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Predhovor I

Zavedenie novej meny je v kazdej krajine vel'kou a naro¢nou udalostou. Slovensko za
kratky Cas svojej existencie robilo tuto ,operaciu“ az dvakrat. Kazdé zavedenie novej
meny malo iny charakter a inak ovplyvnilo ¢innosti, ktoré s tym suviseli.

Rozdelenie povodnej Ceskoslovenskej koruny na ceskud a slovenski korunu bolo
z uctovného aj legislativneho hladiska jednoduché, nakol'ko rozdelenie prebiehalo
v pomere 1:1. ZlozitejSie to bolo po technickej stranke, nakol'ko ku diu vzniku
slovenskej koruny neboli vytlaCené ani slovenské bankovky ani slovenské mince, tak
prebehla historicky malo pouZivana metdda kolkovania bankoviek. ESte zloZitejSie to
vSak bolo s vybudovanim déveryhodnej menovej politiky, nakol'’ko dévera v novii menu
v denl jej zavedenia nebola vel'mi velkd a menova politika novej centralnej banky -
Narodnej banky Slovenska sa iba formovala. No podarilo sa. Slovenska koruna
a menova politika Narodnej banky Slovenska sa uz kratko po ich vzniku tesili vel'kej
dovere. Napriek tomu prisSlo kratko nato k vymene slovenskej koruny za jednotnu
eurdpsku menu euro.

Tento krok bol logicky. Slovensko sa stalo v roku 2004 ¢lenom Eurdpskej unie a pri
odsuihlaseni Zmluvy o pristipeni k EU sme zaroveni schvilili i to, Ze ak splnime
podmienky, prijmeme spolotnd menu euro. Slovensko sa rozhodlo prijat euro
¢o najskér po vstupe do EU a urobilo vietko pre to, aby naplnilo vietky kritéria - tzv.
Maastrichtské kritéria - ako podmienku pre prijatie spolo¢nej meny. VyuZilo tak dobré
ekonomické prostredie, ktoré podporené vyznamnymi ekonomickymi reformami,
umoznilo splnit vietky kritéria uz $tyri roky po vstupe do EU a o necelych 5 rokov po
vstupe uz na Slovensku obiehalo euro. Slovensko tak mohlo vyuZit vyhody spoloc¢nej
meny s jeho hlavnymi ekonomickymi partnermi a vzhl'adom na vysoki otvorenost
ekonomiky Slovenska sa od tohto kroku ocakavali pozitivnhe efekty na ekonomicky
rozvoj, ako aj na prilev zahrani¢nych investicii.

Prijatie eura malo Uplne iny ekonomicky a legislativny dopad. Po naro¢nych pripravach
a aj rokovaniach s Eurdpskou komisiou a Eurdpskou centralnou bankou prvym
vyznamnym krokom, ktory potvrdzoval nas seriézny zaujem prijat spolo¢ni menu, bol
vstup do eurdpskeho systému vymennych kurzov - ERMII v novembri 2005. Tam sme
museli preukazat schopnost udrzat kurz slovenskej koruny voci euro v rozmedzi
+- 15% po obdobie dvoch rokov. Tymto sme preukazali kurzovu stabilitu a po splneni
d’alsich podmienok sme 1.1.2009 mohli slavnostne vymenit slovensku korunu za euro.
Druhym viditelnym krokom k prijatiu eura bolo rozhodnutie o slovenskej strane
eurominci. Bankova rada Narodnej banky Slovenska vybrala v novembri 2005 - 10
vytvarnych navrhov na slovenskd stranu eurominci, o ktorych prebiehala verejna
anketa. Do ankety priSlo 140 653 hlasov. Na prvom mieste sa umiestnil dvojkriz
na trojvrsi, na druhom Krivan a na tretom Bratislavsky hrad. Tieto 3 namety
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odsuhlasila nasledne i Bankova rada NBS a dostali sa tak na euromince. V tomto obdobi
sa uz aj verejnost’ zacala aktivne zaujimat o prijatie eura.

NajdolezitejSim mil'nikom vSak bola ,zelena“ zavedeniu eura na Slovensku
a Rozhodnutie Rady EU z 8.7.2008 o stanoveni konverzného kurzu s hodnotou 1€=
30,1260 SKK.

Technické pripravy vsetkych subjektov na Slovensku trvali dlhSie obdobie, najdlhSie
v bankovom sektore, kde sa dotykal skoro vsetkych aplikacif a ¢cinnosti. Banky nielenze
museli byt pripravené samy na konverziu, ale vykonavali konverziu za svojich klientov
a zaroven distribuovali eurobankovky a euromince vSetkym klientom, teda
aj obyvatel'stvu. Zaroven boli aj vyznamnym komunikacnym kanalom. Posledny rok
pred prijatim eura, ale hlavne posledny polrok po stanoveni konverzného kurzu bola
zintenzivnena komunikacia voci obyvatel'stvu, aby sa pripravilo na novd menu,
na prepocitavanie cien a na nové bankovky a mince.

Dovera obyvatel'stva a podnikatel'skej sféry v euro bola a stale je vel'mi vysoka, takZe
sa neopakovala situacia z roku 1993 so slovenskou korunou. Podobne nebolo treba
budovat' ani novil menovu politikuy, iba sa presunula zodpovednost za stabilitu meny
z Narodnej banky Slovenska na Eurépsku centrdlnu banku. Co bolo vsak
komplikovanejsie oproti zavedeniu slovenskej koruny, bol tictovny a legislativny dopad
vzhladom na stanoveny vymenny kurz, ako aj odburanie strachu obyvatel'stva
z prepocitavania mien a mozného dopadu na inflaciu.

Ak vychadzame z obdobia, kedy vlada SR odsuhlasila Stratégiu prijatia eura -
september roku 2004 a deii prijatia eura na Slovensku 1.1.2009, tak vSetky ¢innosti od
rokovani cez samotnu pripravu a realne zavedenie novej meny trvali vySe 4 roky.
Samotny vznik stratégie prijatia eura iniciovala Narodna banka Slovenska a jej pripravu
zastreSovala spolu s Ministerstvom financii SR.

Proces prijatia eura na Slovensku prebehol hladko, obavy z narastu inflacie z dévodu
zavedenia eura sa nepotvrdili a dovera Slovakov v euro je stale vysoka a drzi sa stabilne
na 70%. ESte vysSiu doveru si drzi euro v podnikatel'skej sfére. VSetky tieto skutocnosti
iba potvrdzuju, Ze zavedenie eura na Slovensku bolo dobrym krokom.

Elena Kohutikova
byvala viceguvernérka NBS



Predhovor 11

Menova (hospodarska a menova) Unia sa zacala tvorit eSte koncom 80. rokov
20. storocia, t.j. v ¢ase ked' platidlom na nasom tizemi bola ceskoslovenska koruna. Kym
bolo euro ako fyzickd mena zavedené (rok 2002), tak sme uz v ramci vlastnej Statnosti
platili takmer 10 rokov vlastnou slovenskou menou. Pripravy na zavedenie spoloc¢nej
meny trvali podstatne dlhSie ako spominané zavedenie naSej samotnej meny -
slovenskej koruny v roku 1993. Slovensko sa zaviazalo prijat euro, rovnako ako
aj d'alSich 9 krajin, ktoré vstupili do Eurdpskej tnie 1. maja 2004.

Po splneni nevyhnutnych ekonomickych kritérii bolo potrebné prijat nadvazne
prislusnu legislativu, na ktorej pripravu bolo podstatne viac ¢asu ako tomu bolo
v pripade zavedenia slovenskej koruny. Legislativa upravujica menovu konverziu,
ktora nepochybne bola kritickym komponentom prijatia eura na Slovensku, bola
navrhnutd na zabezpecenie hladkého, transparentného a pravne podloZeného
prechodu zo slovenskej koruny na euro. Tento komplexny pravny ramec rieSil niekol'ko
kl'acovych oblasti menovej transformacie. Primarnym legislativnym aktom
upravujucim konverziu bol zakon ¢. 659/2007 Z. z. o zavedeni meny euro v Slovenske;j
republike a 0 zmene a doplneni niektorych zakonov.

Legislativa predstavovala inovativny pravny pristup, ktory vyZadoval bezprecedentnt
koordinaciu naprie¢ réznymi organmi Slovenskej republiky, najviac Narodnej banky
Slovenska a Ministerstva financii Slovenskej republiky. Prijatie spolo¢nej meny
oslavovalo uspech, mohlo sa stat’ aj vzorom a inSpiraciou pre Uspesné prijatie eura v
inych Clenskych Statoch, pricom preukazalo starostlivo naplanovany pravny prechod,
ktory minimalizoval ekonomické naruSenie.

Prijatim eura Slovenska republika sice stratila suverenitu v menovej oblasti (a d'alej na
nej participuje v ramci eurosystému), no zaradila sa medzi krajiny eurozony, ktoré
platia spolo¢nou menou, ¢o posiliiuje hospodarsku sutaz, ¢i cenovd a hospodarsku
stabilitu. Euro je symbolom eurépskej identity. V den prijatia spolo¢nej meny sa
spolocensky a ani pravny vyvoj v tejto oblasti nijako nezastavil a aj dnes celime
viacerym vyzvam, ktoré sa vSak zvladaju lepSie, ked'Ze nie sme na to sami. Predkladany
zbornik prac sa nevenuje stroho opisom toho, ¢o bolo alebo je, ale prinasa aj aktualne
témy a nahlad toho, ¢o mdézeme cCakat do buducnosti. Strucne a eufemisticky:
prezentuje uspesny pribeh toho, ¢o bolo a je, s viziou toho, o bude.

Editori



Uvod

V rukach drZite zbornik odbornych prac ,15 rokov eura na Slovensku a jeho d'alSie
perspektivy”, ktory vznikol na pripomenutie si tohto mil'nika. Euro bolo na Slovensku
zavedené 1. januara 2009 a znamenalo pre krajinu prechod od narodnej meny -
slovenskej koruny - k spoloc¢nej eurdpskej mene. Tento krok bol vysledkom
dlhodobych priprav a komplexnych zmien v legislative, ktoré umoznili plynuly prechod
na novu menu.

Prijatim novej meny, samozrejme, pravny, ekonomicky, ¢i spolo¢ensky vyvoj nijako
neskoncil, prave naopak. Za poslednych 15 rokov sa Slovensko muselo vyrovnavat
s mnohymi vyzvami a prileZitostami, ktoré so sebou euro prinieslo. Medzi tieto vyzvy
patrili krizy v eurozoéne, adapticia na zmeny v eurdpskej menovej politike, ale
aj zabezpeclenie stabilnej pravnej a ekonomickej infrastruktary, ktora by podporovala
konkurencieschopnost a prosperitu Kkrajiny. Na druhej strane, spolocnd mena
Slovensku poskytla pristup k vyhodam, ako su stabilnejSie podmienky na zahrani¢né
investicie, jednoduchsi obchod v ramci eurozény a zvySend dovera medzinarodnych
partnerov.

Toto obdobie bolo nielen symbolom uspeSnej menovej integracie krajiny do eurozony,
ale aj obdobim vyznamnych zmien v pravnej, ekonomickej a spoloCenskej sfére.
Prispevky zoradené v zborniku reflektuju a analyzuju skusenosti a vyvoj, ktoré
Slovensko zaZilo pocas uplynulych patnastich rokov ako sti¢ast eurozony. Zaroven sa
snazi poskytnat pohl'ad do buducnosti, skimat nové vyzvy a prileZitosti, ktoré pred
nami stoja. Prispevky, ktoré su sucastou tohto zbornika, si dielom odbornikov
z pravnej a ekonomickej sféry, ktori sa podrobne venovali r6znym aspektom menovej
politiky, pravneho ramca a kazdodenného fungovania eura. Tieto prispevky poskytuju
pohlad na pozitiva aj vyzvy spojené s Clenstvom v eurozone, od uprav legislativy
po implementaciu regulacnych mechanizmov.

Zbornik nie je len retrospektivou, ale aj platformou pre diskusiu o d'alSom smerovani
menového systému. Autori analyzuju otazky digitalizacie meny, jej mozny prechod
na digitdlne formy a dopady novych technoldgii na finan¢ny sektor. Tieto uvahy
odrazaju snahu poskytnut Citatel'ovi komplexny obraz o tom, ako sa menovy systém
moZe prispOsobit meniacim sa podmienkam a potrebam modernej spolo¢nosti.

Okrem odbornych analyz sa zbornik venuje aj praktickym otazkam a skisenostiam
z beZzného Zivota, ako je zaokruhlovanie cien, ¢i otadzky hotovostného
a bezhotovostného styku. Tymto spésobom sa citatelom ponuka nielen faktografické
zhrnutie, ale aj Sirsi pohl'ad na euro ako stucast kazdodenného Zivota. Verim, Ze tento
zbornik bude cennym zdrojom poznatkov pre pravnikov, odbornikov na menovu
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politiku a vSetkych, ktori sa zaujimaju o hlbSie pochopenie dopadov eura na slovenské
pravo a spoloCnost.

Zbornik moZe prispiet k prehlbovaniu poznatkov a stimuluje d’'al$i vyskum a odbornt
diskusiu o postaveni a buducnosti eura na Slovensku. Je doélezité, aby sme pri
prileZitosti tohto vyrocia nielen zhodnotili uplynulé roky, ale aj premyslali o tom, o
moZeme ocCakavat v buducnosti. Prispevky obsiahnuté v tomto zborniku nam mézu

.....

RNDr. DuSan Jurcak
¢len Bankovej rady NBS a vykonny riaditel
useku platobnych systémov a peniazne;j
hotovosti



Spolocna mena euro vo vizibilite europskeho
systému financného dohl’'adu

The common currency euro in the visibility of
the european system of financial supervision

JuDr. Michal Uradnik, PhD.
Pravnicka fakulta Univerzity Mateja Bela v Banskej Bystrici

Abstrakt

Eurdpsky systém financného dohladu vznikol ako legislativno-ekonomickd odpoved’
na svetovu hospoddrsku krizu z roku 2008, a to s imanentnym cielom, predchadzat’
finanénym krizam. Organizacne Struktiurovany mechanizmus md za ciel’ aj ochranu
spolocnej meny. Od prijatia eura v roku 2009 bolo realizovanych pomerne vel’ké mnoZstvo
reguldcii v oblasti, ¢i uz periazného obehu alebo finan¢ného trhu ako takého. Jednym
Z nich je aj sprisriovanie podmienok poskytovania tiverov na byvanie. Pozornost’ sa preto
sustred’'uje na vybrané zmeny v oblasti financného trhu, ktoré sledovali nielen zvyseny
dohl'ad nad financnym trhom, ale aj ochranu eura. Prednostne st analyzované vyrocné
sprdvy z ¢innosti orgdnov tohto systému. Akcent je kladeny aj na zmeny prdvnej tupravy
a ich vplyv na recipienta prdvnej normy, primdrne beznych fyzickych oséb ako financnych
spotrebitelov.

Kl'Gcové slova
financny trh, Eurdpsky systém financného dohladu, bankovd unia, Narodnd banka
Slovenska, euro, spotrebitel’

Abstract

The European System of Financial Supervision was created as a legislative-economic
response to the global economic crisis of 2008, with the immanent aim of preventing
financial crises. The organizationally structured mechanism also aims to protect the
common currency. Since the adoption of the euro in 2009, a relatively large number of
regulations have been implemented in the area of money circulation or the financial
market as a whole. One of these is the tightening of the conditions for housing loans.
Attention is therefore focused on selected changes in the financial market area, which
have pursued not only increased supervision of the financial market, but also the
protection of the euro. Preferably, the annual reports on the activities of the authorities
of this system are analysed. Emphasis is also placed on the changes in legislation and their
impact on the recipients of the legislation, primarily ordinary individuals as financial
consumers.
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Keywords
financial market, European system of financial supervision, banking union, National Bank
of Slovakia, euro, consumer

1. Uvod

Presné Casové vymedzenie sndah smerujlicich kvytvoreniu systému dohl'adu
nad finannym trhom nie je uplné objektivne, pretoZe s istou mierou zovseobecnenia
tieto existovali uZ s pociatkom trhu.! V priestore Eur6pskej tunie je vSak potrebné
vnimat aj integracné snahy avytvorenie vnuatorného trhu. S prihliadnutim
na Oznamenie Eurdpskej komisie k implementacii tzv. Ak¢ného planu?2 moZno
konStatovat, Ze jednym z dominantnych impulzov nielen pre rozvoj eurdpskeho
financného trhu, ale aj sp6sobu vykonu dohl'adu nad jeho ¢innostou bolo zavedenie
meny euro. Myslienka spolo¢nej meny clenskych Statov Eur6pskeho hospodarskeho
spolocenstva sa prvykrat objavila v memorande Eurépskej komisie z 24. oktébra 1962
(Marjolinovo memorandum) a Komisia v niom navrhla, aby sa colna tunia do konca
60. rokov 20. storocia pretvorila na hospodarsku uniu, v ktorej by boli stanovené
neodvolatel'né vymenné kurzy mien jednotlivych ¢lenskych Statov Spolocenstva. 3

Zavedenim meny eura sa vytvorila jedinec¢na prileZitost poskytnut Eurépskemu
spoloCenstvu moderny financny systém, ktory by minimalizoval kapitalové
a sprostredkovatel'ské naklady, a sucasne podporil investicie a rast zamestnanosti.
Avsak uz vtedy si Komisia uvedomovala, Ze Strukturalne zmeny sposobené zavedenim
meny eura vytvoria pre regulacné a dozorné organy narocnu situadciu. Zaroven
predstavila zamer vytvorenia pravidiel dohl'adu nad bankovym sektorom, ako aj
sektorom poistenia a cennych papierov, pricom sa mali zohladnit aj vysledky
vtedajSich prac grémii, ako napriklad Bazilejského vyboru pre bankovy dohl'ad alebo
Féra eur6pskych komisii pre cenné papiere (FESCO).* Uvedené vyplyva uz z Ak¢ného

! Napriklad: V ramci globalizacie sluzieb finan¢ného trhu boli na eurépskej urovni este v 70. rokoch 20.
storocia vytvorené dve fora pre multilaterdlnu spolupracu v oblasti bankového dohl'adu: 1) Groupe de
Contact - vybor organov bankového dohl'adu Eurépskeho hospodarskeho priestoru bol kreovany, aby sa
zaoberal otdzkami implementacie bankovej regulacie a postupov dohl'adu a 2) Skupina pre bankovy dohl'ad
bola vytvorena Vyborom guvernérov centrdlnych bank clenskych Statov Eur6pskeho hospodarskeho
spoloCenstva a predznamenala dne$né usporiadanie organizované Eurépskou centrdlnou bankou. -
SCHELLER, H. K. Eurdpska centrdlna banka - histéria, tilohy a funkcie. 2006. s. 114. Dostupné online (cit.
5.7.2024): http://www.nbs.sk/ img/Documents/ vzdelavanie/ucitelia/ECB historia ulohy funkcie.pdf

2 Akény plan Eur6pskej komisie pre finan¢né sluzby (Eurépskou tniou pouzivana skratka je ,,FSAP“, pozn.
autora) je vSeobecne povaZovany za plan obsahujuci kltic¢ové prvky pre vytvorenie integrovaného
eurépskeho trhu finan¢nych sluzieb a bol schvaleny v Lisabone v marci 2000.

3 SCHELLER, H. K. Eurépska centrdlna banka - histéria, tlohy a funkcie. 2006. s. 17. Dostupné online (cit.
5.7.2024): http://www.nbs.sk/ img/Documents/ vzdelavanie/ucitelia/ECB historia ulohy funkcie.pdf

+ Oznamenie Komisie z 11. maja 1999 s nazvom ,Implementacia ramca pre financné trhy: akény plan“
[KOM(1999) 232 v kone¢nom zneni - neuverejnené v uradnom vestniku]. s. 2, 14, 15. Dostupné online (cit.
23.1.2022): https:




planu, apelujuceho na odstranenie pravnych medzier uniového prava v oblasti vykonu
dohl'adu.>

Prvé obavy z dosiahnutia prezentovanych ciel'ov vyplyvaji z Lamfalussyho spravy,®
ktora konStatovala, Ze aj ked Ak¢ény plan Eurdpskej komisie pre finan¢né sluzby
predstavuje spravnu odpoved na niektoré problémy,” nebude sa realizovat
s pozadovanou naliehavostou, kedZe mal byt dokonceny az v roku 2005, pricom
rezultovala potrebu jeho komplexnej reformy.

Hospodarska a finan¢na kriza zroku 2008 naplno zodpovedala dlho diskutované
otazky o neucinnosti vtedajSieho systému dohl'adu nad finan¢nym trhom, kreovanom
najma na mikroprudencialnom dohlade, bez zasadnejSej vymeny informacii
aspoluprace medzi jednotlivymi organmi dohladu asStatmi Eurdépskej unie.
Na podklade de Larosierej spravy bol ako odpoved na finan¢nu krizu s G¢innostou
od 1. janudra 2011 kreovany Eurépsky systém financného dohl'adu, pozostavajuci
z Eurépskeho vyboru pre systémové rizika (d’alej aj ,ESRB“), Eurépskeho organu pre
bankovnictvo (d’alej aj ,EBA®), Eur6pskeho organu pre poistovnictvo a dochodkové
poistenie zamestnancov (d’alej aj ,EIOPA“), Eurdépskeho orgdnu pre cenné papiere
a trhy (dalej aj ,ESMA®), Spolo¢ného vyboru eurdpskych organov dohl'adu
a prislusnych organov dohladu uvedenych v ¢l. 1 ods. 2 nariadeni Eur6pskeho
parlamentu a Rady EU ¢.1093/2010, & 1094/2010 a ¢ 1095/2010,8 vratane Eurépskej
centralnej banky, pokial' ide o ulohy, ktoré su jej zverené nariadenim Eur6pskeho
parlamentu a Rady EU ¢ 1024/2013.

5 Strategisches Ziel 3: Moderne Aufsichtsregeln und Uberwachung. In Mitteilung der Kommission - Umsetzung
des Finanzmarktrahmens: Aktionsplan. Dostupné online (cit. 4.8.2024): https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/DE/TXT/PDF /?uri=CELEX:51999DC0232&from=EN
6 LAMFALUSSY, A. Final report of the committee of wise men on the regulation of european securities
markets. z 15.02.2001. Brusel. Dostupné online (cit. 10.8.2024): https: //www.esma.europa.eu/sites/default
/files/library/2015/11/lamfalussy report.pdf
7 Napriklad: 1) rychle tempo zmien na finan¢nych trhoch, 2) problémy legislativy a jej implementacie, 3)
rozdiely v pravomociach vnutrostatnych organov, 4) absencia spolo¢ného vzoru dohl'adu, a iné.
8 Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) ¢. 1093/2010 z 24. novembra 2010, ktorym sa zriad’uje
Eurépsky organ dohladu (Eurépsky organ pre bankovnictvo) a ktorym sa meni a dopliiia rozhodnutie
¢.716/2009/ES a zruSuje rozhodnutie Komisie 2009/78/ES v platnom zneni.
Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) & 1094/2010 z 24. novembra 2010, ktorym sa zriad'uje
Eurépsky organ dohladu (Eur6psky orgdn pre poistovnictvo a dochodkové poistenie zamestnancov),
a ktorym sa meni a doplia rozhodnutie ¢ 716/2009/ES a zrusuje rozhodnutie Komisie 2009/79/ES
v platnom zneni.
Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) ¢ 1095/2010 z 24. novembra 2010, ktorym sa zriad'uje
Eurépsky organ dohl'adu (Eurépsky organ pre cenné papiere a trhy) a ktorym sa meni a dopitia rozhodnutie
€. 716/2009/ES a zrusuje rozhodnutie Komisie 2009/77 /ES v platnom zneni.
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2. Vplyv Europskeho systému financ¢ného dohl'adu na
stabilitu financ¢ného trhu a ochranu spotrebitel’'a

Prvotne je potrebné poznamenat, Ze vplyv na euro je vnimany v suvislosti
so zabezpeCenim menovej stability, atym aj predchadzaniu vzniku negativnych
externalit, ktoré by mohli viest k opakovaniu finan¢nej krizy.

Eurdpsky systém financného dohladu je kreovany na zasade ,dodrziavaj alebo
vysvetli“, uplatiiovanej najma v suvislosti varovaniami a odpordcaniami,® resp.
s usmerneniami a odporucaniami, 1© ktoré jednotlivé organy dohladu vydavaju
a spociva v podstate, Ze ak adresat tohto pravneho aktu nema v imysle jeho obsah
dodrZiavat, je povinny vysvetlit svoj odmietavy pristup. Exempli causa, ESRB po vydani
prvého suboru varovani v oblasti trhu s nehnutel'nostami v roku 2016, vydal v roku
2019 varovania pre jednotlivé krajiny o strednodobych zraniteInych miestach
v sektore nehnutelnosti, ato v Ceskej republike, Spolkovej republike Nemecko,
Francuzsku, na Islande a v Norsku. Podl'a ESRB vac¢sSina dostupnych ukazovatel'ov cien
nehnutelnosti na byvanie naznacila ich nadhodnotenie v Nemecku. Spolkovy urad
dohl'adu nad finan¢nymi sluzbami (Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht)
sice oznamil, Ze prijme odporucanie, avSak uvedené nastroje neboli v Nemecku
zavedené.ll Na zdklade d'alSieho posuddenia vyvoja trhu s nehnutel'nostami Eurépsky
vybor pre systémové rizika v decembri 2021 rozhodol vydat dve odporucania pre
Nemecko a Rakusko, a pat varovani pre Bulharsko, Chorvatsko, Madarsko,
Lichtenstajnsko, ale aj pre Slovensko. Rozhodnym kritériom boli zistenia,
o nedostatocnosti prijatych opatreni.l? Podl'a sucasnej spravy ESRB je v porovnani
s rokom 2021 len niekol'ko zmien, pricom kombinacia makroprudencialnej politiky
v piatich krajinach, ktoré predtym dostali odporucania ESRB (Rakusko a Finsko) alebo
varovania (Madarsko, LichtensStajnsko a Slovensko), sa toho c¢asu povazuje
za primeranu, avSak v pripade ostatnych krajin EHP zahrnutych do analyzy politiky
vroku 2021 zostava hodnotenie nezmenené, ako napriklad aj v Bulharsku, Chorvatsku,
Dansku, Nemecku a Luxembursku.l3 Vo vyrocnej sprave 2023 ESRB vyslovne
konStatoval, Ze ustdlenie trhov s reziden¢nymi nehnutelnostami zatial netrva
dostatocne dlhu dobu, aby viedlo k podstatnej Uprave hodnotenia rizik z roka 2021.14

9 Bliz$ie: ¢lanok 16 nariadenia Eurépskeho parlamentu a Rady EU ¢ 1092/2010.

10 Bliz$ie: ¢lanky 16 a 17 ods. 3 nariadeni Eurépskeho parlamentu a Rady EU ¢ 1093/2010, ¢. 1094/2010 a
¢.1095/2010.

11 Varovanie Eurépskeho vyboru pre systémové rizika o strednodobych zranitel'nych miestach v sektore
rezidencnych nehnutel'nosti v Nemecku (ESRB/2019/11) z 27. jina 2019. Dostupné online (cit. 16.08.2024):
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/warnings/esrb.warning190923 de warning~6e31e93446.en.pdf

12 K uvedenému bliZSie: ESRB vydava nové varovania a odporucania tykajuce sa zranitel'nych miest v oblasti
nehnutelnosti na byvanie v strednodobom horizonte. Dostupné online (cit. 16.08.2024):
https://www.esrb.europa.eu/news/pr/date/2022 /html/esrb.pr220211~9393d5e991.en.html

13 ESRB zverejiiuje naslednud spravu o zranitel'nosti sektora reziden¢nych nehnutel'nosti. Dostupné online.
(cit. 16.08.2024): https://www.esrb.europa.eu/news/pr/date/2024 /html/esrb.pr240201
~2abae96aef.en.html

14 Vyrotna sprava ESRB 2023. Dostupné online (cit. 16.08.2024): https://www.esrb.europa.eu/pub/

reports/ar/html/index.sk.html
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Z uvedeného potom vyvstava logickd otazka o skutocnej uUcinnosti vydavanych
odporucani ¢i usmerneni, kedZe napriek deklarovanej snahe o ich implementaciu
jednotlivymi organmi dohl'adu ¢lenskych Statov je neviditel'na ruka trhu Adama Smitha
silnejsia.

V tomto kontexte sa odovodnuje poukazat aj na postupné sprisniovanie podmienok
poskytovania uverov na byvanie v Slovenskej republike. Sistou mierou pravnej
abstrakcie prispelo k sprisneniu podmienok aj prijatie samotného zakona ¢. 90/2016
Z. z. 0 uveroch na byvanie a o zmene a doplneni niektorych zakonov v platnom zneni
(d'alej ako ,zadkon o Uveroch na byvanie“).15 S i¢innostou od 1. maja 2018 bol totiZ
novelou oznaceného zakona zavedeny limit na podiel vySky celkovej zadlZenosti
k prijmu spotrebitel'a. V ¢ase do 13. decembra 2016 zostalo v u¢innosti Odporucanie
NBS ¢. 1/2014 zo 7. oktdbra 2014 v oblasti politiky obozretnosti na makrourovni
k rizikdm spojenym s vyvojom na trhu retailovych uverov,¢ ktoré v ¢l. 4 ods. 1
precizovalo odporucanie, aby banky poskytovali ivery na byvanie s maximdalnou
hodnotou LTV17 na Urovni najviac 90%,18 pricom poskytnuté dvery prekracujice
takuto hodnotu mali mat’ klesajtcu tendenciu.

Naslednym opatrenim Narodnej banky Slovenska ¢. 10/2016, ktorym sa ustanovuju
podrobnosti o posudeni schopnosti spotrebitel'a splacat aver na byvanie v platnom
zneni dochadzalo k d'alSiemu sprisnovaniu podmienok. Najvyraznejsie zmeny boli
realizované v casti ukazovatela schopnosti spotrebitela splacat dver na byvanie
alimitu podielu vysky celkovej zadlZenosti k prijmu spotrebitel'a, pricom podl'a § 2 ods.
2 oznaCeného opatrenia limit ukazovatel'a schopnosti spotrebitela splacat uver
na byvanie nemoze prekrocCit hodnotu 1. Sprisnenie podmienok je vizibilné napriklad
aj pri celkovej vyske nakladov na zabezpecenie nevyhnutnych podmienok
na uspokojovanie zakladnych Zivotnych potrieb spotrebitel'a,? ¢i zavedenym limitom
ukazovatel'a zabezpecenia Uveru na byvanie. V kontexte snahy o spomalenie rastu
zadlZovania slovenskych domdacnosti p6sobi pomerne asystematicky § 7 ods. 2
Opatrenia ¢. 10/2016, upravujice poskytovanie tzv. rizikovych dverov, a to najma

15 7 dovodovej spravy vyplyva, Ze prijatie zdkona o Uveroch na byvanie sledovalo primarny ciel, a sice
implementaciu smernice Eurépskeho parlamentu a Rady 2014/17/EU zo 4. februara 2014 o zmluvéch o
uvere pre spotrebitel'ov tykajucich sa nehnutel'nosti ur¢enych na byvanie a o zmene smernic 2008/48/ES a
2013/36/EU a nariadenia (EU) ¢. 1093/2010. Implementécia sti¢asne sledovala vytvorenie pravneho ramca
pre racionalnejsie a efektivnejSie fungovanie trhu tverov na byvanie v ramci harmonizovaného vntitorného
trhu. - Dovodova sprava k zakonu ¢. 90/2016 Z. z. o tiveroch na byvanie a o zmene a doplneni niektorych
zakonov. Dostupné online (cit. 22.8.2024): https://www.najpravo.sk/dovodove-spravy/rok-2016/90-2016-
z-z.html

6Dostupné na internete: https://www.nbs.sk/ img/Documents/ Legislativa/ Vestnik/ODPORUC NBS

1 2014.pdf (cit. 22.8.2024).

17 pomer uveru a jeho zabezpecenia.

18V Case prijimania Odporucania NBS ¢. 1/2014 sa hodnota LTV pri relativne vyznamnej ¢asti novych averov
na byvanie pribliZovala drovni 100 %. - Ktomu pozri: Prehl'ad k odpordc¢aniu NBS ¢. 1/2014. Dostupné
online (cit. 22.8.2024): https://www.nbs.sk/ img/Documents/ Dohlad/Makropolitika/odporucanie
retailove%20uvery prehlad 2014-10-07.pdf

19 s uc¢innostou od 1. januara 2020 sa vysSka nakladov spotrebitela v zasade zvysila o 40% uvedeného
rozdielu
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s ohl'adom na jeho novelu vykonanu Opatrenim NBS ¢. 7/2018 a Opatrenim NBS
¢. 10/2019. Rezultanne mozno konStatovat, Ze Opatrenie ¢. 7/2018 splnilo ciel
zniZzovania poctu uverov na byvanie, ato najma zdoévodu zniZovania hodno6t20
suvisiacich sjeho poskytnutim, avSak Opatrenim NBS ¢. 10/2019 bola hodnota
celkového objemu novych uverov na byvanie zabezpeCenych nehnutelnostou
s datumom uzavretia zmluvy v tom istom kalendarnom Stvrtroku v pomere 20%
nahradena hodnotou 22% a doplnenim d'alSej obmedzujtcej 20% polrocnej hranice.
MoZno sa preto domnievat, Ze tymto zvySenim dochadza ku kvartalnemu narastu poctu
uverov.

Podl'a spravy ESRB z februara 2022 by mala Narodna banka Slovenska (d’alej aj ,NBS“)
zvazit precizaciu uZ existujuceho ramca prijatych opatreni, ako aj reflektovat
na predlZovanie splatnosti uverov, vzhl'adom na doéchodkovy vek dlZznikov. Pripadne
by vnutrostatny organ mohol zvazit obnovu proticyklického kapitalového vankusa
alebo zavedenie vankusa na krytie systémového rizika. 21 Na to reagovala Narodna
banka Slovenska novelou opatrenia ¢. 10/2016 uskutoCnenou opatrenim ¢. 5/2022
z 23. augusta 2022, ktorym sa meni a dopifia opatrenie Narodnej banky Slovenska
z 13. decembra 2016 ¢. 10/2016, ktorym sa ustanovuji podrobnosti o posudeni
schopnosti spotrebitel'a splacat uver na byvanie v zneni neskorsich predpisov. Tym
NBS zaviedla aj vekové hranice rozhodné pre limit na podiel vysky celkovej zadlZenosti
k prijmu, ktory sa z hodnoty 8 zniZuje v pripade spotrebitel'a, ktory ku diiu postudenia
Ziadosti o uver dovfsil 41 rokov veku a termin konecnej splatnosti tiveru na byvanie
nastane po doviseni jeho 65 rokov. Obdobne tak aj zvySenim miery proticyklického
kapitalového vankusa z 1% na 1,5 rozhodnutim NBS z 20. juna 2022 ucinnym
od 1. augusta 2023,22 pricom vankus$ na krytie systémového rizika nie je momentalne
urceny.23

Druhou rovinou vplyvu na stabilitu spolo¢nej meny st irokové sadzby poskytovanych
uverov, ked' zavedenie zapornych sadzieb Eurépskou centralnou bankou podnecovalo
banky, viac spoliehajicich sa na vklady, aby sa zapajali do rizikovejsich aktivit, a to
prave na ochranu ziskovosti. ZloZenie bankovych vkladov je pritom klucové pri

20 Do 30. jina 2018 bola hodnota limitu pre ukazovatel zabezpeclenia Giveru na byvanie vo vyske 1 (§7 ods. 1
opatrenia NBS ¢. 10/2016), objem poskytnutych Uverov na byvanie zabezpecenych nehnutelnostou
pri ktorych ukazovatel zabezpecenia Giveru na byvanie prekracuje hodnotu 0,9 nemohol presiahnut 10 %
z celkového objemu novych tiverov na byvanie zabezpecenych nehnutel'nostou s ddtumom uzavretia zmluvy
v tom istom kalenddrnom S$tvrtroku. S tuUcinnostou od 1. jula 2018 (opatrenia NBS ¢. 7/2018) doslo
k derogacii uvedenych hodnoét 1, 0,9 a 10% a nahradenim hodnotami 0,9, 0,8 a 20%.

21 Vulnerabilities in the residential real estate sectors of the EEA countries, February 2022. s. 120-121.
Dostupné online (cit.12.03.2022): https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.report220211
vulnerabilities eea countries~27e571112b.en.pdf?421b2a7ec415416f4b9d6732d18af8d3

22 Proticyklicky kapitdlovy vankus (CCyB). Dostupné online (cit. 30.8.2024): https://nbs.sk/financna-
stabilita/nastroje-fs/ccyb/

23 Vankus na krytie systémového rizika (SyRB). Dostupné online (cit. 30.8.2024): https://nbs.sk/financna-
stabilita/nastroje-fs/syrb/

108



prenose sadzieb menovej politiky pod nulovi dolnt hranicu.24 Nizke urokové sadzby
viedli kndrastu poskytnutych uverov, priCom otazka zadlZenosti a schopnosti
splacania poskytnutych uverov je aktualnou najma v kontexte trhovej bubliny cien
nehnutel'nosti, ako aj v pripade neocakavanych situacii, akou bola pandémia Covid-1925
¢i problémy znamych financnych institucii. Niektori odbornici preto navrhli rozsirit
rozsah ochrany vkladov na vSetky vklady, a to bez ohl'adu na ich vysku.2¢ Podl'a ESRB
rozSirenie poistenia vkladov zvysi objem finan¢nych prostriedkov, Kktoré su
v sucasnosti mimo bankového systému, ¢o zniZi spochybriovanie stability bank. 27

Z pohl'adu autora ale nie je zrejmé, o aky systém ochrany vkladov by malo ist, pretoze
v podmienkach Slovenskej republiky su vSetky vklady v bankach chranené a Fondom
na ochranu vkladov kryté do sumy 100 000 eur.28 Predmetné vychadza z postupnej
harmonizacie prava, ked' v novembri 2015 Komisia navrhla zriadit eurépsky systém
poistenia vkladov (EDIS), ktory vychadza zo systému vnutrostatnej ochrany vkladov
upravenych smernicou Eurépskeho parlamentu a Rady 2014 /49/EU zo 16. aprila 2014
o systémoch ochrany vkladov a zabezpecuje, Ze vSetky vklady do 100 000 EUR su
chranené prostrednictvom vnutroStatnych systémov ochrany vkladov v celej
Eurdpskej unii, pricom krytie vkladov na tirovni 100 000 eur uZ predtym upravovala
smernica Eur6pskeho parlamentu a Rady 2009/14/ES z 11. marca 2009, ktorou sa
meni a dopliia smernica 94/19/ES o systémoch ochrany vkladov, pokial ide o tiroverti
krytia a vyplatna lehotu. Uvedené moZno na jednej strane vnimat ako pozitivny posun
pri unifikacii prava v priestore Unie, na strane druhej a v komparacii so zakonom
o ochrane vkladov do istej miery ako ,poSkodenie“ osoby vyplacajicej nahradu
za nedostupny vklad, pretoZe v Case?? implementacie tejto smernice sa poskytovala
nahrada v plnej vyske nedostupného vkladu.

24 GRAND], P. - GUILLE, M. Banks, deposit rigidity and negative rates. In: Journal of International Money and
Finance. Volume 133, May 2023, 102810. DOI: https://doi.org/10.1016/j.jimonfin.2023.102810. Dostupné
online (cit. 28.8.2024): https://www.sciencedirect.com/science/article /abs/pii
S0261560623000116#preview-section-cited-by. K vplyvu nizkych urokovych sadzieb pozri aj: Kakes, J. -
Freriks, J. Lessons from Low Interest Rate Policy: How Did Euro Area Banks Respond?. Dostupné online (cit.
28.8.2024): https://ssrn.com/abstract=4600634 or http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.4600634

25 JRADNIK, M. Zvy$ovanie tverovych kapacit bank - opatrenie na podporu ekonomiky alebo opatrenie
narusujuce finan¢na stabilitu pro futuro. In: Pravo v podnikani vybranych ¢lenskych stati Evropské unie.
[online] 1. vyd. Praha: TROAS, 2020.s.375-381. ISBN 978-80-88055-10-5. ISSN 2571-4074. Dostupné online
(cit. 30.8.2024): https: //kpep.vse.cz/aktuality /sbornik-z-mezinarodni-vedecke-konference/.

26 Heider F. - Krahnen ]. P. - Pelizzon L. - Schlegel ]. - Troger T. European lessons from Silicon Valley Bank
resolution: A plea for a comprehensive demand deposit protection scheme (CDDPS)“. In: SAFE Policy Letter.
No. 98, March 2023. cit. 22.8.2024. Dostupné na internete: https://safe-frankfurt.de/policy-center/policy-

resolution-a-plea-for-a-comprehensive-demand-deposit-protection-scheme-cddps.html

27 European Systemic Risk Board. Addressing banks’ vulnerability to deposit runs: revisiting the facts,
arguments and policy options. In: The Advisory Scientific Committee. No 15, August 2024. str. 46-47. cit.
29.8.2024. Dostupné na imternete: https: //www.esrb.europa.eu/pub/asc/reports/html/index.en.html
28 zakon €. 118/1996 Z. z. o ochrane vkladov a 0 zmene a doplneni niektorych zdkonov v platnom znenfi (d’alej
len zakon o ochrane vkladov*), ktory v § 9 ods. 6 upravuje aj vynimku hornej hranice krytého vkladu.
29 napriklad od 1. novembra 2008 do 29. decembra 2010.
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V eur6pskom priestore, resp. aspon v priestore Eurozony by prichadzal do tivahy skor
treti pilier bankovej tnie, ktorej pravnym zakladom su ¢lanky 114 a 127 ods. 6 Zmluvy
o fungovani Europskej unie a oficidlne je kreovana na trojpilierovom zaklade
pozostavajucom z Jednotného mechanizmu dohl'adu, Jednotného mechanizmu riesenia
krizovych situdcii a Jednotného systému ochrany vkladov s eur6pskym prvkom. Je vSak
potrebné osobitne akcentovat, Ze aj ked potreba zlepSenia dohl'adu nad bankami,
doplnend napriklad o spolo¢ny systém ochrany vkladov a integrované riadenie
bankovych kriz, bola schvalena v sprave predsedov Eurdpskej rady, Komisie
a Euroskupiny a prezidenta Eurdpskej centralnej banky z 26. juna 2012,3° resp.
posilnenie bankového dohl'adu odporucil aj Eurépsky parlament,3! ako aj samit
eurozony,3? treti pilier bankovej inie nebol stale dobudovany, a to ani potom, ako bol
oznaceny za legislativnu prioritu33 eSte roku 2021.

V usmerneniach Eurdpskeho organu pre bankovnictvo sa uvadza pat kategorii
na vypocet sihrnnej vahy rizika, a to kapitdl, likvidita a financovanie, kvalita aktiv,
obchodny model a riadenie a potencidlne straty systému ochrany vkladov. V tejto
suvislosti sa Ziada dat do pozornosti skuto¢nost, ked' s i¢innostou od 3. jula 2024 EBA
vydal revidované usmernenia k metédam vypoctu prispevkov do systémov ochrany
vkladov podl'a smernice 2014/49/EU, ktorymi sa zru$ujui a nahradzaji usmernenia
EBA/GL/2015/10. Adresati revidovaného usmernenia vSak mohli k jeho uplatnovaniu
pristipit uZz po dni jeho zverejnenia. Za najvyznamnejsie zmeny moZno oznacit
stanovenie minimalnych prahovych hodnét pre vac¢sSinu zakladnych ukazovatel'ov
rizika, zlepSenie vypoctu faktora prisposobenia sa riziku, Specifikaciu dctovania
vkladov, pri ktorych je krytie systému ochrany vkladov neisté ¢i objasnenie, ako
ziskavat prispevky po pouZiti prostriedkov systému ochrany vkladov.34

Korelat vysSie uvedeného okrem snahy o zabezpecenie stability finan¢ného trhu, a tym
rovnako menovej stability spaja aj ochranu finan¢ného spotrebitel’a, ktora je upravena
v piatej casti zakona ¢. 747/2004 Z. z. o dohl'ade nad finanénym trhom a o zmene
a doplneni niektorych zakonov v platnom zneni. Zaujem na zvySenej miere ochrany
maju aj europske organy mikroprudencialneho dohl'adu,3> ato napriklad analyzou

30Dostupné  online  (cit.  20.03.2022):  http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms data/docs/
pressdata/en/ec/131201.pdf
31 Uznesenie Eur6pskeho parlamentu zo 7.jula 2010 s odpordcaniami pre Komisiu o cezhrani¢nom krizovom
riadeni v bankovom sektore [2010/2006(INI)]. Dostupné online (cit. 28.8.2024): https://eur-
lex.europa.eu/legal-content/SK/TXT/?uri=CELEX:520101P0276
32 Euro area summit statement z  29.06.2012. Dostupné online (cit.  28.8.2024):
http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms data/docs/pressdata/en/ec/131359.pdf
33 K tomu pozri: Hospodarstvo - Hospodarska a menova unia, dafiova politika a politika hospodarskej sutaze
- Bankovd tnia. Dostupné online (cit. 28.8.2024): https://www.europarl.europa.eu/factsheets/
sk/sheet/88/bankova-unia
34 European Banking Authority. Domov. Publikdcie a média Tlacové spravy EBA zverejiiuje konecné
revidované usmernenia o metddach vypoctu prispevkov do systémov ochrany vkladov. Dostupné online (cit.
30.8.2024): https: //www.eba.europa.eu/publications-and-media/press-releases/eba-publishes-final-
revised-guidelines-methods-calculating
35 napr. ¢l. 8 ods. 2 pism. i) a €l. 9 nariadenia ¢. 1093/2010.
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finan¢ného spravania spotrebitela a podporou edukacie financ¢nej gramotnosti.
V komparacii sa oddvodiiuje poukazat napriklad na novelu zakona o dohl'ade nad
financnym trhom uskutoCnenu zdkonom ¢. 108/2024 Z. z. o ochrane spotrebitela
a o zmene a doplneni niektorych zakonov, ktora zavadza niekol’ko novych institatov
a Narodnu banku Slovenska opraviiuje poskytnut dohliadanym osobam na useku
ochrany finan¢ného spotrebitela tzv. ,druha Sancu“. Ide napriklad o institat
dobrovol'ného opatrenia podla § 35aa zdkona o dohl'ade nad finané¢nym trhom, ked’
za zakonom stanovenych podmienok je od 1. jula 2024 NBS povinna najneskoér pred
zacatim konania o uloZeni opatrenia na napravu alebo inej sankcie za poruSenie
povinnosti v oblasti ochrany finan¢nych spotrebitel'ov poucit dohliadany subjekt
o moZnosti prijat dobrovol'né opatrenie a o désledkoch jeho prijatia. Podl'a d6vodovej
spravy k uskutoCnenej novele dosiahnutie napravy v prospech spotrebitel'ov
cez dobrovolné prevzatie zodpovednosti (zavazku) obchodnikom za vlastné
protipravne konanie vyuZzitim posobenia organov dohl'adu vyplyva aj z ¢l. 9 ods. 4 pism.
c) nariadenia Eurépskeho parlamentu a Rady EU 2017/2394 z 12. decembra 2017
o spolupraci medzi narodnymi organmi zodpovednymi za presadzovanie pravnych
predpisov na ochranu spotrebitel'a a o zruSeni nariadenia (ES) ¢. 2006/2004 v platnom
zneni.

3. Zaver

Nielen vysSie naznalené suvislosti odovodiuju vyslovit rezultat, Ze prepojenie
financného trhu a menovej politiky nachadza synergicky prienik v mnohych oblastiach.
Uprava parcialnych oblasti totiZ vo vysledku sleduje zabezpecenie finan¢nej a menovej
stability. Tomu zodpoveda cinnost nielen narodnych organov dohl'adu, ale aj inych
systémov akym je aj Europsky systém finan¢ného dohladu. Napriek niektorym
vyhraddm vSak moZno prezumovat opodstatnenost Struktirovaného mechanizmu
dohl'adu.
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