miera ndkladov na
uvery na byvanie
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aj vdaka dynamickému rastu Uverov. Pocas roka
2015 uz vsak bolo citit pokles urokovych mar-
7i a tlak na ziskovost bank sa zvysoval. Posledné
obdobie sa zacalo v marci 2016 legislativnou
zmenou, ktord limitovala poplatok za predcasné
splatenie Uveru na byvanie. Banky preto zvysi-
li snahu ziskat novych klientov a zaroven udrzat
si vlastnych. Vyssia konkurencia tak jednorazovo
stlacila Urokové sadzby na Uvery na byvanie na
uroven spodného kvartilu eurozény. Konsolidova-
na ziskovost bankového sektora k marcu 2017 uz
medziro¢ne klesla, a to aj napriek jednorazovym
pozitivnym vplyvom.

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

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

RiziKo LIKVIDITY RASTLO

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

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

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

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

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

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

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

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

CiTLIVOST NA NARAST UROKOVYCH
SADZIEB

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

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

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

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

ODOLNOST BANKOVEHO SEKTORA

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





