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ODPORUCANIA

EUROPSKY VYBOR PRE SYSTEMOVE RIZIKA

ODPORUCANIE EUROPSKEHO VYBORU PRE SYSTEMOVE RIZIKA

z 21. septembra 2011

o poskytovani dverov v cudzej mene

(ESRB/2011/1)
(2011/C 342/01)

GENERALNA RADA EUROPSKEHO VYBORU PRE SYSTEMOVE
RIZIKA,

so zretelom na nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU)
¢.1092/2010 z 24. novembra 2010 o makroprudencidlnom
dohlade Eurdpskej tinie nad finanénym systémom a o zriaden{
Eurépskeho vyboru pre systémové rizikd (1), a najmd na jeho
¢lanok 3 ods. 2 pism. b), d) a f) a ¢lanky 16 az 18,

so zretelom na rozhodnutie Eurépskeho vyboru pre systémové
rizikd ESRB/2011/1 z 20. janudra 2011, ktorym sa prijima
rokovaci poriadok Eurépskeho vyboru pre systémové rizika (),
a najmd na jeho ¢ldnok 15 ods. 3 pism. e) a cldnky 18 az 20,

zo zretefom na ndzory zainteresovanych strdn z prislusnych
sikromnych sektorov,

kedze:

(1)  Poskytovanie dverov v cudzej mene nezabezpecenym
dlznikom sa v mnohych ¢lenskych stitoch Unie zvysilo.

(2)  Nadmerné poskytovanie tverov v cudzej mene moZe
tymto clenskym Stdtom sposobit vyznamné systémové
rizikd a moze vytvorit podmienky pre cezhrani¢nd
kontamindciu.

(3)  Od roku 2000 sa v ¢lenskych 3tatoch prijali opatrenia na
obmedzenie rizik vyplyvajicich z nadmerného poskyto-
vania dverov v cudzej mene, ale mnohé z nich boli
net¢inné, najmd v dosledku regulacnej arbitrdze.

0.
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(4)

Vo vztahu k poskytovaniu tverov v cudzej mene je
vhodné prijat opatrenia s cielom: i) obmedzit expoziciu
kreditnému a trhovému riziku a tym zvysit odolnost
finan¢ného systému, ii) obmedzit nadmerny rast dverov
v cudzej mene a predist bublindm cien aktiv, iii) obme-
dzit rizikd financovania a likvidity a tym minimalizovat
tento sposob kontamindcie, iv) vytvorit podnety na zlep-
Senie ocefovania rizik spojenych s poskytovanim tverov
v cudzej mene, v) zamedzit obchddzaniu vnutrodtitnych
opatreni prostrednictvom regulacnej arbitraze.

Riesenim  problému  asymetrickej  informovanosti
dlznikov a veritelov mozZno zmiernif obavy o finan¢ni
stabilitu, zlep$it informovanost dlznikov o riziku
a posilnit zodpovedné poskytovanie tverov.

Financny systém by sa mal stat odolnej$im voci nepriaz-
nivému vyvoju vymennych kurzov, ktory md vplyv na
schopnost dlznikov splicat dlh v cudzej mene tiez
prostrednictvom preukazovania Gverovej bonity dlznika
pred poskytnutim Gveru v cudzej mene a jej kontrolou
pocas trvania uveru.

Mali by sa prijat opatrenia, ktoré by posobili proticy-
klicky pocas faz expanzie, najmi ked je ndrast poskyto-
vania tverov v cudzej mene vyznamnou sucastou Sirsej
expanzie celkového poskytovania tverov, aby sa znizili
rizikd vzniku bubliny aktiv a jej ndsledného prasknutia.

Finan¢né institicie by mali byt podnecované, aby lepsie
identifikovali skryté rizikd a rizikd krajnych udalosti (tail-
event risks) tykajiice sa poskytovania Gverov v cudzej
mene a aby internalizovali prislusné néklady.
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(9)  Vnitrostitne orgdny dohladu by mali od finan¢nych
institacii pozadovat, aby zmenili sposob ocefiovanie
tverov v cudzej mene prostrednictvom internalizdcie
stvisiacich rizik tym, Ze zabezpecia primerany kapital,
¢im sa tiez zvysi odolnost finan¢éného systému voci nega-
tivnym Sokom vdaka vysSej schopnosti absorbovat stratu.

(10)  Z dovodu javu morédlneho hazardu sposobuji oc¢akavania
podpory likvidity pretrvavanie neudrzatelnych Struktdr
financovania, ktoré by mali podlichat kontrole a v
pripade potreby obmedzeniam rizik tykajicich sa finan-
covania a likvidity, ktorym moZzu byt institiicie vystavené
v suvislosti s poskytovanim Gverov v cudzej mene.

(11) V snahe obmedzit riziko obchddzania vnutrostitnych
opatreni tykajacich sa poskytovania dverov v cudzej
mene by sa malo zabezpecit, aby v pripade poskytovania
tverov v cudzej mene finanénymi institGciami dlznikom
s bydliskom/[sidlom v hostitelskych ¢lenskych $titoch
prostrednictvom poskytovania cezhrani¢nych = sluzieb
alebo zriadenia pobocky, podlichali takéto Gvery opatre-
niam, ktoré st prinajmensom rovnako prisne ako opat-
renia tykajice sa poskytovania Gverov v cudzej mene
v hostitelskych ¢lenskych stdtoch.

(12)  V prilohe k tomuto odpordcaniu sa analyzujii vyznamné
systémové rizikd pre finanénd stabilitu v Unii, ktoré so
sebou prindsa nadmernd droven poskytovania tGverov
v cudzej mene.

(13) Toto odportcanie by sa nemalo dotykat manddtov
centralnych bank v Unii tykajicich sa menovej politiky
a uloh zverenych Eurdpskemu vyboru pre systémové
rizikd (ESRB).

(14  Odportcania ESRB sa uverejiiuji po tom, ¢o bola Rada
Eurdpskej tnie obozndmend so zdmerom generélnej rady
uverejnit ich a umoznilo sa jej reagovat,

PRIJALA TOTO ODPORUCANIE:

ODDIEL 1
ODPORUCANIA

Odporacanie A - informovanost dlznikov o rizikich

Vndtro§titnym orgdnom dohladu a ¢lenskym $titom sa odpo-
raca, aby:

1. od finanénych institicii vyzadovali, aby poskytovali
dlznikom primerané informdcie o rizikich spojenych
s poskytovanim tverov v cudzej mene. Takéto informdcie
by mali byt dostato¢né na to, aby dlznikom umoznili prijat
obozretné rozhodnutia zaloZené na dobrej informovanosti
a mali by prinajmensom zahffiat informacie o tom, aky
dosah na spliatky by mohlo mat vyrazné znehodnotenie
zdkonného platidla c¢lenského $titu, v ktorom md dlznik
bydlisko/sidlo, a zvy3enie zahrani¢nej trokovej sadzby,

2. podnecovali finanéné instittcie, aby klientom pontkali tvery
v domdacej mene na rovnaké tcely ako dvery v cudzej mene
ako aj financné ndstroje na zabezpecenie sa proti devizo-
vému riziku.

Odporicanie B — tiverovd bonita dlznikov

Vnditrodtitnym orgdnom dohladu sa odportica, aby:

1. monitorovali drovenn poskytovania Gverov v cudzej mene
a rozsah menového nestladu v sikromnom nefinanénom
sektore a prijali opatrenia potrebné na obmedzenie poskyto-
vania Gverov v cudzej mene,

2. umoznili poskytovanie dverov v cudzej mene len tym
dlznikom, ktori preukdzu svoju tiverovi bonitu, prihliadajiic
pritom na S§truktiru splicania dveru a  schopnost
dlznikov zndsat nepriaznivé vykyvy vymennych kurzov
a zahranicnych drokovych sadzieb,

3. zvazili zavedenie prisnej$ich noriem uzatvdrania tverovych
zmlav, akymi sti pomer ndkladov na spldcanie dlhu k vyske
prijmu a pomer vysky dveru k hodnote zabezpecenia.

Odporicanie C - rast tiverov spdsobeny poskytovanim
Gverov v cudzej mene

Vnitro$tatnym orgdnom dohladu sa odporica, aby sledovali, ¢i
poskytovanie Gverov v cudzej mene nesposobuje nadmerny rast
celkovych poskytnutych dverov, a ak dno, aby prijali nové alebo
prisnej§ie pravidld v porovnani s pravidlami uvedenymi
v odpordcani B.

Odporicanie D - interné riadenie rizik

Vnitrodtitnym orgdnom dohladu sa odpordca, aby prijali
usmernenia uréené pre finan¢né institdcie, aby zabezpecili lepsie
zohladniovanie rizik spojenych s poskytovanim tverov v cudzej
mene v ich systémoch interného riadenia rizik. Takéto usmer-
nenia by sa mali prinajmensom vztahovat na interné ocefio-
vanie rizik a internt alokdciu kapitdlu. Od finanénych institdcif
by sa malo vyzadovat, aby implementovali tieto usmernenia
sposobom primeranym ich velkosti a zlozZitosti.

Odporicanie E - kapitilové poziadavky

1. Vnitrodtitnym orgdnom dohladu sa odportca, aby imple-
mentovali osobitné opatrenia podla druhého piliera revido-
vaného rdmca Bazilej II (), a najmd aby od finan¢nych insti-
tucil vyzadovali, aby zabezpecili primerany kapital na krytie
rizik spojenych s poskytovanim dverov v cudzej mene,
predovsetkym rizik spojenych s nelinedrnym vztahom
medzi kreditnym a trhovym rizikom. V tomto smere by sa
malo uskuto¢novat hodnotenie v stlade s procesom preskii-
mania a hodnotenia organmi dohladu opisanym v ¢lanku
124 smernice Eurdpskeho parlamentu a Rady 2006/48/ES
zo 14. juna 2006 o zacati a vykondvani ¢innosti Gverovych
institacii (%), alebo v stlade s rovnocennou budiicou pravnou

(") Piliere v zmysle definicie rdmca Bazilej 1I, pozri Bazilejsky vybor pre
bankovy dohlad, Medzindrodnd konvergencia merania kapitdlu
a kapitalovych noriem, jin 2006, k dispozicii na internetovej stranke

Banky pre medzindrodné zictovanie www.bis.org.
® U.v.EU L 177, 30.6.2006, s. 1.
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tpravou v Unii, ktord stanovi kapitdlové poziadavky pre
averové institiicie. V tejto stvislosti sa odportca, aby organ
zodpovedajtci za prislusnti Gverovd institdciu najprv prijal
regulaéné opatrenia. Ak orgdn vykondvajiici dohlad na
konsolidovanom zdklade povazuje takéto opatrenia za
nedostacujice na primerané obmedzenie rizik spojenych
s poskytovanim Gverov v cudzej mene, moze prijat vhodné
opatrenia na zmiernenie zistenych rizik, najma ulozit doda-
tocné kapitdlové poziadavky materskej tGverovej institdcii
v Unii.

2. Eurépskemu orgdnu pre bankovnictvo (European Banking
Authority — EBA) sa odportca, aby prijal usmernenia tyka-
juce sa kapitdlovych poziadaviek uvedenych v odseku 1
urcené pre vnitro§titne orgdny dohladu.

Odporicanie F — likvidita a financovanie

Vnitrodtatnym organom dohladu sa odporaca, aby pozorne
sledovali rizikd financovania a likvidity, ktoré finan¢né instittcie
podstupujii v stvislosti s poskytovanim dverov v cudzej mene,
spolu s ich celkovymi poziciami likvidity. Osobitnd pozornost
by sa mala venovat rizikim spojenym:

a) s rastiicim nestiladom splatnosti a mien aktiv a pasiv,

b) so spolichanim sa na zahrani¢né trhy menovych swapov
(vratane menovych trokovych swapov),

¢) s koncentriciou zdrojov financovania.

Skor nez expozicia vo¢i spominanym rizikdm presiahne
prijatelnt Groven, vnutro$titnym orgdnom dohladu sa odpo-
ri¢a, aby zvazili obmedzenie expozici, pricom by sa mali
vyhntt nesystematickému rueniu sucasnych Struktdr financo-
vania.

Odporicanie G - vzdjomnost

1. Vnatro$titnym orgdnom dohladu domovskych ¢lenskych
Stitov prislusnych finan¢nych institicii sa odporica, aby
zaviedli prinajmenSom rovnako prisne opatrenia tykajice
sa poskytovania tiverov v cudzej mene, ako sii opatrenia
Gcinné v hostitelskom ¢lenskom Stéte, kde tieto financné
institicie vykondvaja ¢innost prostrednictvom poskytovania
cezhrani¢nych sluzieb alebo prostrednictvom pobociek. Toto
odpordcanie plati len pre Gvery v cudzej mene poskytnuté
dlznikom, ktori majii bydlisko[sidlo v hostitelskych ¢len-
skych $tatoch. Opatrenia by sa mali podla potreby uplat-
fiovat na individudlnej, subkonsolidovanej a konsolidovanej
drovni.

2. Vnitrodtitnym orgdnom dohladu domovskych clenskych
Statov prislusnych finanénych intitdcii sa odpordca, aby na
svojich internetovych strankach zverejiiovali opatrenia prijaté
hostitelskymi orgdnmi dohladu. Hostitelskym orgdnom
dohladu sa odportica, aby oznamovali vietky stcasné

a nové opatrenia tykajiice sa poskytovania dverov v cudzej
mene vietkym prislusnym domovskym orgdnom dohladu,
ESRB a EBA.

ODDIEL 2
IMPLEMENTACIA

. Vyklad pojmov

. Pojmy pouzit¢é v tomto odporicani maji nasledujici

vyznam:

Jfinanénymi institdciami“ sa rozumeji finan¢né institticie,
ako s vymedzené v nariadeni (EU) ¢ 1092/2010,

scudzou menou“ sa rozumie kazdd ind mena neZ zdkonné
platidlo ¢lenského statu, v ktorom ma dlznik bydlisko/sidlo,

yvnatrostaitnym orgdnom dohladu® sa rozumie prislusny
orgdn alebo orgdn dohladu, ako s vymedzené v clanku 1
ods. 3 pism. f) nariadenia (EU) ¢. 1092/2010,

,nezabezpedenymi dlZnikmi“ sa rozumejt dlznici bez priro-
dzeného alebo finan¢ného zabezpecenia. Prirodzené zabez-
pecovacie prostriedky zahffiaji najméd pripady, v ktorych
dlZnici dostdvajii prijem v cudzej mene (napr. prijem platieb
zo zahranicia/prijem z vyvozu). Finanéné zabezpecovacie
prostriedky za normdlnych okolnosti predpokladajii zmluvu
s finan¢nou institticiou.

. Priloha k tomuto odpordcaniu tvori jeho neoddelitelnt

suCast. V pripade rozporu medzi hlavnym textom
a prilohou mé prednost hlavny text.

. Kritérid implementdcie

. Na implementéciu tohto odportcania sa uplatiuji nasledu-

juce kritéria:

a) uvedené odpordcania A az G sa vztahuju len na posky-
tovanie Uverov v cudzej mene nezabezpeCenym
dlznikom, okrem odportcania F, ktoré sa uplatiuje tiez
na zabezpecenych dlznikov,

b) treba sa vyhnit regulacnej arbitrazi,

¢) pri implementdcii odporacani B az F treba braf nélezity
ohlad na zdsadu proporcionality v stvislosti s réznym
systémovym vyznamom poskytovania tverov v cudzej
mene v jednotlivych ¢lenskych $tatoch a brat do tivahy
Gcel a obsah kazdého odporticania,

d) v prilohe st vymedzené osobitné kritérid implementdcie
odporacani A az G.
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2. Od adresitov tohto odportcania sa vyzaduje, aby ESRB

a Rade ozndmili kroky prijaté v nadvdznosti na toto odpo-
rdcanie, alebo aby primerane odovodnili svoju necinnost.
Spravy by mali prinajmen$om obsahovat:

a) informdcie o podstate podniknutych krokov a ich
¢asovom rozvrhu,

b) hodnotenie w¢innosti podniknutych krokov z pohladu
cielov tohto odportcania,

¢) podrobné odovodnenie kazdej necinnosti alebo odklonu
od tohto odportcania, vratane kazdého omeskania.

. Lehoty na prijatie nadvizujicich opatreni

. Od adresitov tohto odportcania sa vyzaduje, aby ESRB
a Rade ozndmili kroky prijaté v nadvdznosti na toto odpo-
racanie, alebo aby primerane odovodnili svoju necinnost,
a to do 31. decembra 2012, pokial sa v nasledujticich odse-
koch neuvddza inak.

. Osobitné lehoty na prijatie krokov sa uplatiiuji
v nasledujacich pripadoch:

Odporacanie A - od vnuatrostitnych orgdnov dohladu
a Clenskych §titov sa vyzaduje, aby podali spravy v dvoch
fazach:

a) do 30. jina 2012 podaji vndtrostitne organy dohladu
a Clenské $taty spravu o tom, ¢i pred prijatim tohto
odporiacania vydali usmernenia vztahujlce sa na otdzky,
ktorymi sa toto odporacanie zaoberd. Okrem toho
ozndmia svoj zdver, & je potrebné takéto usmernenia
revidovat,

b) do 31. decembra 2012 ozndmia vndtro§titne orginy
dohladu a clenské $tity vSetky dodatoéné usmernenia
podla odporticania A a ich hodnotenie existencie Gverov
poskytnutych finanénymi institiciami v ich domdcej
mene ekvivalentnych s dvermi poskytnutymi v cudzej
mene.

Clenské staty mozu podavat spravy prostrednictvom vndtro-
Statnych orgdnov dohladu.

Odporticanie D — od vnitrostitnych orgdnov dohladu sa
vyzaduje, aby podali spravy v dvoch fdzach:

a) prva spravu o pokroku do 30. jina 2012 a

b) druht spravu o pokroku do 31. decembra 2012.

Odporacanie E, odsek 2 — od EBA sa vyzaduje, aby reagoval
v dvoch fazach:

a) do 31. decembra 2012 EBA podd sprivu o krokoch
podniknutych s cielom prijat usmernenia uvedené
v tomto odporicani,

b) do 31. decembra 2013 EBA tieto usmernenia prijme.

. Generalna rada moze predfzit lehoty podla odsekov 1 a 2,

ak je na splnenie jedného alebo viacerych odporticani
v clenskych Stitoch potrebné inicioval prijatie pravnych
predpisov.

. Monitorovanie a hodnotenie

. Sekretariat ESRB:

a) pomaha adresitom tohto odporticania vritane podpory
koordinovaného podédvania sprdv, poskytovania prislus-
nych formuldrov a v pripade potreby uvddzania podrob-
nosti o spdsoboch a ¢asovom rozvrhu krokov, ktoré
treba prijat v nadviznosti na odporticania,

b) overuje, ¢i adresati podnikli kroky v nadvidznosti na
odpordcania, vratane poskytovania pomoci na ich
ziadost, a prostrednictvom riadiaceho vyboru podiva
generdlnej rade spravy o podniknutych krokoch do
dvoch mesiacov od uplynutia lehoty na prijatie krokov.

. Generdlna rada hodnoti podniknuté kroky a odévodnenia

ozndmené adresitmi tohto odporticania a v relevantnych
pripadoch rozhoduje o tom, Ze toho odportcanie nebolo
zohladnené a ich adresiti dostatoéne neoddvodnili svoju
necinnost.

Vo Frankfurte nad Mohanom 21. septembra 2011

predseda ESRB
Jean-Claude TRICHET
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ZHRNUTIE

V poslednych rokoch boli na viacerych férach predmetom diskusie otdzky financnej stability vyplyvajice z nadmerného
objemu tverov v cudzej mene v niektorych clenskych Statoch.

Na drovni Eurépskej tnie je objem tverov v cudzej mene poskytovanych nefinanénému sikromnému sektoru najvyraz-
nejsi v krajindch strednej a vychodnej Eurdpy (SVE). V tychto pripadoch dochddza k vyraznému nérastu menového
nestladu bilancif nefinanéného sikromného sektora. Dovodom vysokého objemu tverov v cudzej mene st tak dopytové,
ako aj ponukové faktory, medzi ktoré okrem iného patria kladné diferencidly tirokovych mier a pristup k financovaniu zo
strany materskych bank.

Vysokd miera poskytovania Gverov v cudzej mene mdzZe v tychto krajindch vyvolat systémové dosledky a vytvorit
podmienky pre cezhranicni kontamindciu. V niektorych pripadoch poskytovanie Gverov v cudzej mene dosiahlo
nadmernt drover a prispelo k prehlbeniu tverovych cyklov, s potencidlne nepriaznivym dosahom na ceny aktiv. Kreditné
riziko pri tveroch v cudzej mene v pripade vietkych nezabezpecenych dlinikov zahffa aj trhové riziko, nakolko
jednotlivé splatky zdvisia od vymenného kurzu. Tito dlZnici maji v pripade nepriaznivého vyvoja vymenného kurzu
tendenciu reagovat podobnym spdsobom a v rovnakom ¢ase. Okrem toho zévislost od financovania materskymi bankami
a v niektorych pripadoch i zdvislost od trhov menovych swapov v ¢ase krizy predstavuji dodatocné riziko likvidity
a refinancovania. A napokon, ak sa rizikd sposobené poskytovanim tdverov v cudzej mene naplnia, vysokd miera
integrdcie financnych skupin vytvdra dalsi mozny kandl cezhrani¢nej kontamindcie.

Vzhladom na potencidl cezhrani¢nej kontamindcie a moznost obchddzania jednostrannych vniitrostatnych opatreni, ktoré
nezavedd aj ostatné clenské 3taty, Europsky vybor pre systémové rizikd (European Systemic Risk Board - ESRB) vypracoval
stbor prisludnych odporicani.

Odportcania ESRB sa vztahuji na zndme rizikd a ich cielom je: (i) obmedzit expoziciu voci kreditnému a trhovému
riziku a tym zvysit odolnost finan¢ného systému; (i) regulovat nadmerny rast tGverov (v cudzej mene) a predchddzat
vzniku bublin v cendch aktiv; (iii) obmedzif rizikd financovania a likvidity; a (iv) zlepsit ocefiovanie rizik. Odporticania sa
vztahuji na Gvery v cudzej mene, ktoré sa definuji ako pozicky v mene inej, ako je zakonné platidlo prislusnej krajiny.
Vo vetkych prislusnych pripadoch sa odporicania vztahuji len na nezabezpecenych dlznikov (bez prirodzeného alebo
finanéného zabezpecCenia), t. j. na subjekty vystavené menovému nestladu.

V pripade kreditného rizika sa, okrem iného, odporica: (i) garantovat, Ze dlznikom budid poskytované primerané
informdcie, a tym zvySovat ich povedomie o rizikdch spojenych s tvermi v cudzej mene a (ii) zabezpecit, aby sa
nové tvery v cudzej mene poskytovali len zdujemcom, ktori s bonitni a schopni vyrovnat sa s vyraznymi pohybmi
vymenného kurzu. Odporti¢a sa pritom zohladiiovat pomer dlhu k prijmu a pomer hodnoty dveru k hodnote zabez-
pecenia. Ak tvery v cudzej mene vyvoldvaji nadmerny rast celkového objemu Gverov, je potrebné zvazit prisnejsie alebo
nové opatrenia tykajice sa poskytovania tverov v cudzej mene.

Prislusné orgdny by v zdujme elimindcie chybného ocenovania rizik spojenych s Gvermi v cudzej mene mali pozadovat,
aby instittcie (i) tieto rizikd lepsie zohladfiovali vo svojom internom systéme ocefiovania rizik a internej alokdcie kapitdlu
a (i) aby v pripade tiverov v cudzej mene vzhladom na nelinedrny vztah medzi kreditnym a trhovym rizikom zabezpecili
primerand vysku kapitdlu v rdmci druhého piliera.

Prislusné orgdny by mali pozorne monitorovat rizikd financovania a likvidity stvisiace s tvermi v cudzej mene a v
pripade potreby zvézit zavedenie obmedzeni, pricom by sa mali sdstredit najmé na koncentrciu zdrojov financovania,
nestlad meny a doby financovania medzi aktivami a pasivami a na ndslednt zdvislost od trhov menovych swapov.

Tieto odporticania by sa mali podla potreby aplikovat na individudlnej, subkonsolidovanej a konsolidovanej trovni.
Clenské stdty by mali spolocne predchddzat regulacnej arbitrdzi uplatiiovanim princfpu reciprocity voci ostatnym ¢&len-
skym $tdtom, ktoré zaviedli opatrenia na obmedzenie rizik stvisiacich s tvermi v cudzej mene. Opatrenia v oblasti
dohladu by mali byt predmetom diskusii aj v rdmci kolégif orgdnov dohladu.

I. PREHLAD POSKYTOVANIA UVEROV V CUDZE] MENE V UNII
L1. Poskytovanie tiverov v cudzej mene v Unii

Miera poskytovania tiverov v cudzej mene je v rdmci Eurdpskej tinie znacne rozdielna. Zatial' ¢o vo vécsine zépadoeurdp-
skych krajin majii dvery v cudzej mene pomerne zanedbatelny podiel na celkovom objeme Gverov, v krajindch strednej
a vychodnej Eur6py (') a v Rakdsku je ich podiel relativne vysoky (graf 1).

(1) Medzi krajiny strednej a vychodnej Eurépy patri Bulharsko, Ceskd republika, Madarsko, Pol'sko, Rumunsko, Slovinsko, Slovensko,
Estonsko, Lotys$sko a Litva a tretie krajiny ako je Chorvdtsko a Srbsko.
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Graf 1

Poskytovanie dverov v cudzej mene domdcnostiam a nefinanénym spolo¢nostiam v Unii
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Zdroj: Statistika stivahovych poloziek Eurépskej centrdlnej banky a vlastné vypocty.

Pozndmka: Tento graf zobrazuje Gvery v cudzej mene poskytnuté penaznymi finanénymi institGciami (PFI) rezidentskym zmluvnym
strandm ako percento celkového objemu nesplatenych tverov v aprili 2011. Sektor domdcnosti zahffia domdcnosti
a neziskové institdcie sldZiace domdcnostiam (NISD).

V krajindch s vysokym podielom tverov v cudzej mene je tento fenomén casto priznacny tak pre poskytovanie tiverov
domdcnostiam ako aj nefinanénym spolo¢nostiam. Naopak v krajindch, kde tvery v cudzej mene tvoria pomerne mald
cast celkového objemu dverov, si v cudzej mene viac poziciavaji nefinanéné spolocnosti nez domdcnosti. Dévodom
moze byt pritomnost spolocnosti zameranych na vyvoz ako aj celkovd miera otvorenosti zahranicnému obchodu.

Rizikd ohrozujiice finanénd stabilitu sii obzvlast vysoké v krajindch s vysokym objemom tiverov v cudzej mene
poskytnutych nezabezpefenym dlZnikom. Nezabezpecené (teda vystavené menovému nesiladu) st predovsetkym
domdcnosti a niektoré nefinanéné spolocnosti (t. j. malé a stredné podniky posobiace na domdcom trhu prislunej
krajiny), nakolko ich prijem je zvycajne v domdcej mene.

Naopak, na vykyvy vymenného kurzu mozu menej citlivo reagovat nefinanéné spolo¢nosti zamerané na vyvoz, ktoré
maji viac moznosti zabezpecit sa vo¢i menovému riziku (?). DalSia Cast analyzy sa preto zameriava na krajiny so
znacnym podielom tverov v cudzej mene poskytovanych domdcnostiam (3).

Jednotlivé clenské stity sa lisia aj v menovej Struktiire Gverov v cudzej mene (graf 2). Vo vicsine analyzovanych krajin
(Bulharsko, Lotyssko, Litva a Rumunsko) sa Gvery v cudzej mene poskytujii najmd v eurdch, ¢o je zrejme prirodzend
volba vzhladom na ich ¢lenstvo v Unii a predovsetkym vzhladom na reZim pevnej vizby vymenného kurzu na euro.
V niektorych krajindch naopak dominovali iné meny, a to najmi $vajciarsky frank (napriklad v Madarsku, Rakisku
a Pol'sku).

(%) Zabezpecenie voc¢i menovému riziku moéze mat viacero poddb vritane prirodzeného zabezpecenia, pri ktorom md domdcnost, resp.
nefinan¢nd spolo¢nost prijem v zahraninej mene (napr. platby zo zahranicia alebo prijmy z vyvozu), a financného zabezpecenia na
zaklade zmluvy s finan¢nou institdciou. Finanéné zabezpecenie je pre domdcnosti a niektoré malé a stredné podniky casto povazované
za nedostupné, najmd z dévodu pomerne vysokych nakladov. Zahrnutim nezabezpecenych nefinanénych spolocnosti (za ktoré nie st
k dispozicii ziadne udaje) by sa vzorka krajin hodnotenych v tejto prilohe s najvacsou pravdepodobnostou nezmenila.

(*) Bulharsko, Lotyssko, Litva, Madarsko, Rakisko, Pol'sko a Rumunsko.
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Graf 2

Poskytovanie tiverov v cudzej mene sikromnému sektoru nepefiaznych finanénych institdcii (s vynimkou
verejnej spravy) (*) v Unii
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Zdroj: Statistika stivahovych poloziek Eurdpskej centrélnej banky a vlastné vypocty.
Pozndmka: Tento graf zndzorfuje Gvery v cudzej mene poskytnuté peflaznymi finanénymi institiciami rezidentskym zmluvnym strandm
v &leneni podla mien ako percento celkového objemu nesplatenych dverov. Udaje st z aprila 2011.

Z podrobnejSej analyzy krajin s vy$$im podielom tGverov v cudzej mene poskytovanych nezabezpecenym dlznikom (ktoré
priblizne vyjadruji dvery domécnostiam) vyplyva viacero spolo¢nych znakov. Po prvé, podiel dverov v cudzej mene sa
od decembra 2004 zvysil v takmer vsetkych krajindch (graf 3), s vynimkou Rakuska. Podiel tiverov v cudzej mene
poskytnutych nefinanénému sikromnému sektoru sa v tychto krajindch zdroven zvysil len mierne, pricom v niektorych
pripadoch naopak poklesol (s vynimkou Lotysska, kde ich podiel vyrazne vzrastol). Tieto asymetrické pohyby v prospech
tverov v cudzej mene by mohli byt prvotnym znakom rastiiceho menového nesiladu v stvahdch nefinanéného sikrom-
ného sektoru. Okrem toho nepriamo poukazuji na existenciu motiva¢nych faktorov zvysujicich zdujem o tvery v cudzej
mene v Clenskych Statoch. Po tom, ako globédlna finan¢énd a hospoddrska kriza zasiahla i ¢lenské $taty, podiel tverov
v cudzej mene poskytovanych nefinanénému sikromnému sektoru v niektorych krajindch dalej rdstol, kym v inych sa
viac-menej nezmenil. V niekolkych krajindch k tomuto nédrastu doslo v prostredi klesajiiceho tiverového dopytu.

Graf 3

Podiel dverov a vkladov v cudzej mene vo vybranych ¢lenskych Stitoch
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Zdroj: Statistika stivahovych poloziek Eurdpskej centrdlnej banky a vlastné vypocty.

Pozndmka: 'V tomto grafe si uvedené tvery v cudzej mene poskytnuté rezidentskym nepefiaznym finanénym institacidm (NFI) a vklady
rezidentskych NFI, s vynimkou verejnej spravy, ako percento celkovych nesplatenych tverov a celkovych nesplatenych vkladov.
Rozdiely sa vztahujii na obdobie od decembra 2004 do aprila 2011.

() Stkromny sektor nepenaznych finan¢nych institdcii (s vynimkou verejnej spravy) zahffia tieto sektory: nefinanéné spolocnosti,
pomocné financné podniky, ostatnych financnych sprostredkovatelov, poistovacie spolocnosti a penzijné fondy, domécnosti
a neziskové instittcie sliZiace domdcnostiam.
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Pri hladani zdrojov financovania Gverového rastu v tychto krajindich mozno ako priblizny ukazovatel dostupnych
domdcich zdrojov financovania pouzit pomer tverov ku vkladom (loan-to-deposit ratio — LTD). Vyrazny ndrast koefi-
cientu LTD poukazuje na silnt zévislost Gverového financovania v tychto ekonomikéch od zahrani¢ného kapitélu (graf 4).
Do niektorych krajin strednej a vychodnej Eurdpy zahrani¢ny kapital pridil predovsetkym prostrednictvom tverov, ktoré
si finan¢né institacie (°) poskytujtice tvery posobiace v tychto krajindch brali od svojich materskych spolocnosti, ako aj zo
zahrani¢nych penaznych trhov.

Graf 4

Podiel dverov v cudzej mene a pomer dverov ku vkladom v cudzej mene vo vybranych ¢lenskych Stitoch
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Zdroj: Statistika siivahovych poloziek Eurépskej centrdlnej banky a vlastné vypocty.

Pozndmka: Graf znazorfiuje rozdiely v podieloch v percentudlnych. Pomer dverov ku vkladom je uvedeny pre vsetky meny spolu.
Sektorom zmluvnych strdn dverov a vkladov je vzdy sektor rezidentskych NFI, s vynimkou verejnej spravy. Rozdiely sa
vztahuji na obdobie od decembra 2004 do aprila 2011.

1.2. Zdroje rastu tiverov v cudzej mene

Za rastom uverov v cudzej mene sa skryva viacero ponukovych i dopytovych faktorov. Na strane ponuky bol rychly rast
tiverov v cudzej mene v oblasti strednej a vychodnej Eurdpy do znacnej miery spdsobeny lahkym pristupom
k velkoobchodnym zdrojom financovania (vdaka priaznivym globdlnym podmienkam v oblasti likvidity
a financovaniu zo strany zahrani¢nych materskych subjektov). Na strane dopytu podla vsetkého zohrali vyznamnd
tilohu diferencidly drokovych mier. Napriek ur¢itym spolo¢nym faktorom sa ich vyznam v jednotlivych krajinich zrejme
bude lisit.

Odhliadnuc od celého radu individudlnych ponukovych a dopytovych faktorov bola expanzia Gverov v cudzej mene
v niektorych krajindch strednej a vychodnej Eurdpy stcastou sirsieho fenoménu dopytu financovaného zo zahrani¢nych
ide o konvergujiice ekonomiky s ¢asto vyraznym potencidlom dobiehania ekonomickej trovne. Vzhladom na nedostatok
domdcich dspor sa proces redlnej konvergencie v tychto krajinich do znacnej miery opieral o prilev zahrani¢ného
kapitélu.

1.2.1. Ponukové faktory
[2.1.1. Medzindrodné verzus domdce financ¢né zdroje

V uvedenych krajindch strednej a vychodnej Eurépy boli dvery v cudzej mene do znacnej miery financované zo
zahrani¢nych tverov vo forme tverovych liniek od materskych instittcii so sidlom v inych krajindch Unie. Ostatné
Gverové institticie s dostato¢ne velkou bdzou vkladov v domdcej mene vyuzivali trhy menovych swapov.

V pripade nedostatku domdcich zdrojov financovania institicie vyuzivali zahranicné zdroje (°) (graf 5). Svoju dlohu
mohol zohrat i niZsi stupern rozvinutosti ndrodnych kapitdlovych trhov v krajindch strednej a vychodnej Eurdpy
v porovnani s povodnymi ¢lenmi eurozény. Konkrétne, relativny nedostatok dlhovych néstrojov v domdcej mene
s dlh3ou splatnostou, ktoré by mohli slazit ako cenova referencia alebo ako prostriedok rastu dlhodobého financovania,
mohol institicie odradit od poskytovania dlhodobych tdverov v domdcej mene. Dalsim faktorom, ktory prispel
k skutoc¢nosti, Ze banky svoje zdroje na poskytovanie hypotekdrnych tverov ziskavali v cudzej mene, boli vysoké naklady
sekuritizdcie ndstrojov v domdcej mene.

(°) V nasledujiicom texte sa pojmy ,institticie”, ,finan¢né institticie poskytujiice dvery” a ,finanéné institticie“ pouzivaji rovnocenne, priom
oznacuji vietky finan¢né institdcie, ktoré mozu poskytovat tvery. Ide predovietkym o banky, ale aj o vsetky iné nebankové institicie
opravnené poskytovat Gvery.

(°) V Madarsku a Rumunsku tvery prijaté od materskych spolocnosti predstavovali 50-70 % celkovych zahrani¢nych pasiv bankového
sektora. Blizsie informécie vo Walko, Z., ,The refinancing structure of banks in selected CESEE countries, Financial Stability Report, No
16, Oesterreichische Nationalbank, november 2008.
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Graf 5

Uvery v cudzej mene a pomer tiverov ku vkladom v domicej mene vo vybranych &lenskych $titoch
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Zdroj: Statistika stivahovych poloziek Eurdpskej centrélnej banky a vlastné vypocty.
Pozndmka: Graf zndzoriuje rozdiely v podieloch v percentudlnych bodoch za obdobie od decembra 2004 do aprila 2011.

Financovanie v rdmci medzindrodnej finanénej skupiny navySe predstavovalo relativne lacnejsi zdroj financovania
v porovnani so zdrojmi, ktoré mali k dispozicii domdce banky mimo takychto skupin. To dalej posilnilo iné faktory
vedice k poskytovaniu Gverov v cudzej mene, ako napr. drokové diferencidly a ziskové marze.

Vdaka dostupnosti zahrani¢ného financovania a prendsanim kurzového rizika na dlznikov tak institticie mohli poskytovat
tverové produkty s Girokovymi mierami podstatne niz$imi, nez v pripade Gverov v domdacej mene. V niektorych krajindch
(napr. v Bulharsku a Loty$sku) s vysokym podielom vkladov v cudzej mene mohla byt dévodom poskytovania tverov
v cudzej mene skuto¢nost, Ze institticie mali pristup k rozsiahlej a stabilnej domécej bédze financovania v cudzej mene
(najmd v eurdch). Okrem toho rezimy pevného alebo viazaného vymenného kurzu odstrdnili ndklady na zabezpecenie
voci kurzovému riziku. (7)

[.2.1.2. Rastdce
Eurépy

zastipenie zahraniénych skupin v krajindch strednej a vychodnej

Uverovii expanziu umoznila integricia eurdpskych finanénych trhov, ktora sa okrem iného prejavila rasticim zastipenim,
resp. zvysenou aktivitou uz pritomnych zahrani¢nych finanénych institicii vo finan¢nych systémoch tychto krajin.

S vynimkou Rakiska sa podiel aktiv zahraniénych bdnk na celkovych aktivach bankového scktora siedmych krajin
hodnotenych v analytickej Casti tejto prilohy blizi k 60 %, resp. tato hranicu prekracuje (graf 6). Hlavnou motiviciou
materskych institdcii k devizovému financovaniu svojich dcérskych spolocnosti bola vyssia ziskovost dverovych obchodov
v novych trhovych ekonomikach a zvySovanie podielu na tychto trhoch. Vysoky podiel bank so zahrani¢nym vlastnikom
posobiacich v domdcom financnom sektore krajin strednej a vychodnej Eurépy tak vytvoril dodatoény kandl na prilev
kapitdlu, smerujiici najma na tverové trhy.

() Plati to pre Bulharsko, Lotyssko a Litvu, ktoré pouzivaji bud reZim menovej rady alebo maji domdcu menu viazani na euro.
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Graf 6

Podiel aktiv dcérskych spolo¢nosti a pobociek zahrani¢nych vlastnikov na celkovych aktivach bankového
sektora (%)
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Zdroj: Konsolidované bankové tdaje (ECB) z jina 2010.

1.2.1.3. Tlak konkurencie

Spomenuty vysoky podiel bank so zahrani¢nym vlastnikom na finan¢nom sektore krajin strednej a vychodnej Eurépy,
spolu s ich vysokym rastovym potencidlom, prispeli k zintenzivneniu konkurenéného tlaku na tverovych trhov, ktory sa
sustredil predovietkym na hypotekdrne tvery na byvanie. (%) V dosledku silnej konkurencie institdcie rozsirili paletu
svojich produktov o hypotekdrne tivery v cudzej mene, vdaka ktorym dokdzali domdcnostiam poskytovat lacnejsie tivery.
Snaha pontiknut produkty s niz$imi drokovymi sadzbami bola tiez jednou z pri¢in expanzie Gverov vo Svajciarskych
frankoch v niektorych krajindch strednej a vychodnej Eurépy a v Rakisku. Banky pontkajice Gvery vo 3vajciarskych
frankoch a japonskych jenoch mohli safazit o trhovy podiel tym, Ze pontkali nizsie ndklady na spldcanie Gverov
v porovnani s bankami poskytujicimi Gvery v eurdch.

Vplyv tlaku konkurencie bol dvojaky. Na jednej strane, konkurencné prostredie ,dondtilo” konzervativnejsie institdcie
vstipit na trh Gverov v cudzej mene, aby nestratili svoj podiel na trhu, ¢o mohlo byt spojené so zniZenim tverovych
Standardov. Na druhej strane, vzhladom na podstatné diferencidly Grokovych mier si institicie mohli stanovit vyssie
ziskové marze a poplatky v porovnani s Givermi v domdcej mene a takymto sposobom zlepsit vysledky svojho hospo-
dérenia (Co zdroven vyvinulo dalsi konkuren¢ny tlak na banky, ktoré tvery v cudzej mene nepondkali). V pripade tiverov
indexovanych na cudzie meny institicie profitovali aj z kurzovych spreadov pri konverzii Gverovych spltok z domdcej
meny, resp. na domdcu menu.

1.2.2. Dopytové faktory
12.2.1. Diferencidly drokovych mier

Diferencidly trokovych mier medzi analyzovanymi krajinami a hlavnymi vyspelymi ekonomikami v Eur6pe boli hlavnou
pricinou vysokého dopytu po tveroch v cudzej mene v regione strednej a vychodnej Eurépy a v Rakdsku (graf 7, graf 8
a graf 9). Uvery v cudzej mene sa stali obzvldst atraktivnymi v segmente dlhodobych dverov (napr. hypotekdrnych), pri
ktorych je vplyv drokového diferencidlu na pociatoénti mesacni splatku vyssi nez v pripade tverov s kratSou dobou
splatnosti. V pripade rezimov pevného vymenného kurzu boli tvery v cudzej mene spravidla lacnejsie v dosledku
viacerych faktorov vrdtane nizsich rizikovych prémif (napr. za kreditné riziko a riziko likvidity).

(%) Dovodom st pomerne nizke ndklady na poskytnutie hypotéky, dlhodoby vztah s klientom (moznost predaja dalsich produktov)
a spravidla vysokd suma a dlhd splatnost hypoték, ktoré umoziuji rychly rast bankovych aktiv. Institicie okrem toho hypotéky
uprednostiiovali, pretoze vdaka svojmu zabezpeceniu boli povazované za menej rizikové nez iné druhy tverov.
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Diferencidly drokovych mier iiverov domdcnostiam v domdicej mene a v eurdch (v percentudlnych bodoch)

Graf 7

Krajiny s viazanym a pevnym vymennym kurzom

Zdroj: ECB a vlastné vypocty.

Pozndmka: Tieto tdaje sa vztahuji na anualizované dohodnuté trokové sadzby novych dverov na ndkup nehnutelnosti na byvanie

s vynimkou revolvingovych dverov, precerpani a netrocenych a trocenych tverov z kreditnej karty. Vztahuji sa na pohyblivé
sadzby s obdobim fixdcie do jedného roka.

Graf 8

Krajiny s pohyblivym vymennym kurzom
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Zdroj: ECB a vlastné vypocty.

Pozndmka: Tieto tdaje sa vztahuji na anualizované dohodnuté trokové sadzby novych dverov na ndkup nehnutelnosti na byvanie

s vynimkou revolvingovych Gverov, precerpani a netirocenych a trocenych tverov z kreditnej karty. Vztahujii sa na pohyblivé
sadzby s obdobim fixdcie do jedného roka.
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Graf 9

Diferencidly drokovych mier dverov v domdcej mene a vo Svajciarskych frankoch v Madarsku, Rakdsku
a Pol'sku (v percentudlnych bodoch)
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Zdroj: ECB, ndrodné centralne banky a vlastné vypocty.

Pozndmka: Udaje za Madarsko st dostupné len do marca 2010, pretoze produkty vo $vajciarskych frankoch po uvedenom détume nie st
k dispozicii. Udaje za Polsko sii dostupné az od janudra 2007.
V pripade Madarska sa tdaje vztahuji na mesacny priemer dohodnutych trokovych sadzieb spotrebnych a hypotekdrnych
tverov domdcnostiam vo $vajciarskych frankoch vdzeny objemom novych dverov. Ide o pohyblivé sadzby s obdobim fixdcie
do jedného roka. V pripade Rakiiska ide o anualizovanti dohodnutti trokovi sadzbu vietkych novych tverov poskytnutych
domdcnostiam a nefinanénym podnikom vo $vajciarskych frankoch. V pripade Pol'ska ide o priemernt drokovi sadzbu novych
tverov na nédkup nehnutelnosti na byvanie.

12.2.2. Vnimanie kurzového rizika a o¢akdvania v stvislosti s prijatim eura

Skuto¢nost, Ze objem tverov v eurdch dosiahol najvyssiu drovern v krajindch s rezimom pevného vymenného kurzu,
moZe mat viacero pri¢in vratane niz$ich prémii za riziko likvidity v pripade eurovych dlhovych ndstrojov a nizkeho
vnimaného kurzového rizika, ktoré mohlo viest k vyssiemu dopytu po eurovych tveroch v tychto krajindch. Je mozné, ze
niektor{ dlZnici si neboli vedom rizik, ktoré pri prijati tiveru v cudzej mene podstupovali. Aj dlznici, ktori boli dostato¢ne
informovani, mohli zaujimat nezabezpecené pozicie v cudzej mene v domnienke, Ze existujici kurzovy rezim tieto
pozicie implicitne garantuje. Zdd sa, Ze tieto predpoklady boli do istej miery potvrdené pocas neddvnej krizy, najma
v krajindch strednej a vychodnej Eurdpy s rezimom menovej rady a viazaného vymenného kurzu, ktoré nedevalvovali,
hoci Loty$sko na udrzanie svojho rezimu viazaného kurzu potrebovalo podporny program Eurdpskej dnie
a Medzindrodného menového fondu, a to najmd v dosledku procyklickej rozpoctovej politiky a nedostatku likvidity
na globdlnych finan¢nych trhoch.

Vyvoj vymennych kurzov mohol podporovat dopyt po tveroch v cudzej mene aj v niektorych krajindch s rezimom
pohyblivého vymenného kurzu. (%) V Raktisku nizka historickd volatilita eura voci $vajciarskemu franku prispela
k vnimaniu nizkeho kurzového rizika. V krajindch strednej a vychodnej Eurdpy s rezimom pohyblivého vymenného
kurzu dlznikov k dverom v cudzej mene pritahovala dlhodobejsia aprecidcia nomindlneho vymenného kurzu
a ocakdvania dalsicho zhodnocovania. Oc¢akdvania dlznikov v otdzke aprecidcie nomindlneho vymenného kurzu boli
do istej miery samonosné. (1) Aprecidcia zhorSovala vonkajsiu nerovnovahu, ktord réstla v dosledku rychleho rastu
domdceho dopytu.

Vnimané riziko prijatych a poskytnutych Gverov v eurdch v niektorych z tychto krajin bolo podla vietkého ovplyvnené
ocakdvaniami skorého zavedenia eura. Tieto ocakdvania podporovali tak predpoklad ,nulového“ kurzového rizika
v pripade krajin s rezimom pevného a viazaného vymenného kurzu, ako aj predpoklad trvalého trendu aprecidcie
nomindlneho vymenného kurzu v krajinch s rezimom pohyblivého vymenného kurzu.

1. RIZIKA VYPLYVAJUCE Z POSKYTOVANIA UVEROV V CUDZE] MENE

Aj ked' sa tito Cast zameriava na hlavné rizikd vyplyvajiice z poskytovania dverov v cudzej mene, treba uznat, Ze financénd
integrécia i udrzatelnd hladina Gverov v cudzej mene majd i svoje pozitiva.

IL1. Vplyv zmien vymenného kurzu a zahrani¢nych drokovych sadzieb na kreditné riziko

Banky zapojené do poskytovania Gverov v cudzej mene st vystavené nepriamemu kurzovému riziku (ako kompontentu
kreditného rizika) prostrednictvom menového nestiladu v stivahdch ich klientov. Podstatné znehodnotenie domdcej meny
sposobuje ndrast hodnoty nesplateného dlhu v domdcej mene (i vo vztahu k hodnote zabezpecenia), ako aj toku

(%) Z hodnotenia viacerych Stidii dverov v cudzej mene vyplyva, Ze najvyznamnej$im determinantom poskytovania tverov v cudzej
mene, popri vkladoch v cudzej mene a volatilite skuto¢ného vymenného kurzu a inflicie, je menova volatilita: pozri Hake, M.,
,Determinants of foreign currency loans in CESEE countries: a meta-analysis, prezentdcia na 69. East Jour Fixe Oesterreichische
Nationalbank, jin 2011.

(1% Uvery boli vi¢sinou denominované v cudzej mene, resp. indexované na cudziu menu, a finanéné prostriedky sa poskytovali v cudzej
mene (resp. sa na fiu konvertovali), pricom dlznici Gver Cerpali v domdcej mene. To znamend, Ze institdcie predavali zdroje v cudzej
mene pochddzajiice od materskych spolo¢nosti, z velkoobchodnych trhov, zo swapov alebo zo spotového trhu, &m vyvijali tlak na
rast domdcich mien.
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tverovych splatok. Tym dochddza k zhorSeniu schopnosti spldcania dlhu nezabezpecenych domdcich dlznikov a k
podstatnému oslabeniu finan¢ného stavu sikromného sektora. ZhorSenie schopnosti dlznikov spldcat dvery (')
a nizdia miera ndvratnosti sposobuji pokles kvality portfélia, ndrast dverovych strit bank a tlak na vynosy
a kapitdlové rezervy. Hoci to nebolo sticastou zdtazového testu Eurdpskeho orgdnu pre bankovnictvo (EBA) vykonaného
na trovni Unie, EBA vo svojej sprave zdoraznil, Ze v niektorych clenskych §titoch moze byt hlavnym rizikom nepriaz-
nivy vyvoj vymenného kurzu a jeho vplyv na tvery v cudzej mene. (1?)

Vypocitat presnt vysku kurzového (a drokového) rizika Gverov v cudzej mene je ndrocné. Tradi¢né metddy vypoctu rizik
nebert do dvahy skutocnost, ze bankové tvery v cudzej mene poskytnuté nezabezpecenym dlznikom kombinuji trhové
a kreditné riziko vysoko nelinedrnym sposobom. (1*) Z odbornej literatiry je vidiet, ako aplikdcia $tandardnych metéd
riadenia rizik na rozne typy rizika oddelene moze viest k podstatnému podceneniu celkového rizika. Jednoduchym
scitanim  oddelene nameranych komponentov  kurzového rizika a rizika nesplatenia Gveru dochddza
k niekolkondsobnému podceneniu skuto¢nej miery rizika.

Okrem toho sa profil drokového rizika tverov v cudzej mene lisi od rizikového profilu dGverov v domdicej mene.
Vysledkom moze byt zhorienie kvality Gverov v cudzej mene v pripade, Ze sa trokové cykly cudzej meny odchylia
od vyvoja trokovych mier v domdcej ekonomike. Miera kurzového rizika a rizika zahrani¢nej Grokovej miery sa viak
podstatne 1i8i pre rozne pary mien, rovnako ako z dovodu reZimov ocefiovania pouzivanych v jednotlivych krajindch.

V krajindch s rezimom pevného alebo viazaného vymenného kurzu sa kurzové riziko tverov v cudzej mene pocas krizy
nenaplnilo, pretoze domdce meny nedevalvovali a zostali naviazané na euro. V dosledku toho dlznici s Gvermi v cudzej
mene nemuseli niest ndsledky devalvdcie meny, ale naopak tazili z poklesu eurovych trokovych mier.

V pripade krajin s pohyblivym vymennym kurzom vplyv znehodnotenia domdcej meny do znacnej miery zdvisel od
reZimu ocefiovania uplatiiovaného bankami pri roznych typoch dverov. Vzhladom na to, Ze v nicktorych krajindch (napr.
v Rakasku, Pol'sku a Rumunsku) st Grokové miery hypoték v cudzej mene explicitne viazané na trhové Grokové miery,
negativne G¢inky znehodnotenia domdcej meny boli v tomto pripade do znacnej miery kompenzované poklesom
urokovych mier tverov v eurdch a $vajciarskych frankoch. Je vSak potrebné zdoraznit, Ze uvedend interakcia medzi
zmenami domdceho vymenného kurzu a zahrani¢nymi drokovymi mierami bola vysledkom 3pecifickej situdcie vo
vyspelych ekonomikdch a na svetovych finan¢nych trhoch pocas krizy. V pripade znehodnotenia domdcej meny spoje-
ného s ndrastom zahrani¢nych drokovych mier by v krajindch s pohyblivym vymennym kurzom doslo k nérastu rizika
nesplatenia Gveru zo strany dlznika, a to bez ohladu na rezim ocenovania tverov.

Na druhej strane naplnenie kurzového rizika bolo umocnené rastiicimi drokovymi mierami tverov v cudzej mene
v Madarsku (stibezny kurzovy a tirokovy $ok). Rezim ocefiovania pouZzivany madarskymi bankami im umoziuje stano-
vovat drokovi mieru dlznikom jednostranne a nezohladiiovat pritom zmeny zahrani¢nych drokovych mier. V dosledku
toho sa v poslednych dvoch az troch rokoch v Madarsku zvysilo drokové zatazenie dlznikov v cudzej mene, ¢o umocnilo
nepriaznivy vplyv podstatného oslabenia forintu voci $vajciarskemu franku.

V niektorych krajindch tvery v cudzej mene vykazuji vyssi podiel nesplicanych tverov a vyssiu mieru restrukturalizdcie
tverov (napr. v Madarsku a Rumunsku). K tomuto zdveru mozno dospiet po zohladneni roku poskytnutia tiveru. To
znamend, Ze dlznici, ktori si vzali hypotekdrny dver v cudzej mene v case silnejSicho vymenného kurzu spravidla
vykazuji vy$Siu mieru nespldcania. To zdrovel poukazuje na skutocnost, Ze prinajmensom niektor{ dlznici si podla
vietkého neuvedomujt rizikd, ktorym sa pri Cerpani dveru v cudzej mene vystavuja.

V inych krajindch, napr. v Pol'sku, z dostupnych tdajov vyplyva, Ze tivery v cudzej mene maji tendenciu dosahovat lepsie
vysledky, nez very v domdcej mene. Napriek tomu sa to nedd zdovodnit len lep3ou financnou situdciou klientov, ktorf si
berti tvery v cudzej mene. V skutocnosti je to vysledok bankovej praxe konvertovat tvery v cudzej mene na domécu
menu, ked hroz{ ich nespldcanie alebo restrukturalizdcia, ako aj vysledok intervencif prislusnych orgdnov uskuto¢nenych
na obmedzenie pristupu k dverom v cudzej mene pre najbonitnejsich dlznikov.

Kreditnd kvalita napokon zdvisi aj od typu tveru, pricom spotrebné Gvery s spravidla rizikovejsie nez hypotekdrne (alebo
iné zabezpecené) uvery.

(") Znehodnotenie domdcej meny moze dokonca znizit ochotu dlznika splicat dlh, ak hodnota tiveru napr. prevysuje hodnotu zabez-
pecenia. Tento mechanizmus sa viak vyskytuje skor na trhoch (napr. vo velkej casti trhu s hypotékami na byvanie v Spojenych
statoch), kde sa banky pri vymahani dveru obmedzuji na likviddciu kolaterdlu a nevymdhaji splatenie Gveru z inych aktiv a prijmu
dlznika.

('?) Pozri ,2011 EU-wide stress test aggregate report”, Eurdpsky organ pre bankovnictvo, 15. jila 2011, s. 28.

() Tato otdzka bola predmetom 3tddie, ktorti pod vedenim Oesterreichische Nationalbank uskutocnila pracovnd skupina vyskumného
timu Bazilejského vyboru. Pozri Breuer, T., Jandacka, M., Rheinberger, K. a Summer, M., ,Does adding up of economic capital for
market- and credit risk amount to conservative risk assessment?”, Journal of Banking and Finance, Volume 34(4), 2010, s. 703-712.
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Z dostupnych tdajov celkovo vidiet, Ze kreditné riziko sa naozaj naplnilo, a to najmi pocas poslednych dvoch rokov,
hoci v kazdej z analyzovanych krajin v inej miere. Je vSak tazké izolovat vplyv, ktory mali na kreditnt kvalitu kurzové
riziko a riziko zahrani¢nych drokovych mier. Dovodom je viacero faktorov, ale predovsetkym (i) skutocnost, Ze kreditnd
kvalita zdvisi aj od dalsich hospodérskych podmienok, napr. miery nezamestnanosti, a od vekovej struktary portf6lia, (ii)

portfdlia Gverov v cudzej mene a (iii) Gidajové obmedzenia.

I1.2. Riziko financovania a riziko likvidity

V niektorych krajindch strednej a vychodnej Eurdpy st rizikd financovania a likvidity zvycajne spojené s tiverovou
aktivitou bank vyssie z dovodu vysokého objemu tverov v cudzej mene. V tychto krajindch rizikd financovania vzréstli,
pretoze banky namiesto retailovych vkladov v Coraz vicsej miere ziskavali zdroje z velkoobchodnych trhov a od
materskych intiticil. To podstatnym sposobom prehlbilo zdvislost domdcich bdnk na zahrani¢nych zdrojoch
a vonkajsiu zranite[nost niektorych krajin. Predovietkym spoliehanie sa na vndtroskupinové financovanie v pripade
bank v niektorych krajindch strednej a vychodnej Eurépy moze predstavovat riziko, ak materské banky maji sidlo
v krajindch s dlhodobymi rozpoctovymi problémami. Rizikovy rating v domovskych krajinich sa moze stat kandlom
kontamindcie prostrednictvom dostupnosti a ceny finanénych prostriedkov poskytovanych materskou spolo¢nostou dcér-
skym spolo¢nostiam a pobockdm v krajindch strednej a vychodnej Eurépy. V zdujme obmedzenia potencidlnej konta-
mindcie hostitelskych krajin je potrebné dosledné planovanie (napr. formou plénov financovania).

V poslednych dvoch az troch rokoch sa v3ak tieto rizikd financovania nenaplnili a materské institticie svoje zdvizky voci
dcérskym spolo¢nostiam v rdmci poskytovania a refinancovania potrebnych zdrojov plnili. K prevencii tohto typu rizika
financovania prispela aj spoluprdca medzi prislusnymi eurépskymi orgdnmi a materskymi institticiami (napr. Viedenskd
iniciativa, pozri box 3). Toto riziko vSak naprieck tomu stile existuje a okrem iného odrdza koncentriciu zdrojov
financovania. Néklady financovania sa navySe mozu lisit vzhladom na zmeny vo vnimani rizik. V pripade tverovych
indtitGcii bez materskej spolocnosti riziko koncentrdcie nemusi byt také relevantné, hoci ostatné aspekty rizik
velkoobchodného financovania mozu byt vyznamnejsie.

Na druhej strane sa v niektorych krajinich objavil novy zdroj financovania rizika likvidity (predovsetkym v Madarsku
a Polsku), ked banky zacali pouzivat vklady v domdcej mene na financovanie tverov v cudzej mene prostrednictvom
swapového trhu. V snahe zabrdnit vzniku otvorenej devizovej pozicie domdce banky vymienali svoje vklady v domdcej
mene za zdroj v cudzej mene, Casto s kratkodobou splatnostou, ¢im sa vystavovali riziku refinancovania. Po prepuknuti
finan¢nych turbulencii na dlhopisovych a swapovych trhoch a ich vyschnuti mali banky s refinancovanim svojich
kratkodobych menovych swapov zna¢né problémy. Okrem toho vzhladom na znehodnotenie domdcich mien boli
domdce banky v rdmci swapovych transakcii vystavené vy$sim vyzvam na vyrovnanie marze (dodato¢né vklady), ¢im
sa zvySovali ich potreby devizovej likvidity. Dosledky tohto rizika financovania likvidity vyplyvajice z expozicie voci
swapovému trhu boli tlmené centrdlnymi bankami, ktoré zaviedli swapové a tiverové linky v snahe zdsobit doméce banky
nidzovou likviditou v cudzej mene, ako aj prostrednictvom menovych swapov, ktoré materské banky poskytovali svojim
dcérskym spolo¢nostiam. V niektorych pripadoch museli byt zdsahy centrdlnych bank podporené tvermi, Gverovymi
a swapovymi linkami od MMF, ECB a Swiss National Bank.

V tejto savislosti viak treba opit poukdzat na rozdiely medzi jednotlivymi krajinami, pretoZe ich zdroje financovania boli
rozne. V pripade ekonomik s vysokym podielom vkladov v cudzej mene, a tym padom nizsim pomerom tverov v cudzej
mene ku vkladom v cudzej mene, dostupnost rozsiahlej a stabilnej domdcej financnej bdzy v cudzej mene mohla
znamenat menej vyrazné riziko financovania.

I1.3. Nadmerny tiverovy rast, chybné ocefiovanie rizik a potencidlne bubliny v cendch aktiv

Poskytovanie Gverov v cudzej mene moze sposobit vdzne rizikd tym, Ze vedie k nadmernému tverovému rastu. (14)

Nadmerny Gverovy rast Casto sposobuje vznik bublin v cendch aktiv, ktoré mozu mat potencidlne negativny vplyv na
finan¢nd stabilitu, ako aj na celkové hospodarske vysledky. Predovietkym sivahovy nestlad vyplyvajici z nadmerného
poskytovania Gverov v cudzej mene nezabezpeCenym dlznikom z nefinanéného stkromného sektora moze viest
k zvySenej zranitelnosti vo¢i vonkajsim financnym Sokom a Sokom v redlnej ekonomike. Tdto miera zranitelnosti
mozZe byt obzvldst vysokd, ak sa dverovy rast ststreduje na sektor nehnutelnosti. Nadmernd koncentrécia bankovych
dverov na trhu nehnutelnosti moze viest k vzniku cenovej bubliny, kedZe rastici dopyt po nehnutelnostiach sposobuje
rast cien, ktory zase stimuluje dalsf rast ponuky tverov v dosledku vyssej hodnoty zabezpeky a zvysuje dopyt v ocakdvani
dalsicho rastu cien aktiv. V pripade, Ze sa Gvery financuji prilevom kapitdlu, zahrani¢nd zadlZzenost krajiny rastie, zatial

(*%) Podla MMF k rozmachu tverovej aktivity dochddza vtedy, ak rast objemu tverov prekroci 1,75-ndsobok Standardnej odchylky od
priemernej tverovej fluktudcie v porovnani s trendom zaznamenanym v sledovanej krajine. Pozri IMF, ,Are credit booms in emerging
markets a concern?, World Economic Outlook, april 2004, s. 151. Pritom sa predpokladd, ze ak by zaznamenany tverovy rast
vychddzal z normdlnej distribicie, je len 5 % pravdepodobnost, ze by prekrocil standardnti odchylku viac nez 1,75-ndsobne. Pozri aj
Boissay et al, ,Is lending in central and eastern Europe developing too fast?, predbezny névrh spravy, 31. oktobra 2005. MMF definuje
obdobia rychleho dverového rastu ako obdobia, pocas ktorych priemerny redlny tverovy rast prekrodi 17 % pocas trojrocného
obdobia.
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¢o jej vyrobny potencidl rastie len mierne. Zo skisenosti, napr. [rska, Spanielska a pobaltskych krajin, pocas neddvnej
finan¢nej krizy vidiet, Ze obrat tohto samohybného mechanizmu moze mat vdzne ndsledky pre makroekonomickd
a financnd stabilitu.

Rosenberg a Tirpak (*°) dospeli k zdveru, Ze v novych clenskych $titoch (1), a to najma v krajindch, ktoré v poslednych
rokoch zaznamenali velmi rychly rast zadlZenosti nefinancéného stikromného sektora, rychly tverovy rast a poskytovanie
tverov v cudzej mene zdanlivo navzdjom tzko stvisia Stidia konitatuje, Ze naprick predpokladu rasticeho trendu
pomeru objemu dverov k hrubému domdcemu produktu v dosledku prehlbenia finanéného trhu viacero novych clen-
skych $titov zaznamenalo ,nadmerny“ dverovy rast v tom zmysle, Ze sledovany dverovy rast je vyssi, nez by naznacoval
vyvoj makroekonomickych parametrov. Krajiny, ktoré pred svetovou finan¢nou krizou zaznamenali obzvldst prudky
tverovy rast, mali zdroven tendenciu vykazovat vyssi podiel Gverov v cudzej mene (graf 10). Historické déta naznacujd,
Ze zvySenie objemu tverov v cudzej mene by mohlo stvisiet s rozmachom tverovej aktivity v novych clenskych tatoch
financovanym prilevom zahrani¢ného kapitalu. Rychly rast objemu tiverov nefinanénému stkromnému sektoru by mohol
stvisiet s rastiicim podielom tGverov v cudzej mene (graf 11). Hoci takdto koreldcia neimplikuje kauzélnu stvislost medzi
tvermi v cudzej mene a rozmachom dverovej aktivity, ich historickd podobnost stoji za zmienku.

Graf 10

Podiel dverov v cudzej mene a pomer tverov k HDP vo vybranych &lenskych $titoch
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Zdroj: Ndrodné centrdlne banky a ndrodné Statistické drady.
Pozndmka: Sektor zmluvnych partnerov tiverov a vkladov v cudzej mene je sektor rezidentskych NFI, s vinimkou verejnej spravy. Udaje sa
vztahujii na marec 2011.

Graf 11

Rozdiely v podieli Gverov v cudzej mene a v pomere dGverov k HDP vo vybranych ¢lenskych Stitoch (v
percentudlnych bodoch)
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Zdroj: Statistika stvahovych poloziek Eurépskej centrdlnej banky a vlastné vypocty.
Pozndmka: Sektor zmluvnych partnerov tverov a vkladov v cudzej mene je sektor rezidentskych NFI, s vynimkou verejnej spravy.
Rozdiely v podieloch sa vztahuji na obdobie od decembra 2004 do marca 2011.

(%) Rosenberg, C. a Tirpdk, M. ,Determinants of foreign currency borrowing in the new Member States of the EU*, IMF Working Paper
No 8/173, jil 2008.
(*6) Bulharsko, Ceska republika, Esténsko, Cyprus, Lotyssko, Litva, Madarsko, Malta, Pol'sko, Rumunsko, Slovinsko a Slovensko.
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K expanzii Gverov v cudzej mene mohla prispiet aj skutocnost, Ze ceny vniitornych prevodov v rdmci financnej skupiny
(t. j. medzi materskou spolo¢nostou a dcérskou spolo¢nostou, resp. pobockou) v obdobi pred krizou nedostato¢ne
odrézali rizikd spojené s Gvermi v cudzej mene, konkrétne kurzové riziko, prémiu za riziko krajiny a riziko financovania.
Ndro¢nost dosledného hodnotenia niektorych z tychto rizik stazuje spravne ocefiovanie tverov v cudzej mene. Zazna-
menand drovenl poskytovania Gverov v cudzej mene mohla byt v skuto¢nosti symptémom zvyseného riskovania.

Nesprdvne ocefovanie rizikovych prémif na strane ponuky je spravidla typickym znakom obdobi rozmachu. Pokles
rizikovych prémif vyplyvajici z nadmerného optimizmu v savislosti s perspektivou rastu a rizikovostou krajiny mozu
prispiet k poklesu nomindlnych trokovych mier dverov v cudzej mene. NiZie trokové miery a menej prisne Gverové
podmienky vyraznym sposobom ovplyviujii ceny aktiv, a to najmid nehnutelnosti na byvanie. V dosledku toho hrozi
deformdcia alokdcie zdrojov a vznik bublin v cendch aktiv. Rastdce ceny nehnutelnosti spojené s menej prisnymi
uverovymi podmienkami a prilezitostami k $pekuldcii a dlhovému financovaniu viedli k rychlemu rastu cien
nehnutelnosti na byvanie v mnohych krajindch.

Vzhladom na to, Ze Gvery v cudzej mene maji v porovnani s domdcou menou zvyCajne niZiie Grokové sadzby,
ovplyviyje to vnimanie redlnej trokovej miery zo strany dlznikov. Jednotlivci pri prijimani Gveru v cudzej mene casto
pocitaji s tym, Ze ocakdvand domdca spotrebitelskd inflicia, resp. domdci mzdovy rast povedd k deflicii nomindlnej
urokovej sadzby cudzej meny, a to najmi ak sa kurzové riziko povazuje za zanedbatelné. Pevné alebo prisne riadené
vymenné kurzy, ako aj obdobia dlhodobejsieho vyrazného zhodnocovania domdcej meny mozu prispiet k podcenovaniu
kurzového rizika spojeného s dvermi v cudzej mene.

Vysledkom mozu byt mimoriadne nizke a v mnohych pripadoch vysoko zdporné redlne trokové miery, ktory vyrazne
stimuluji celkovy dopyt po tGveroch a mozu sposobit prudky rast cien aktiv.

V case pred krizou kombindcia vietkych uvedenych faktorov viedla k prilevu kapitdilu do mnohych krajin strednej
a vychodnej Eurdpy, ktory bol spojeny s rychlym rastom objemu tverov, predovietkym v cudzej mene. Financné
prostriedky plynuli v prevaznej miere do nehnutelnosti a stavebnictva, pricom sposobili rychly rast spotreby a vznik
cenovych bublin. Tieto krajiny okrem toho zaznamenali vyrazny ndrast poctu novych domdacnosti i celkovej Zivotnej
drovne. Tento vyvoj vyrazne stimuloval celkovy dopyt po tveroch a prudky rast cien. V dosledku toho sa ceny
nehnutelnosti vyrazne zvysili (graf 12).

Graf 12

Ceny nehnutelnosti na byvanie a Gverovy rast vo vybranych ¢&lenskych Stitoch (%)
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Zdroj: Eurostat, ECB a vlastné vypocty.
Pozndmka: Priemerny tdverovy rast za obdobie 2003-2010 a zmena cien nehnutelnosti na byvanie od roku 2003 do roku 2010.
Z dovodu dostupnosti boli za Madarsko a Rumunsko pouzité tdaje z roku 2009.

Je potrebné zdoraznit, ze velky podiel Gverov v cudzej mene poskytovanych nezabezpecenym dlznikom z sikromného
sektora a bubliny v cendch aktiv maji sklon zhorSovat zranitelnost krajiny voci zahraniciu.



C 342/20

Uradny vestnik Eur6pskej tinie

22.11.2011

KedZe dvery v cudzej mene ¢asom prispievaji k akumuldcii vyssieho celkového objemu zahrani¢ného dlhu, krajina sa tak
moze staf zranitelnejSou v pripade ndhlej straty dovery alebo kontamindcie dopadmi krizy z krajin s podobnymi
slabinami. V takom pripade pochybnosti samotného trhu o udrZatelnosti vysokého objemu zahrani¢nych zévizkov,
resp. nejaky vonkajsi Sok sposobujici devalviciu vymenného kurzu mozu sposobit nerovnomernt korekciu vzniknutych
nerovnovéh.

Ako uz bolo uvedené v bode II.1, stivaha nefinan¢ného stikromného sektora je vystavend rizikdm, ktoré sa mozu naplnit
v pripade prudkého znehodnotenia redlneho vymenného kurzu. Tento efekt moze byt este silnejsi, ak zdroven dojde
k vyraznej korekcii cien aktiv. Okrem toho sa nedd vylacit, Ze pripadny vnitorny 3ok, ktory sposobi prasknutie bubliny
cien aktiv, vzhladom na véZzne stivahové problémy povedie k strate dovery.

Vzhladom na to, Ze v mnohych novych ¢lenskych $titoch este nebolo dokoncené oddlzenie, zdd sa, Ze nehrozi Ziadne
kratkodobé riziko opdtovného rozmachu dverov a rastu cien aktiv sposobené poskytovanim Gverov v cudzej mene.
V strednodobom horizonte, po plnej normalizdcii hospodérskeho prostredia a dstupe medzindrodnych rizik pomalsicho
hospodarskeho rastu, viak vyrazné oZivenie nemozno vylacit. Hoci objem tverov v zahrani¢nych mendch doteraz
vzrastol len nevyrazne, ponukové a dopytové stimuly, ako aj trhové Struktiry sa podla vietkého takmer nezmenili.
Naopak sa zd4, Ze skiisenosti zo svetovej financnej krizy u spotrebitelov neviedli k Ziadnemu zdsadnému prehodnoteniu
rizik spojenych s prijimanim tverov v cudzej mene. Vzhladom na mimoriadne nizke trokové miery v eurozéne a vo
Svajéiarsku a z toho vyplyvajice drokové diferencidly sa v niektorych pripadoch motivacia k prijimaniu dverov v cudzej
mene dokonca zvysila. A napokon, proces prehlbovania financného trhu v novych clenskych Stitoch sa zrejme este
neskoncil, aj ked pomer Gverov k HDP sa pred finan¢nou krizou podstatne zvysil. Okrem toho napriek snahe bank
o rozirenie svojej domécej vkladovej zdkladne je financovanie v domdcej mene nadalej obmedzované nedostatocnou
hlbkou a likviditou domdcich trhov.

V tejto suvislosti treba tiezZ spomendt, ze Bazilejsky ramec Il navrhol dodato¢ny ndstroj, ktory by nirodnym orgdnom
mohol pomdct zmiernit dalsi rozmach tdverovej aktivity. Hoci hlavnym cielom proticyklickych kapitdlovych rezerv (V) je
vyzadovat od bankového systému, aby si v priaznivych obdobiach vytvdral dostato¢nii rezervu na absorbovanie strit po
rozmachu tverov, ich priaznivym vedlaj$im dc¢inkom by mohol byt pomalsi Gverovy rast v dosledku vyssich kapitdlovych
poziadaviek. Odhadndf mieru nadmerného Gverového rastu ako zdklad na urcenie vysky cyklickych rezerv v novych
¢lenskych 3tdtoch vsak nemusi byt také jednoduché vzhladom na kritku histériu ddajov a prebiehajici proces konver-
gencie. (%)

II.4. Koncentrdcia a kontamindcia vo vzfahu medzi domovskymi a hostitelskymi krajinami ako rizikd
ohrozujice finanénd stabilitu v Unii

Pohyby vymenného kurzu maji zdroven vplyv na Gverovi bonitu celej skupiny nezabezpecenych dlznikov tverov
v cudzej mene. Tento druh rizika koncentracie moze vzniknat tak v rdmci krajiny, resp. instittcie, ako aj medzi viacerymi
¢lenskymi $tdtmi. Tento jav dalej zhor3uju rizikd krajnych udalosti (t. j. s podstatne silnej$im vplyvom v pripade velkych
pohybov cudzej meny). Uvery v cudzej mene mozu byt spojené aj s dalsimi formami rizika koncentrécie, a to najmi vo
vztahu k financovaniu a zabezpeceniu. V dosledku koncentricie zdrojov je tento druh obchodov velmi citlivy na Soky,
ktoré postihnti materskd spolo¢nost, resp. trhy menovych swapov. A napokon, vzhladom na to, Ze vo vicSine pripadov
ide o hypotekdrne tvery, dalsim faktorom je koncentricia kolaterdlu, prevazne vo forme nehnutelnosti na byvanie
a komerénych nehnutelnosti, ktorého hodnota médze v pripade nepriaznivého vyvoja vymennych kurzov klesndt
a ovplyvnit tak pomer tverov k hodnote zabezpeCenia a mieru ndvratnosti.

Vysoky objem tverov v cudzej mene moze umocnit posobenie kandlov kontamindcie.

Po prvé, existuje tizka vizba medzi dcérskymi spolocnostami poskytujicimi tieto tvery a ich materskymi spolocnostami.
Na druhej strane, v pripade negativncho Soku zasahujiiceho dcérske spolocnosti je pravdepodobné, Ze kapitdlové
a likviditné potreby sa budd vzhladom na podobné slabiny vyvijat paralelne vo viacerych krajinich, ¢o moze vyvolat
tlak na zdroje skupiny. Vnutroskupinovd expozicia nésledne este viac prehlbi vizbu materskej banky a dcérskej spoloc-
nosti, pricom pravdepodobnost podpory od materskej banky v stresovej situdcii rastie s velkostou expozicie. Hoci
pravdepodobnost pomoci od materskej banky by sa mohla povazovat za pozitivnu pre hostitelskd krajinu, zdroven
poukazuje na riziko kontamindcie medzi finanénym systémom domovskej a hostitel'skej krajiny a skutocnost, Ze kreditné
riziko spojené s Givermi v cudzej mene sa moze prejavit aj v domovskej krajine (podobné skiisenosti Svédska st opisané
v boxe 2).

(17) Bazilejsky vybor pre bankovy dohlad, ,Guidance for national authorities operating the countercyclical buffer, december 2010.
Podrobnejsia diskusia k proticyklickej rezerve v kontexte nadmerného tverového rastu a bublin aktiv v severskych krajindch sa
nachddza v materidli Financial Stability Report No 1/2011, Sveriges Riksbank, 2011, s. 52.

('%) Problematikou odhadu nadmerného tdverového rastu v krajindch strednej a vychodnej Eurépy pomocou Hodrick-Prescottovho filtra
a alternativnych metdd sa zaoberd publikdcia Gersl, A. a Seidler, ]., ,Excessive credit growth as an indicator of financial (in)stability and
its use in macroprudential policy*, Financial Stability Report 2010/2011, Ceskd ndrodni banka, s. 112.
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V niektorych typickych pripadoch materské banky posobia len ako sprostredkovatelia finanénych prostriedkov medzi
zahrani¢nymi investormi a svojimi dcérskymi spolo¢nostami. Emisiou dlhovych ndstrojov na medzinarodnych kapitalo-
vych trhoch so splatnostou kratSou, nez je splatnost dverového portfélia ich dcérskych spolo¢nosti, a okamzitym
presunom prostriedkov dcérskym spolo¢nostiam sa materské banky nevystavuji len riziku zmluvnej strany vo vztahu
ku svojim dcérskym spolocnostiam, ale aj riziku financovania. Riziko takejto stratégie financovania moZze centrélne banky
domovskych krajin nitit k drzbe vyssich rezerv, nez by sa za inych okolnosti vyzadovalo z pohladu veritela v poslednej
indtancii, a v kone¢nom dosledku moze viest k tomu, Ze bremeno tverov v cudzej mene tychto dcérskych spolocnosti
budd niest danovnici domdcej krajiny.

Ako ukazovatel' expozicii bank domovskych krajin voci zahranicnym dcérskym spolocnostiam mozno pouzit Gdaje BIS
o medzindrodnych medzibankovych pohladdvkach. (1%) Podla tidajov zbieranych na zéklade jednotlivych dlznikov (29)
takéto pohladdvky ku koncu roka 2010 dosahovali takmer 339 mld. USD, ¢o predstavovalo priblizne 0,7 % bankovych
aktiv v domovskych krajindch. Ako v3ak vidiet z grafu 13, viac nez 75 % pohladdvok je ststredenych len v piatich
krajinich — Nemecku, Grécku, Taliansku, Rakdsku a Svédsku. V désledku toho sa v niektorych pripadoch individudlne
expozicie vo¢i bankovym systémom v hostitelskych krajindch daji povazovat za vyznamné (napr. v Rakisku okolo 6 %
aktiv bankového sektora).

Graf 13
Podiel pohladivok domovskych krajin voc¢i bankovym systémom hostitelskych krajin (ku koncu roka 2010)
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Zdroj: Banka pre medzindrodné zictovanie, vlastné vypocty.

Tdto vysokdi mieru koncentrdcie je vidiet aj v grafe 14, ktory zobrazuje Struktiru medzindrodnych bankovych
pohladédvok vybranych domdcich krajin. Po prvé, je vidiet, Ze financné zdroje poskytnuté bankovym systémom
hostitel'skych krajin predstavuji velkd cast medzindrodnych bankovych pohladdvok v uvedenych domovskych krajindch.

Graf 14

Podiel bankovych pohladivok vo¢i hostitelskym krajinim na celkovych medzindrodnych bankovych
pohladdvkach
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Zdroj: Banka pre medzindrodné zictovanie, vlastné vypocty.
Pozndmka: Tento graf zobrazuje podiel bankovych pohladévok z domécich krajin s najvyssim podielom bankovych pohladdvok voci
hostitel'skym krajindm na ich celkovych medzindrodnych bankovych pohladdvkach.

(") Domovské krajiny: Rakuisko, Belgicko, Ddnsko, Franctzsko, Nemecko, Grécko, Taliansko, Holandsko, Portugalsko, Spanielsko,
Svédsko, Svajciarsko a Spojené krdlovstvo. Hostitelské krajiny: Bulharsko, Ceskd republika, Lotyssko, Litva, Madarsko, Polsko
a Rumunsko.

(*%) Medzindrodné bankové pohladdvky, konsolidované — na baze bezprostredného dlznika. Medzindrodné pohladavky bank z krajiny
A voci bankdm z krajiny B predstavuji cezhranicné bankové pohladdvky voci bankdm z krajiny B vo vsetkych mendch evidované
vietkymi pobockami bank z krajiny A na celom svete plus pohladivky v cudzej mene voci nepridruzenym bankdm so sidlom
v krajine B evidované zahraniénymi pridruzenymi spolo¢nostami bank z krajiny A posobiacimi v krajine B.
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Po druhé, relativna expozicia voci krajindm strednej a vychodnej Eurdpy sa v rokoch 2005 az 2010 vyrazne zvysila, ¢im
stiipla zranitelnost bankovych systémov domovskych krajin voci Sokom postihujicim ich zahraniéné dcérske spolocnosti.

Rastticu expoziciu potvrdzuji aj ddaje o medzindrodnych bankovych pohladdvkach voci skupine hostitelskych krajin

(graf 15).

Graf 15
Bankové pohladdvky voci hostitelskym krajindm v skupine domdcich krajin s najvi¢simi expoziciami ku koncu
roka 2010 (v mld. USD)
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Zdroj: Banka pre medzindrodné ztctovanie.

Prenos rizika medzi bankovym systémom domovskej a hostitel'skej krajiny nie je jednosmerny. Rizikd sa mozu prendsat
aj z domovskych na hostitelské krajiny. Kapitdlové a likviditné tlaky na trovni materskej banky by mohli mat vplyv na
hostitel'ské krajiny s dcérskymi spolo¢nostami a pobockami v tej istej skupine.

Okrem toho zmeny stratégic materskych skupin mozu mat aj makroekonomicky dosah, napr. prostrednictvom znizo-
vania miery dlhového financovania, sprisnenia Gverovych podmienok alebo nidzového predaja.

V pripade, Ze sa v krajinich s vysokou hladinou tverov v cudzej mene naplni kreditné riziko a riziko financovania,
existuje redlne riziko kontamindcie inych ¢lenskych 3tatov. Aj ked Gvery v cudzej mene sa vyskytujii najmd v krajindch
strednej a vychodnej Eurdpy, riziko kontamindcie prostrednictvom kandlu tzv. spolo¢ného veritela (1) moze vyvolat
urity tlak na finanénd stabilitu celej Unii.

Pri analyze rizika kontamindcie prostrednictvom kandlu spolo¢ného veritela na jednej strane vidiet, Ze miera zranitelnosti
jednotlivych krajin voci regiondlnym Sokom je viac-menej homogénna. Je to prejavom skutocnosti, Ze bankovym
sektorom v krajindch strednej a vychodnej Eurépy dominuji zahraniéné bankové skupiny len z niekolkych krajin
Unie. Na druhej strane, si krajiny (napr. Ceskd republika a Polsko), ktoré by mohli mat v regiénoch strednej
a vychodnej Eurépy najvacsi vplyv, ak by sa naplnili rizikd v ich bankovych sektoroch. Napokon mozno konstatovat,
ze tak citlivost jednotlivych krajin na regiondlne Soky, ako aj regiondlny vyznam jednej krajiny pre celd oblast sa
margindlne zniZili (pri porovnani posledného Stvrtroka 2010 a 2009).

Dal§im moznym kandlom kontamindcie by mohli byt trhy, a to najmi v dosledku stddovitého spravania investorov.
Takéto sprdvanie mozu zapricinit, resp. zhorsit podobné slabiny krajin v dosledku dverov v cudzej mene, aj ked moZznosti
dlznikov a finan¢nych institdcii si v kazdej krajine iné. Naplnenie rizik spojenych s poskytovanim tiverov v cudzej mene
v jednej krajine moze ovplyvnit iné krajiny s vysokou hladinou dverov v cudzej mene, pricom ndlada investorov hréd
tlohu kandla vediiceho k transmisii kurzovej volatility a nedostatku likvidity na domdcich trhoch.

(*') Pozri Fratzscher, M., ,On currency crises and contagion®, ECB Working Paper No 139, april 2002. Této $tidia navrhuje metodiku
hodnotenia vyznamnosti transmisného kandlu medzi dvomi krajinami na zaklade expozicie voci spoloénému veritelovi, pricom berie
do tvahy len kanal bankovych tverov a vychddza z predpokladu rovnomernej transmisie Soku medzi krajinami.
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1L.4.1. Pripadové stiidie cezhranicnej kontamindcie: Rakiisko a Svédsko

BOX 1 Skdsenosti Rakdska z poskytovania dverov v cudzej mene rakiskymi bankami v krajindch strednej
a vychodnej Eurdpy (SVE) a Spolocenstve nezdvislych Stitov (SNS)

Hoci expozicia rakiskych bénk voci krajinim SVE a SNS sa pocas neddvnej krl’zy ukézala byt celkovo odolnd, pricom
uvedené ekonomiky podporovala v ich procese dobiehania ekonomickej drovne, predstavuje rizikd kontamindcie
rakiskeho finanéného sektora i rakiskej verejnej spravy. Uvery v cudzej mene st v tejto sivislosti jednym zo zdrojov
mozného rizika kontamindcie. Od polovice roka 2010 sa objem tverov v cudzej mene poskytovanych dcerskyml
spoloénostami iestich najvacsich raktskych bénk (22) v krajindch SVE a SNS margindlne zniZil (na menovo upravenom
zéklade) a na konci roka 2010 sa pohyboval okolo 80 mld. EUR. V priemere to zodpovedd 47,5 % podielu dverov
v cudzej mene na celkovych tiveroch poskytnutych dcérskymi spolo¢nostami v krajinich SVE a SNS. Podobne ako
v predchddzajiicom vykazovanom obdobi dvery v cudzej mene v priemere charakterizovala nizsia kvalita nez tvery
v domécej mene. Priemerny podiel nesplécanych tverov v cudzej mene v krajinich SVE a SNS bol 15,9 %, ¢o je 0 2,5
percentudlneho bodu viac nez v pripade vietkych dverov. Napriek vysokému objemu poskytnutého kolaterdlu boli tiez
v menSej miere kryté rezervami na krytie rizik.

Dalsim rizikovo relevantnou &rtou dverov v cudzej mene je potreba financovania v cudzej mene. Kym financovanie
tverov v eurdch je pomerne stabilné, kedZze st financované bud eurovymi vkladmi v prislusnom bankovom sektore
alebo vnutroskupinovymi transfermi likvidity, financovanie dverov v mendch inych ako euro (najmid tverov vo
$vajciarskych frankoch) pochddza z menej stabilnych zdrojov ako st pefiazné trhy a menové swapy. Rakiske bankové
skupiny preto v case vrcholenia krizy boli odkdzané na menové swapy s eurom a $vajciarskym frankom, ktoré
poskytovala Swiss National Bank. Svoju tlohu zohrali aj vnitroskupinové prevody likvidity (ku koncu roka 2010
dosahovali 44 mld. EUR) dcérskym spolo¢nostiam rakiskych bank v krajinich SVE a SNS, ¢o sa prejavilo aj
v priemernom pomere tverov ku vkladom (LTD) vo vyske 108,1 % v krajindich SVE a SNS, hoci so znaénymi
regiondlnymi rozdielmi. To znamend, Ze vnutroskupinové financovanie by v Case krizy tieZz mohlo predstavovat
mozny kanal kontamindcie, ak by centrdlne banky neboli schopné poskytniit zvysenti podporu likvidity tak, ako to
bolo pocas poslednej krizy.

Poskytovanie Gverov v cudzej mene v krajindch SVE a SNS teda predstavuje mozny kandl kontaminicie z dévodu
zvy$eného kreditného rizika na jednej strane a potreby adekvatneho financovania v cudzej mene na strane druhe;.
Rizikd kontamindcie sa vSak neSiria len priamymi kandlmi, ale aj prostrednictvom ,informa¢nych“ kandlov. V prvom
polroku 2009 napriklad neistota v otdzke rizikovosti expozicii rakiskych bank v krajinich SVE a SNS sposobila
vyrazny ndrast spreadov 5-ro¢nych swapov kreditného zlyhania (credit default swap — CDS) rakdskych bank a 5-
ro¢nych rakdskych stitnych swapov kreditného zlyhania vo¢i nemeckym $titnym dlhopisom (o viac nez 450, resp.
250 bazickych bodov). Potom, ako investori ziskali lepsi prehlad o situdcii a viedenskd iniciativa tspesne zabrdnila
nekoordinovanému stahovaniu expozicii bank Unie z krajin SVE a SNS, spready rakdskych CDS opif rychlo klesli.

Rakdske orgdny v snahe obmedzit rizikd kontamindcie na jar 2010 vydali orienta¢né zdsady poskytovania Giverov
v cudzej mene, ktoré sa vztahovali na dcérske spolocnosti rakiiskych bank posobiace v krajindch SVE a SNS. Banky
boli v prvom rade vyzvané, aby prestali poskytovat tvery v cudzej mene s obzvlast vysokou mierou rizika. Zdroven
boli na medzindrodnej drovni zavedené iniciativy zamerané na posilnenie trhov s domdcou menou a prevenciu
opitovného rozmachu poskytovania tverov v cudzej mene v krajinich SVE.

Dalsim faktorom, ktory prispieva k zmierneniu rizika, je skuto¢nost, ze stav kapitdlu dcérskych spolocnosti sa
postupom casu priebezne zlepSoval a vo vietkych krajindch a regiénoch presahuje minimalne poziadavky regulacnych
organov, pricom v niektorych vyrazne.

BOX 2 Skisenosti Svédska z poskytovania tiverov v cudzej mene $védskymi bankami v pobaltskych kraji-
nich

Ked' finan¢nd kriza v roku 2008 postihla pobaltské krajiny, dve $védske banky s najvicSou expoziciou vodi tymto
krajindm — SEB a Swedbank — sa vo Svédsku rychlo stali problémom pre systémovi stabilitu. Hlavnym dévodom bola
skutocnost, ze prevaznd Cast Gverov poskytnutych v tychto krajindch bola v eurdch a mnohi Gcastnici trhu verili, Ze
pobaltské krajiny budii nitené devalvovat svoje meny. Devalvicia, najmd nekontrolovand, by v tom case mala pre
§védske banky posobiace v pobaltskych krajindch katastrofdlne ndsledky. V tejto situdcii by podla hodnotenia Sveriges
Riksbank boli Gverové straty bank znacné, ale este stdle zvladnutelné, ovplyvnilo by to vSak pristup bank k trhovému
financovaniu.

(*?) Za 3est najvacsich bank sa povazuje Sest rakaskych bankovych skupin s najvyssou expoziciou (vo forme zahrani¢nych aktiv) voci

krajindm SVE a SNS.
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V decembri 2008, v Case, ked sa kriza v Loty$sku stala akitnou a z krajiny sa zacal vo velkom stahovat kapitdl, bola
vo velmi kritkom Case uzavretd swapovd dohoda medzi Sveriges Riksbank a Danmarks Nationalbank na jednej strane
a Latvijas Banka na strane druhej. Dohoda bola uzavretd do vysky 500 mil. EUR, v skuto¢nosti viak bola ¢erpand len
Cast tejto sumy. Jej hlavnym dcelom bolo podrzat lotysské devizové rezervy dovtedy, kym nebudd k dispozicii prvé
platby od MMF a Unie.

Riksbank podporila aj Estonsko. Vo februdri 2009 s Eesti Pank uzavrela preventivnu dohodu o kritkodobej menovej
podpore. Dohoda v3ak nikdy nebola vyuzitd. Jej dcelom bolo umoznit Eesti Pank poskytovanie likvidity v rdmci jej
rezimu menovej rady.

Aktéri zapojeni do poskytovania Gverov v cudzej mene v pobaltskych krajindch zjavne podcenili kurzové riziko. V case
krizy boli vSetky tri pobaltské krajiny zapojené do mechanizmu ERM II v rdmci priprav na zavedenie eura a kazdd
z nich mala svoju menu jednostranne naviazani na euro bud pevne (Lotyssko) alebo prostrednictvom plnej menovej
rady (Esténsko a Litva). Okrem toho, pldny zavedenia eura ohldsené vlddami tychto §titov a ich pevné odhodlanie
udrzat centrdlnu paritu navodili dojem, Ze takéto Gvery nenest Ziadne kurzové riziko.

Hoci rezimy pevne viazaného kurzu a menovej rady nakoniec odolali, riziko devalvédcie v pobaltskych krajinich malo
znaény vplyv na Svédsko ako domovskii krajinu. Svédske banky sa pri poskytovani dverov v cudzej mene
v pobaltskych krajindch do znacnej miery spoliehali na prostriedky ziskané od materskych bank. Emisiou dlhovych
ndstrojov na medzindrodnych kapitalovych trhoch so splatnostou kratSou, nez bola splatnost tverového portfélia ich
dcérskych spolocnosti, a presunom ziskanych prostriedkov dcérskym spolocnostiam sa materské banky nevystavovali
len riziku zmluvnej strany vo vztahu ku svojim dcérskym spolo¢nostiam v pobaltskych krajindch, ale aj riziku
financovania.

Obavy stkromnych investorov z vysky potencidlnych strit z pobaltskych operdcii $védskych bank a ich vplyvu na
§védsky bankovy systém boli hlavnym dovodom tazkosti s velkoobchodnym financovanim $védskych bankovych
skupin pocas krizy, a to nielen financovanim stvisiacim s pobaltskymi krajinami. Platilo to predovsetkym
o velkoobchodnom financovani bank v cudzej mene. Problém bank s financovanim sa zase podpisal na ndraste
podmienenych zévizkov §védskeho verejného sektora. Aj ked banky za emisiu dlhopisov so Stitnou zdrukou poskyt-
nutou §védskym tiradom pre Stétny dlh platili poplatky, $védska vldda nakoniec rucila za velka cast dlhov Swedbank,
ktorej expozicia voci pobaltskym krajindm bola najvacsia. Okrem toho cast beznych velkoobchodnych devizovych
finan¢nych prostriedkov $védskych bankovych skupin nahradili tvery v USD od Riksbank a dalsich centrdlnych bank.
Ciefom tychto mimoriadnych tverov od Riksbank bolo podporit dvery bank v mendch inych ako $védska koruna.
Vyska nesplateného dlhu v cudzej mene v rdmci programu Stitnych zdruk a Gverov Riksbank poskytnutych jej
predstavovala 430 mld. SEK, ¢o je priblizne 15 % $védskeho HDP. Kreditné riziko spojené s tvermi v cudzej mene
poskytnutymi v pobaltskych Stdtoch sa tak pretransformovalo na riziko financovania a v kone¢nom na riziko pre
§védskych danovnikov.

IL.5. Vy$Sia volatilita koeficientov kapitilovej primeranosti v ddsledku kurzovych zmien

Pohyb vymennych kurzov spdsobuje vykyvy hodnoty aktiv v cudzej mene a tym aj hodnoty rizikovo vazenych aktiv
pouzivanych na urcenie pozadovanej vysky kapitdlu. Kapitdl bank sa vykazuje v domdcej mene, a to aj v pripade, Ze ho
poskytla materskd institticia v cudzej mene. Pripadné fluktudcie vymenného kurzu preto menia vysku kapitdlovych potrieb
banky. Hoci nemaji vplyv na objem kapitdlu, v pripade oslabenia domdcej meny sposobuji zhorSenie koeficientu

kapitdlovej primeranosti a naopak.

Toto riziko nie je relevantné pre krajiny s rezimom pevného vymenného kurzu (pokial je udrzatelny). V krajindch
s rezimom pohyblivého vymenného kurzu banky tento druh rizika dokézali riadif. Umoziovali im to tak vysoké
kapitdlové rezervy, ak aj skutocnost, Ze vyrazné oslabenie sa tykalo skor kurzu voci $vajciarskemu franku, ktory domi-
noval v retailovych (hypotekdrnych) averoch. KedZe tieto tvery vzhladom na svoje nizke rizikové vahy predstavujii len
zlomok kapitdlovych poziadaviek, banky svoje dodatoéné kapitdlové poziadavky dokdzali pokryt existujicimi kapitdlo-

vymi rezervami.

I1.6. NaruSené transmisné kandly menovej politiky

Negativny vplyv dverov v cudzej mene na transmisny mechanizmus menovej politiky sa moZe prejavit najmenej Styrmi
roznymi sposobmi: vplyvom toku a akumulovaného objemu tverov v cudzej mene na kandl drokovej miery, ako aj

vplyvom toku a akumulovaného objemu Gverov v cudzej mene na kandl vymenného kurzu.

Pokial ide o kandl drokovej miery, tadie ukazujd, Ze nahraditelnost tverov v domdcej mene tivermi v cudzej mene moze
mat ru$ivy vplyv na transmisiu menovej politiky. () Sprisnenie menovej politiky zvySenim domdcich tdrokovych mier

(*%) Pozri Brzoza-Brzezina, M., Chmielewski, T. a Niedzwiedzinska, J., ,Substitution between domestic and foreign currency loans in central

Europe. Do central banks matter?, ECB Working Paper No 1187, april 2010.
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zdrazuje Gvery v domdcej mene. Vzhladom na dostupnost tverov v cudzej mene s niz§imi tirokovymi sadzbami viak
pokles rastu tverov v domdcej mene moze byt kompenzovany rastom tverov v cudzej mene, ktoré sa tak pre domdcich
dlznikov stant relativne atraktivnej$imi. Tym sa narusuje fungovanie trokového kandlu transmisie menovej politiky.

Akumulovany objem tverov v cudzej mene moze tiez ovplyvnit kandl dGrokovej miery. Ak sa tdvery v ekonomike
poskytuji v domécej mene s pohyblivymi tGrokovymi sadzbami, sprisnenic menovej politiky sposobi zniZenie disponi-
bilného prijmu dlznikov a domdceho dopytu. Ak je ale velkd cast Gverov v cudzej mene, tento efekt bude zodpoveda-
jicim sposobom slabsi.

Toky tverov v cudzej mene ovplyviiuji aj kurzovy kandl transmisie menovej politiky. Tento transmisny kandl menovej
politiky v§ak moze stratit na G¢innosti, kedZze zmeny vymennych kurzov st do zna¢nej miery ovplyvnené ndladou na
globdlnom finan¢nom trhu. Banky transformuji devizové finan¢né prostriedky na tvery v cudzej mene, ktoré sa Casto
Cerpaju v domdcej mene. (**) Rychly rast tverov v cudzej mene preto vyvija tlak na vymenny kurz domdcej meny, ktory
moze viest k jej zhodnocovaniu. Rast Gverov v cudzej mene tak podporuje kurzovy kandl menovej politiky pocas jej
sprisnenia zintenziviiovanim zhodnocovania domécej meny vyvolaného kapitdlovymi tokmi v reakcii na zvysenie troko-
vych sadzieb. Trend zhodnocovania méze vytvorit samohybny uzavrety kruh, kedZe potencidlni kupujiici moézu ocakdvat,
Ze tento trend potrvd. To moze byt dalsim dovodom na prijimanie Gverov v cudzej mene.

Naopak v pripade uvolnenia domdcej menovej politiky novi zdujemcovia o Gver daji prednost skor dverom v domdcej
mene. Tlak na zhodnocovanie domdcej meny sa uvolni, ale tlak na jej znehodnocovanie by vznikniit nemal, pretoze toky
uverov v domdcej mene sti vo vztahu k devizovému trhu neutrdlne. Toky tverov v cudzej mene tak do transmisného

I

mechanizmu menovej politiky vndsaji (potencidlne asymetricky) Sum a tym zvySuja jeho zlozitost.

Vysoky objem tdverov v cudzej mene je dalsim rusivym zdrojom, ktory transmisny mechanizmus menovej politiky
ovplyviiuje prostrednictvom tzv. kurzovych obmedzeni®, t. j. prinosy znehodnocovania meny v podobe zvy3enej konku-
rencieschopnosti st do istej miery kompenzované negativnymi stvahovymi vplyvmi. V krajnom pripade (najmai
v rozvijajicich sa trhovych ekonomikdch) moZe mat znehodnocovanie meny v dosledku vysokého objemu tverov
v cudzej mene kontrakény efekt. (2°) Mnohé orgdny v krajindch s vysokym objemom dlhu v cudzej mene preto pocas
krizy prijimaji kontrakéné opatrenia na stabilizdciu vymenného kurzu, aby predisli nepriaznivym vplyvom na finan¢nd
stabilitu prostrednictvom stvahovych efektov. V odbornej literattire sa tito reakcia na tlak znehodnocovania casto
oznacuje ako ,strach z pohybu“ (fear of floating) (*%). Treba poznamenat, Ze takéto opatrenia mozu byt optimdlne aj
ndsledne (ex post), kedZe strata produkcie zapricinend sprisnenim menovej politiky moze byt viac nez kompenzovand
prevenciou Gcinku negativnych stvahovych efektov. V pripade predbeznych (ex ante) opatreni sa vsak podporuje
prehlbenie menového nestladu, ak hospodarske subjekty tento druh politickej reakcie ocakavaji. (¥7)

Udaje za vzorku 22 krajin Unie a rozvijajicich sa trhovych ekonomik (28), za ktoré st k dispozicii tidaje o tiveroch
v cudzej mene, tieto tvahy v Case krizy podporuji. Zdd sa, Ze pokial ide o menové a kurzové opatrenia, krajiny
s vysokou mierou poskytovania dverov v cudzej mene boli vo svojich reakcidch na krizu mierne obmedzené. Po prvé,
krajiny s vysokou mierou tiverov v cudzej mene mali tendenciu zaznamenat mensie nomindlne znehodnocovanie svojich
vymennych kurzov, ¢o bolo aj odrazom ich kurzovych rezimov (graf 16). KedZe pocas tohto obdobia boli pod tlakom
znehdnocovania vymenné kurzy vacsiny krajin, centrdlne banky pocas obrany svojich mien prichddzali o devizové
rezervy. Vo vSeobecnosti mozno povedat, Ze krajiny s vysokou mierou tverov v cudzej mene mali sklon strdcat vacsi
objem rezerv nez krajiny bez takéhoto menového nestladu (graf 17). Pritom vsak stoji za zmienku, Ze krajiny s rezimom
menovej rady nevykondvaji vlastni menovi politiku (t. j. tirokové miery, rezervy a pefiaznd zdsoba nie si menovopo-
litickou premennou). Zaroven vsak treba poznamenaf, Ze korelicia medzi znehodnocovanim meny, stratou rezerv
a stivahovymi nesiladmi by mohla byt este silnejsia, ak by sa do analyzy zahrnuli aj cezhrani¢né expozicie. (*°)

(**) Aj v pripade, Ze sa Gvery Cerpajii v cudzej mene, tieto peniaze sa v kone¢nom dosledku budd musiet zmenit na domécu menu, ak ich
konecny prijemca (napr. preddvajiici nehnutelnosti) bude chciet kipit tovar alebo sluzby.

(*%) Pozri Galindo, A., Panizza, U., a Schiantarelli, F., ,Debt composition and balance sheet effects of currency depreciation: a summary of
the micro evidence®, Emerging Markets Review, Volume 4, No 4, 2010, s. 330-339.

(%6) Pozri napr. Hausmann, R., Panizza, U. a Stein, E., ,Why the countries float the way they float?”, Journal of Development Economics,
Volume 66, No 2, 2001, s. 387 - 414.

(¥7) Pozri Caballero, R., a Krishnamurthy, A., ,Inflation targeting and sudden stops“, v Bernanke, B., a Woodford, M., (editors), The Inflation
Targeting Debate, National Bureau of Economic Research, Chicago, 2005.

(*8) Albansko, Bulharsko, Ceskd republika, Cile, Egypt, Chorvitsko, Indonézia, lIzrael, Juznd Koérea, Kazachstan, Kolumbia, Lotyssko,
Macedénsko, Madarsko, Mexiko, Pol'sko, Rumunsko, Rusko, Singaptr, Srbsko, Turecko a Ukrajina.

(*%) Napriklad v Rusku, ktoré pocas krizy prislo o priblizne 40 % svojich devizovych rezerv, boli hlavnych problémom cezhrani¢né avery
bénk v cudzej mene, zatial ¢o podiel domdcich tverov v cudzej mene bol mierny.
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Graf 16

Uvery v cudzej mene a dpravy vymenného kurzu (max. percentudlna zmena od 7/2008 do 6/2009)
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Zdroj: Vypocty ECB, Haver Analytics, MMF a ndrodné zdroje.

Graf 17

Uvery v cudzej mene a straty rezerv (min. percentudlna zmena od 7/2008 do 6/2009)
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Zdroj: Vypocty ECB, Haver Analytics, MMF a ndrodné zdroje.

Popri intervencidch na devizovych trhoch niektoré krajiny, najma krajiny s vysokou mierou tverov v cudzej mene, pocas
krizy museli na podporu vymenného kurzu zdvihnat Grokové miery (graf 18). Tak zvySenie Grokovych mier ako aj predaj
devizovych rezerv mali kontrakény vplyv na rast penaznej zasoby, ktory mal sklon spomalovat sa alebo dokonca sa stat
zdpornym v krajindch s vysokou mierou Gverov v cudzej mene (graf 19).
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Graf 18
Uvery v cudzej mene a tirokové miery (max. zmena v bazickych bodoch od 7/2008 do 6/2009)
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Zdroj: Vypocty ECB, Haver Analytics, MMF a narodné zdroje.

Graf 19

Uvery v cudzej mene a pefiazni zdsoba (min. percentudlna zmena od 7/2008 do 6/2009)
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Zdroj: Vypocty ECB, Haver Analytics, MMF a ndrodné zdroje.

IL.7. Pravdepodobnost a podmienky mozného naplnenia rizik

Rizikd vyplyvajice z poskytovania tverov v cudzej mene sa mozu naplnit napriklad v pripade nahleho zastavenia, pri
ktorom by doslo k odlevu kapitdlu a znehodnocovaniu mien rozvijajiicich sa trhovych ekonomik, ako aj niektorych
¢lenskych $titov s vyraznou mierou poskytovania tverov v cudzej mene. To by viedlo k naplneniu kreditného rizika
stvisiaceho s dvermi v cudzej mene a mozno aj rizika bankového financovania. Medzi udalosti, ktoré by takyto scendr
nahleho zastavenia mohli zapriCinit, patri prepad cien aktiv alebo systémovd bankova kriza v niektorej kltcovej rozvi-
jajacej sa trhovej ekonomike, zmena rastovych vyhliadok, neocakévany nérast zakladnych trokovych sadzieb niektorej
klticovej rozvinutej ekonomiky a prehlbenie averzie investorov voci riziku.

Pokial ide o mozny Casovy priebeh naplnenia rizik, rizikd vyplyvajice z poskytovania Gverov v cudzej mene si vyssie
v strednodobom horizonte, aj ked nedédvne dalsie zhodnocovanie mien, najmé $vajciarskeho franku, zhorsila mieru
kreditného rizika v niektorych krajindch s vysokym podielom tverov vo $vajciarskych frankoch.

V dalsom priebehu by rizikd spojené s tivermi v cudzej mene mohol zvysit obnoveny Gverovy rast v krajinich SVE vdaka
hospoddrskemu oZiveniu a pozitivnym ocakdvaniam v otdzke budiceho hospodirskeho vyvoja. Stadia, ktorej autormi st
Bijsterbosch a Dahlhaus, (*%) urcuje faktory, ktoré prispievaja k tzv. beziverovému oZiveniu, t. j. hospoddrskemu oZiveniu,

(%% Bijsterbosch, M. a Dahlhaus, T., ,Determinants of credit-less recoveries’, ECB Working Paper No 1358, jin 2011.
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ktoré v dosledku ponukovych alebo dopytovych pricin nie je sprevddzané Gverovym rastom. Odhady pravdepodobnosti
bezhverového oZivenia pre skupinu krajin SVE naznacuji obnoveny dverovy rast v stlade s hospoddrskym ozivenim
v tomto regiéne, pricom hospodérske oZivenie nepodporované tverovym rastom by mali zaznamenat iba pobaltské
krajiny. Stcasny tlmeny tverovy rast v mnohych krajinich SVE preto nemozno povazovat za trvaly stav, takisto ako
v blizkej budicnosti ani nemozno vylacit riziko nadmerného poskytovania tverov v cudzej mene.

Treba zdoraznit, Ze tento zoznam moznych pricin naplnenia rizik spojenych s tvermi v cudzej mene nemozno pova-
zovat za uplny, pretoze hodnotenie situdcie sa v najblizsich $tvrtrokoch moéze zmenit, napr. v dosledku zmien tempa
globédlneho ozivenia. Hoci rozne krajiny maji roznu pravdepodobnost opitovného vyskytu rizik spojenych s tvermi
v cudzej mene, existuje viacero faktorov, ktoré by naplnenie takychto rizik mohli umoznit. Napriek nedévnej krize sa
obchodné modely bank a zdkladné Crty rozvijajicich sa trhovych ekonomik v podstate nezmenili, ¢o moze viest
k opdtovnému rastu objemu tdverov v cudzej mene budicnosti.

Naplnenie rizik napokon zdvisi aj od toho, aky kurzovy rezim krajiny uplatiiuji. V pripade rezimov s pohyblivym
kurzom sa kurzové vykyvy na trhu okamzite odrdzaji na tverovej bonite dlznikov. Kym reZzimy s pohyblivym
vymennym kurzom so sebou nest nepretrzité riziko, v pripade rezimov menovej rady alebo pevného viazaného
kurzu pri dveroch v referencnej mene hrozi riziko, Ze pripadnd jednordzovd devalvicia by mala vazny dosah. Odbornici
presvedéeni o existencii rizik aj v rezimoch pevného vymenného kurzu zdoraziuj, Ze v rdmci obozretného hodnotenia
by sa mala brat do tivahy aj moznost rozpadu, resp. vyraznej devalvdcie tychto rezimov, priom sa odvoldvajii na
obdobné pripady z minulosti, ktoré vyraznym sposobom narusili finan¢énd stabilitu. Napriek tomu pravdepodobnost
naplnenia rizik v krajindch s rezimom viazaného kurzu alebo menovej rady zévisi aj od stability ich kurzového systému,
konzistentnosti rozpoctovej politiky a prisnosti opatreni orgdnov dohladu.

1. KROKY PRIJATE NA VNUTROSTATNE] UROVNI
IIl.1. Opatrenia prijaté v jednotlivych krajinich

Orgédny clenskych stdtov prijali opatrenia na odstrdnenie rizik vyplyvajicich z nadmerného rastu poskytovania Gverov
v cudzej mene od zaciatku roka 2000, hoci vicsina z tychto krokov sa uskutoc¢nila v obdobi od rokov 2007/2008. Od
roku 2010 viacero krajin zaviedlo dalSie opatrenia, pripadne zintenzivnilo ich ndrocnost. Medzi tieto opatrenia patrili
prudencidlne, administrativne a menovopolitické varovania, zdvizné pravidld a odportcania. Vo vieobecnosti boli zavé-
dzané v podobe balikov opatreni, nie individudlne.

Analyza uskutocnenych opatreni poukazuje na niekolko typickych prikladov. Po prvé, krajiny s pevnym kurzovym
rezZimom mali tendenciu bud neprijimat kroky tykajice sa poskytovania tverov v cudzej mene, alebo, vSeobecnejsie,
prijimat kroky tykajiice sa nadmerného celkového poskytovania tverov. V pripade tychto krajin boli tvery v cudzej mene
vic§inou denominované v mene, na ktort je naviazand mena prislusnej krajiny. Zavedenie opatreni proti poskytovaniu
tiverov v cudzej mene by tak mohlo na strane trhov sposobit obavy o schopnost udrzat pevny kurzovy rezim, ¢o by
mohlo viest k riziku samonapliajicej sa predpovede. Krajiny s rezimom pohyblivych vymennych kurzov zaviedli
niekolko opatreni s cielom zniZit nadmernt droven poskytovania tverov v cudzej mene.

Po druhé, opatrenia boli zamerané na dopyt i ponuku Gverov v cudzej mene. Opatrenia zamerané na dopyt predstavovali
vic§inou obmedzenia pomeru vysky dveru k hodnote zabezpecenia (loan-to-value — LTV) alebo pomeru dlhu k prijmu
(debt-to-income — DTI) a kritérid akceptovatelnosti pre dlznikov. Ciefom tychto ndstrojov bolo predovietkym zaistenie
tuverovej bonity dlznikov, v niektorych pripadoch s dérazom na nezabezpecenych dlznikov. Opatrenia na strane ponuky
sa zameriavali vdcSinou na zaistenie schopnosti Gverovej institiicie kryt straty (v pripade ich vyskytu), t. j. drzbu
v cudzej mene prili§ vysoky menovy nestlad, kedZe tiez ziskavali financovanie v cudzej mene, ani si nezabezpecovali
svoje pozicie prostrednictvom swapov, dve krajiny vSak na otvorené devizové pozicie zaviedli obmedzenia afalebo
kapitdlové poziadavky. Madarsko v roku 2010 zakdzalo poskytovanie dverov v cudzej mene (*'). Tabulka 1 uvddza
prehlad opatreni.

Tabulka 1

Opatrenia zavedené na obmedzenie nadmerného poskytovania dverov v cudzej mene

Uskutocnené opatrenia

Krajiny (rok) (1)

Varovania o rizikdch stvisiacich s tvermi v cudzej mene

Loty$sko (2007); Madarsko (2004 - 2008); Rakiisko
(2001)

Poziadavky tykajice sa transparentnosti a poskytovania
informdcif

Lotyssko (2007 a 2011); Rakisko (2006); Polsko (2006)

Opatrenia na strane dopytu

Kritérid akceptovatelnosti pre dlznikov: zabezpecenie alebo
tverova bonita (%)

Rakisko (2008 a 2010); Polsko (2006)

Prisnejsie hodnoty pomeru LTV alebo DTI pre dvery
v cudzej mene (v porovnani s Gvermi v domdcej mene) ()

Madarsko (2010); Polsko (2010 a 2012); Rumunsko
(2008)

(*!) Komisdr Barnier v odpovedi z 3. decembra 2010 na otizku Eurdpskeho parlamentu (E-8389/2010) vyhldsil, Ze ,dplny zdkaz
poskytovania tGverov v cudzej mene zdkonom podla vSetkého nespliia kritérium proporcionality*.
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Uskutocnené opatrenia

Krajiny (rok) (')

Opatrenia na strane ponuky

Vyssie rizikové véhy alebo kapitdlové poziadavky

Lotyssko (2009); Madarsko (2008) (}); Polsko (2008
a 2012); Rumunsko (2010) (4

Minimédlne Standardy pre dvery v cudzej mene
a jednorazovo splatné Gvery naviazané na prostriedok spla-
tenia, ktoré st zamerané na bankové systémy riadenia rizik

Rakiisko (2003)

Vyssie koeficienty tvorby rezerv v pripade nezabezpecenych
dlznikov

Rumunsko (2008)

Obmedzenie poskytovania tverov v cudzej mene nezabez-
pecenym dlznikom na 300 % vlastnych zdrojov dverovych
institacif

Rumunsko (2005 — 2007)

Obmedzenia otvorenych devizovych pozicii alebo kapitd-
lové poziadavky na otvorené devizové pozicie

Lotyssko (1995); Litva (2007); Rumunsko (2001)

Diferencované poziadavky na povinné minimdlne rezervy

Rumunsko (2004)

Uplatnenie vSetkych opatreni na obmedzenie rychleho rastu
tverov aj na nebankové financné instittcie

Rumunsko (2006)

Iné

Zakaz hypotekdrnych dverov v cudzej mene nezabezpe-
¢enym dlznikom (°)

Madarsko (2010)

Prispevok domdcich orgdnov dohladu k zabraneniu regu-
la¢nej arbitraze

Taliansko (2007 a 2010); Rakisko (2010)

Zdroj: ndrodné centralne banky a vnutrostitne orgdny dohladu.

(") Rok, v ktorom bolo opatrenie po prvykrit zavedené. V pripadoch sprisnenia opatreni si uvedené viaceré roky.

(%) Opatrenia st uvedené aj v pripadoch, ked' ide len o odporti¢ania a nie prévne predpisy.

(}) V pripade Madarska bolo toto opatrenie len ozndmené; nebolo nikdy zavedené a tykalo sa len tverov v japonskych jenoch.

(% V pripade Rumunska boli vyssie kapitdlové poziadavky uplatnené na tverové institicie s nadmerne vysokou mierou poskytovania

uverov v cudzej mene v porovnani s ostatnymi institticiami.

() V jali 2011 madarskd vlida zrusila zdkon zakazujici poskytovanie hypotekdrnych dverov v cudzej mene (), zdroven vsak prijala
vyhldsku (7), ktorym sa poskytovanie hypotekdrnych dverov v cudzej mene obmedzuje len na dlznikov, ktori vedia preukdzat mesacny
prijem v mene uveru pitndstkrdt presahujici minimdlnu mzdu. Tymito opatreniami bol sice zruSeny tplny zdkaz poskytovania
hypotekdrnych tverov v cudzej mene, aviak kritérid st také prisne, Ze si tento dver nemdze dovolit viac ako 99 % Madarov.

(°) Zakon XC z roku 2010 o vytvoreni a zmene a doplneni ur¢itych pravnych predpisov o ekonomickych a finan¢nych zdlezitostiach.

() Vyhldska vlddy ¢. 110/2011 o zmene a doplneni vyhldsky vlidy ¢. 361/2009 o podmienkach obozretného poskytovania retailovych

tdverov a preskimani Gverovej bonity.

BOX 3 Viedenskd iniciativa a pripady koordinicie medzi orginmi domovskych a hostitel'skych krajin

,Viedenskd“ iniciativa eurdpskej bankovej koordindcie (European Bank Coordination ,Vienna“ Initiative — EBCI) je
verejné a stikromné férum, ktoré bolo zriadené v janudri 2009 v reakcii na finanénd krizu s cielom pomoct
rozvijajicim sa eur6pskym ekonomikdm odolat turbulencidm na finanénych trhoch. Skupina spdja medzinarodné
finan¢né institdcie (MMF, Eurépsku banku pre obnovu a rozvoj, Eurépsku investiénti banku, Svetovi banku), institticie
Unie (Eurépsku komisiu, ECB ako pozorovatela), centrdlne banky a regulacné orgdny domovskych a hostitel'skych
krajin a najvicsie zdpadné bankové skupiny posobiace v rozvijajiicich sa eurépskych krajindch.

Hlavnym cielom EBCI za posledné dva roky bolo pomoct zabezpecit, aby zahranicné materské banky neprestali
zohladfiovat potreby svojich vychodoeurdpskych dcérskych spolocnosti tykajiice sa financovania a aby
z podpornych balikov prijatych vlddami zdpadnych krajin Cerpali aj dcérske spolo¢nosti vo vychodnej Eurdpe.

Strednodobym cielom EBCI je zaoberat sa problémom poskytovania tiverov v cudzej mene vo vychodnej Eurdpe, a to
zameranim sa na rozvoj sporenia v domdcej mene a domdcich trhov. Na tento tcel EBCI v marci 2010 zriadila
pracovnt skupinu verejno-sukromného sektora pre rozvoj domdicej meny a kapitdlového trhu. Pracovnd skupina
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neddvno vydala sériu odportcani a vyhlasila, Ze akykolvek postup rieSenia situicie by mal zohladiiovat Specifikd
jednotlivych krajin a vyZaduje dzku koordindciu medzi orgdnmi domovskych a hostitel'skych krajin s cielom
zabrdnit regulanej arbitrdZi a obchddzaniu opatreni prostrednictvom cezhrani¢ného poskytovania dverov.

EBCI uz potvrdila svoju dobrd poziciu na zabezpecenie pohotovej platformy takejto koordindcie, ked rakiske organy
v roku 2010 zaviedli dve iniciativy na obmedzenie tverov v cudzej mene v Rakdsku, ako aj vo vychodoeur6pskych
krajindch a 3tdtoch SNS.

Prvé iniciativa bola zamerand na zniZenie vysokého podielu Giverov v cudzej mene (najmi vo $vajciarskych frankoch)
v Raktsku. V marci 2010 rakisky trad pre financné trhy (Financial Markets Authority — FMA) prijal minimélne
Standardy poskytovania a riadenia Gverov v cudzej mene a Gverov naviazanych na prostriedok splatenia rakiskym
sukromnym domdcnostiam (spotrebitelom) bez zabezpecenia.

Banca dTtalia iniciativu na obmedzenie poskytovania Gverov v cudzej mene v Rakdsku schvidlila. Pri autorizovani
modelu zaloZeného na internom ratingu (internal rating-based — IRB) talianskej bankovej skupiny posobiacej v Raktisku
(niekolko rokov pred prijatim novych minimalnych standardov tradom FMA) vyslovne poziadala sprostredkovatela
o zabrdnenie regulacnej arbitrdzi prostrednictvom prevodu expozicii miestneho portfdlia do stivahy materskej spoloé-
nosti alebo priameho cezhraniéného poskytovania Gverov. Toto opatrenie sa ukdzalo byt uzitoéné aj vzhladom na
zabrdnenie obchddzania novych $tandardov FMA tykajicich sa poskytovania tverov v cudzej mene v Rakisku.

Druhd iniciativa bola zamerand na zniZenie Gverovych expozicii dcérskych spolocnosti rakiskych bank vo vychodo-
eurépskych krajindch a $titoch SNS prostrednictvom vydania usmertiujdcich zdsad zo strany Oesterreichische Natio-
nalbank a FMA. V snahe reagovat na najnaliehavejSie problémy tieto usmerfiujice zdsady od rakdskych bank poso-
biacich v tychto krajindch vyzaduji, aby prestali poskytovat nové dvery v cudzej mene (inej ako euro) nezabezpecenym
domdcnostiam a sektoru malych a strednych podnikov (Gvery v eurdch na spotrebné tcely sa mozu poskytovat len
dlznikom s najvysSou tiverovou bonitou). V dalSej, zatial neiniciovanej fize bude zdmerom usmernujicich zdsad
obmedzit poskytovanie hypotekdrnych tverov domdcnostiam a nezabezpedenym malym a strednym podnikom vo
vetkych cudzich mendch pristupom zohladiujicim jednotlivé krajiny a prostrednictvom koordindcie s hostitel'skymi
orgénmi dohladu.

Pokial ide o zdmer obmedzif poskytovanie Gverov v cudzej mene vo vychodoeurdpskych krajindch a $tatoch SNS,
rakiske orgdny vyzvali belgické, grécke, franctizske a talianske orgdny dohladu (domovské orginy dohladu nad
bankami najviac aktivnymi v tychto krajindch), aby zaujali spolocné stanovisko.

Banca d’ltalia, ktord iniciativu schvaluje, zdoraznila, Ze pre Gspech pldnu je nevyhnutnd dohoda hostitel'skych organov,
zohladfiujic zdroven ich hodnotenie vyznamu a rizikovosti poskytovania dverov v cudzej mene v tychto krajindch.

Ked vsak bol v roku 2011 zavedeny model IRB talianskej bankovej skupiny posobiacej vo vychodoeurdpskych
krajindch a $tdtoch SNS, Banca d'ltalia poziadala sprostredkovatela, aby sa zakaz prevodu miestnych expozicii mater-
skej spolo¢nosti vztahoval aj na dcérske spolo¢nosti v tychto krajindch.

II1.2. Hodnotenie d¢innosti opatreni

Ucinnost opatreni zavisi predovietkym od: (i) faktorov vyvoja poskytovania Gverov v cudzej mene a od (i) moznosti

obchddzania opatreni.

Varovania, ktoré zvycajne predstavuji prvi reakciu na riziko, podla vietkého na dcely obmedzenia nadmernej Grovne
tverov v cudzej mene nie s G¢inné. Pricinou by mohlo byt nesprdvne vnimanie rizika (t. j. agenti nevnimaja riziko na
rovnakej drovni ako orgdny), avSak najpravdepodobnejsie ide o dosledok kontraproduktivnej motivécie. V tejto situdcii
vznikd moralne riziko: institdcie ocakdvaji Stitnu podporu, ak sa zapdjaji do aktivit, ktorych rizikovost a rozsirenost by
bez podpory znamenala dalsie ohrozenie finan¢nej stability a redlnej ekonomiky. Uskuto¢novanie takychto aktivit moze
byt navyse naprick ich rizikovosti individudlne raciondlne. Suma individudlne raciondlnych krokov vak moéze prispiet

k nahromadeniu agregdtneho rizika, ¢o ospravedliiuje reakciu stanovenim opatreni.

Na odporticania sa teoreticky vztahuje rovnaky problém tykajiici sa motivécie. Podla vnttro§titnych orgdnov vsak boli
odporicania na ticely obmedzenia nadmerného poskytovania dverov v cudzej mene do urcitej miery Gc¢inné, alebo aspon

prispeli k zlepSeniu kvality dlznikov, kedZe nedochddza k cezhrani¢nej arbitrazi.

Opatrenia zamerané na stranu dopytu, napriklad sprisnenie pomeru LTV a pomeru DT, st podla vietkého v rdmci
obmedzovania nadmerného poskytovania tiverov v cudzej mene a stvisiacich rizik viac t¢inné (32). Je mozné ich uplatnit
aj ako opatrenia na ochranu spotrebitelov (a pouzit ich tak aj v pripade pobociek), ¢im je mozné obmedzit regulaéni
arbitrdz. Priame cezhrani¢né poskytovanie Gverov je viak vzdy mimo dosahu akéhokolvek vnitrostitneho opatrenia.
KedZe rozdiely v trokovych mierach (faktor na strane dopytu) st hlavnym ¢initelom rastu poskytovania tiverov v cudzej

mene, opatrenia na strane dopytu majii tendenciu lepsie dosahovat pozadované vysledky.

(*3) Tato skutocnost potvrdzuje analyza pripadovych $tidii z Madarska, Hongkongu a Juznej Korey.
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Hodnotenie Gic¢innosti opatreni na strane ponuky je zloZitejsie, kedze je tazké vyhodnotit, ako sa napriklad vyssie rizikové
zatazenie premietne do poklesu ponuky dverov v cudzej mene.

Celkovo bola dcinnost opatreni, najmi v dosledku moznosti ich obchddzania, zatial pomerne obmedzend a postupne
upadala, kedZe trend vyvoja poskytovania Gverov v cudzej mene pokracoval.

IV. ODPORUCANIA ESRB
CIELE

Ciele, na zdklade ktorych by sa mala odvijat diskusia o odportcaniach ESRB tykajtcich sa poskytovania tverov v cudzej
mene, st funkciou identifikovanych rizik ohrozujicich finanénd stabilitu. Rizikd, ktoré maji potencial stat sa systémo-
vymi rizikami a preto si zasluhuji pozornost, s kreditné rizikd (spojené s trhovymi rizikami), nadmerny rast tverov
a rizikd financovania a likvidity. Cielom odportcani by preto malo byt:

(i) obmedzit expoziciu kreditnému a trhovému riziku a zvysit tak odolnost finan¢ného systému,

(i) obmedzit nadmerny rast tiverov (v cudzej mene) a zabranit bublindm cien aktiv, a

(i) obmedzit rizikd financovania a likvidity a tym minimalizovat tento sposob kontamindcie.

Doterajsi vyvoj viak poukazuje na to, Ze jednym z dovodov, preco poskytovanie tGverov v cudzej mene dosiahlo
znepokojivi droved, bolo chybné ocefiovanie rizik. Dodatonym cielom je preto vytvorenie motivacie na lepsie ocefio-
vanie rizik spojenych s poskytovanim Gverov v cudzej mene.

Doteraz uskutocnené vniitro$titne opatrenia sa v roznej miere obchddzaji prostrednictvom regulacnej arbitrdze. Odpo-
ricania na drovni Unie by preto mali vychddzat z koordindcie v rdmci celej Unie.

ZASADY IMPLEMENTACIE ODPORUCANI

Opatrenia uvedené nizsie predstavuji stibor odpordcani, ktoré je potrebné v relevantnych pripadoch implementovat.
Odportcania st sice konkrétne, aviak stanovujii predovsetkym zdsady, kedZe na obmedzenie nadmernej tirovne posky-
tovania Gverov v cudzej mene nemozno vo vietkych pripadoch uplatnit rovnaké rieenie. Odporacania tak napriklad
neuvadzaji konkrétne trovne nadmerného poskytovania tiverov v cudzej mene, kedZe tieto sa v jednotlivych krajindch
lisia.

Odportcania maji uplatiovat vietky clenské 3tdty. Stupenn rozsirenia a systémového vyznamu poskytovania Gverov
v cudzej mene sa viak v jednotlivych krajindch 1i8i. Pri hodnoteni implementdcie odporacani B az F preto bude ESRB
zohladfiovat zdsadu proporcionality, pokial ide o odlisnd mieru systémového vyznamu poskytovania Gverov v cudzej
mene v jednotlivych ¢lenskych stdtoch, zohladnujtc zdroven ciel a obsah kazdého odporticania. Na tento ticel bude ESRB
vyuzivat predovsetkym informdcie poskytnuté adresdtmi, ktorif mozu pouZivat ukazovatele uvedené v casti 1V.2.3.2.
Zésada proporcionality sa bude uplatiovat bez toho, aby bolo dotknuté pravidelné, adekvdtne monitorovanie poskyto-
vania dverov v cudzej mene.

Odporicania by sa zdroven nemali dotykat manddtov ndrodnych centrdlnych bank tykajicich sa menovej politiky.

Predmetné opatrenia sa v relevantnych pripadoch vztahuji len na nezabezpecenych dlznikov, t. j. dlznikov bez priro-
dzeného alebo finan¢ného zabezpecenia. V pripade prirodzeného zabezpecenia maji domdcnosti/nefinancné spolocnosti
prijem v cudzej mene (napriklad prijem platieb zo zahranicia alebo prijem z vyvozu). Financné zabezpecenie predpokladd
zmluvu s finan¢nou institdciou. Niektoré odpordcania sa vsak tykaji rizik, ktoré existuji bez ohladu na to, & ide
o zabezpecenych alebo nezabezpecenych dlznikov, napriklad odporticanie tykajice sa likvidity a financovania.



C 342/32

Uradny vestnik Eur6pskej tinie

22.11.2011

Na tcely odportcani sa poskytovanie tiverov v cudzej mene definuje ako poskytovanie Gverov v mendch inych ako je
zdkonné platidlo dlznika.

Zvysok tejto sekcie obsahuje samotné odpordcania ESRB. V pripade kazdého odportcania sa uvaddzaji tieto aspekty:

1. ekonomické zdovodnenie odporticania,

2. vyhodnotenie odporicania vritane jeho vyhod a nevyhod,

3. konkrétne nadvizujiice opatrenia, a

4. v relevantnych pripadoch pravny kontext.

Této sprdva argumentuje, Ze z nadmernej drovne poskytovania Gverov v cudzej mene vyplyvaji obavy zo systémovych
rizik. Neexistuji viak Ziadne prirodzené makroprudencidlne opatrenia, ktoré je mozné pouzit na obmedzenie tychto rizik.
Za tejto situdcie majii nasledujiice odporicania za ciel obmedzovat tieto makroprudencidlne rizikd pomocou dostupnych
nastrojov, ktoré sa zameriavaju bud na faktory prispievajice k nadmernému objemu tverov v cudzej mene, alebo na
komponent tohto problému.

NADVAZUJUCE OPATRENIA SPOLOCNE PRE VSETKY ODPORUCANIA

V pripade vietkych odporticani by adreséti mali:

— urcit a opisat vietky opatrenia (vritane ¢asového planu a zdkladnej podstaty) prijaté v reakcii na kazdé odportcanie,

— v pripade kazdého odportcania uviest, ako prijaté opatrenia fungovali na tcel daného odporticania, zohladnujic
stanovené kritérid saladu,

— v relevantnych pripadoch uviest podrobné zdovodnenie neprijatia odporicanych opatreni alebo pripadného odklonu
od odporicania.

Ako sa vyzaduje v clinku 17 ods. 1 nariadenia (EU) ¢. 1092/2010 (*3), tito odpoved mé byt odosland ESRB a Rade
Eurdpskej tnie. Ak ide o odpoved vnutrosttnych orgdnov dohladu, ESRB (respektujiic pravidld zachovania dovernosti)
informuje aj Eurépsky orgdn pre bankovnictvo (European Banking Authority — EBA).

KREDITNE A TRHOVE RIZIKA

IV.1. Odporacanie A - informovanost dlznikov o rizikich

Vnitrostitnym organom dohladu a ¢lenskym Stitom sa odportica, aby:

1. od finan¢nych institacii vyzadovali, aby poskytovali dlznikom primerané informécie o rizikich spojenych
s poskytovanim tverov v cudzej mene. Takéto informdcie by mali byt dostatocné na to, aby dlznikom umoznili
prijat obozretné rozhodnutia zaloZené na dobrej informovanosti a mali by prinajmensom zahffiat informdcie o tom,
aky dosah na spldtky by mohlo mat vyrazné znehodnotenie zékonného platidla ¢lenského $titu, v ktorom mé dlznik
bydlisko/sidlo, a zvy3enie zahrani¢nej Grokovej sadzby,

2. podnecovali finan¢né institdcie, aby klientom pontkali Gvery v domdcej mene na rovnaké tcely ako tvery v cudzej
mene, ako aj financné ndstroje na zabezpeCenie sa proti kurzovému riziku.

(**) Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) ¢ 1092/2010 z 24. novembra 2010 o makroprudencidlnom dohlade Eurépskej tinie
nad finanénym systémom a o zriadeni Eurépskeho vyboru pre systémové rizikd (U. v. EU L 331, 15.12.2010, s. 1).
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IV.1.1. Ekonomické zddvodnenie

Toto odportcanie md viacero dovodov. Po prvé, z prudencidlneho hladiska mozno rieSenim problému asymetrickej
informovanosti dlznikov a veritelov zmiernit obavy o finan¢n stabilitu. Vhodné informécie o vlastnostiach produktov
v skutocnosti zniZuja riziko nesprévneho vyberu a kreditné riziko, kedZe sa zvySuje pravdepodobnost, zZe si ,zli“ alebo
neinformovani dlZnici vybertd Gver v cudzej mene. Po druhé, z pohladu menovej politiky adekvatne informdcie prispievaji
k zniZovaniu trhovych frikcii, beznej prekdzky obmedzujtcej poskytovanie bankovych tverov a Siroké tiverové transmisné
kandly. A nakoniec, z pohladu ochrany spotrebitela je poskytnutie kompletnych a transparentnych informécif
a jednotnych Standardov nevyhnutné na prijimanie dobre podlozenych rozhodnuti.

IV.1.2. Vyhodnotenie: vyhody a nevyhody
Z odporicania vyplyvaja tieto vyhody:

a. Lepsia informovanost o rizikich. Adekvitne informécie o rizikich spojenych s poskytovanim tGverov v cudzej mene
(napriklad menové riziko, sprisnenie menove] politiky v zahrani¢i atd) pomdhaji nezabezpecenym dlznikom
pochopit, Ze tvery v cudzej mene nie s bez rizika (*4).

b. Vdaka lepsej informovanosti o rizikdch spojenych s ¢erpanim tdveru v cudzej mene si niektor{ dlznici moézu savisiace
riziko lepsie uvedomit a (i) obmedzit vydavky v ¢asoch, ked dochddza k zhodnocovaniu meny, alebo (i) rozhodnit sa
radsej pre Gver v domdcej mene. V konecnom dosledku by tak mohlo casom dojst k vyrovnaniu prijmov dlznikov a
poklesu pripadov nesplatenia Gveru a tym aj k zniZeniu strt.

c. Utinnejsie zmierfiovanie rizik. Informovanost o rizikéch by zéroven dlznikov stimulovala vyhybat sa nadmernému
vyuzivaniu financovania z cudzich zdrojov alebo si kiipit poistenie spldtok dveru (napriklad na krytie rizika nezames-
tnanosti atd.) vritane poistenia proti kurzovej volatilite. S kiipou poistenia st v kazdom pripade spojené ndklady.

d. Obmedzenie nevhodnych predajnych praktik a zvysenie nahraditelnosti iverov. Poskytovanie vhodnejsich infor-
mécii prispieva k zabezpeceniu lepsicho pristupu ku klientovi: pracovnik banky musi klientovi vysvetlit rizikd spojené
s dvermi v cudzej mene, ¢o obmedzuje moznost uplatnit agresivne marketingové praktiky. Vyzadovanim, aby insti-
ticie pontkali Gvery v domdcej mene na rovnaké ucely ako dvery v cudzej mene, sa zvySuje nahraditelnost tverov
(Gverov v cudzej mene za dvery v domdcej mene) a tym aj konkurencia, ¢o je vyhodné pre dlznikov.

S odporicanim st viak spojené aj nevyhody:

e. Neiiplnd nahraditelnost dverov. V rozsahu, v akom existuje netiplnd nahraditelnost Gverov v cudzej mene dvermi
v domadcej mene (napriklad v dosledku nedostatku finan¢énych zdrojov) alebo v akom st drokové sadzby tverov
v cudzej mene nizZsie a v sicasnosti menej volatilné ako v pripade Gverov v domdcej mene pocas obchodného cyklu,
mozu vzniknat urcité produkéné ndklady (*).

f. Naklady v stvislosti so zabezpecenim siiladu na strane finanénych institticii vritane nékladov na ¢as vynalozeny na
pripravu potrebnej dokumentécie a vysvetlovanie moznych rizik spojenych s tivermi v cudzej mene dlznikom. Patria
sem aj ndklady na strane orgdnov dohladu v stvislosti s vyvojom a reviziou usmerneni.

IV.1.3. Nadvizujiice opatrenia
IV.1.3.1. Casovy plén

Od adresétov sa vyzaduje podat vyboru ESRB sprdvu o opatreniach prijatych v rdmci implementdcie tohto odporticania
v dvoch fézach: prvii do 30. juna 2012 a druht do 31. decembra 2012.

IV.1.3.2. Kritérid staladu

V pripade odportcania A st definované nasledujice kritérid stladu:

(*) Nezabezpeceni dlznici, t. j. prevazne domdcnosti, zvycajne nie s informovani o rizikdch spojenych s poskytovanim tdverov v cudzej
mene. St pre nich zaujimavé nizsie nomindlne tirokové sadzby tiverov v cudzej mene v porovnani s Gvermi v domdcej mene a maji
tendenciu podcenit riziko znehodnocovania domdacej meny, pripadne nerozumeji vplyvu takéhoto znehodnocovania na ndklady na
splacanie dlhu a celkovy splatny objem dveru.

(*%) Zmeny produkcie pocas cyklu st oCakdvanym vysledkom vsetkych odpordcani. Aj napriek opakovaniu sa tento faktor bude uvadzat
v pripade vietkych relevantnych odporicani, kedze jednotlivé odpordcania mozu produkciu ovplyvnit roznymi sposobmi. Tento
postup je zéroven uzitocny pre Citatela, ktory by inak musel ¢itat vietky sekcie tykajiice sa hodnotenia.



C 342/34 Uradny vestnik Eur6pskej tinie 22.11.2011

— Adresati, ktor{ uz vydali usmernenia tykajice sa jednotlivych bodov odportcania:

a. je nevyhnutné vyhodnotit potrebu revizie usmerneni vzhladom na to, ¢o sa vyzaduje od adresitov, ktoré este
takéto usmernenia nevydali,

b. ak sa usmernenia vyhodnotia ako nedostatocné (nevyhovujiice odpordcaniu), adresiti by mali uskutoénit ich
reviziu s ciefom zohladnit vietky kritérid stladu.

— Adresiti, ktorf takéto usmernenia zatial nevydali:

C. Vydanie a zverejnenie usmerneni,

d. pricom tieto usmernenia by mali prinajmensom obsahovat:

zmienku o povinnosti finan¢nych institticif informovat o tom, aky md na spldtky vplyv vyrazné znehodnotenie
domécej meny,

zmienku o povinnosti finan¢nych institdcif informovat o tom, aky md na spldtky vplyv vyrazné znehodnotenie
v spojeni so zvySenim zahrani¢nych drokovych sadzieb.

i

— Vsetci adresati:

e. je nevyhnutné vyhodnotit dostupnost tiverov v domécej mene ako ekvivalentu tiverov poskytovanych finanénymi
indtitGciami v cudzej mene.

IV.1.3.3. Sprdvy o prijatych nadvdzujticich opatreniach

Spravy musia informovat o vietkych kritéridch stladu. Clenské $tity mozu spravy poddvat prostrednictvom narodnych
orgdnov dohladu.

Prva spréva, ktord ma byt predlozend do 30. jina 2012, musi obsahovat:

— V pripade adresdtov, ktori uz vydali usmernenia:

a. predtym prijaté usmernenia,

b. vyhodnotenie potreby revizie usmerneni vzhladom na kritérid sdladu.

— V pripade orgdnov, ktoré takéto usmernenia zatial' nevydali:

c. sa sprava nevyZzaduje.

Druhd sprava, ktord md byt predlozend do 31. decembra 2012, musi obsahovat:

— V pripade adresitov, ktor{ uz vydali usmernenia:

d. upravené usmernenia, ak bola podla adresitov potrebnd revizia predtym prijatych usmerneni.

— V pripade adresdtov, ktori takéto usmernenia zatial nevydali:

e. usmernenia vydané v nadviznosti na toto odportcanie.
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— V pripade vietkych adresétov:

f. vyhodnotenie dostupnosti tverov v domdcej mene ako ekvivalentu Gverov poskytovanych finan¢nymi institiciami
v cudzej mene. Vitané by boli napriklad inspekéné spravy potvrdzujiice dostupnost takychto Gverov.

IV.1.4. Prepojenie s prdvnym rdmcom Unie

ESRB potvrdzuje a vita ndvrh smernice Eurdpskeho parlamentu a Rady o tverovych zmluvich tykajicich sa obytnych
nehnutelnosti, ktord obsahuje konkrétne ustanovenia tykajtice sa poskytovania Gverov v cudzej mene a ochrany spotre-
bitela (*%). Podla ndvrhu maji clenské stdty zabezpecit transpoziciu smernice v priebehu dvoch rokov od nadobudnutia jej
ti¢innosti. Ndvrh spravy Parlamentu o ndvrhu smernice obsahuje dalsie zmienky tykajice sa poskytovania Gverov v cudzej
mene, najma v stvislosti s moznostou konverzie Gverov v cudzej mene (*).

Odportcanie ESRB je viak aj nadalej relevantné, pretoze md $ir$i zdber (netyka sa len obytnych nehnutelnosti) a vyzaduje
viac, kedZze konkrétne uvddza ,vplyv, aky md na splitky vyrazné znehodnotenie zdkonného platidla ¢lenského Stitu,
v ktorom md dlznik bydlisko/sidlo a zvySenie trokovej sadzby cudzej meny“ a zdroven obsahuje ustanovenie
o nahraditelnosti dverov (dverov v cudzej mene za Gvery v domdcej mene).

IV.2. Odporacanie B — diverovd bonita dlznikov

Vnitrostitnym organom dohladu sa odportca, aby:

1. monitorovali tiroven poskytovania tverov v cudzej mene a rozsah menového nestladu v stikromnom nefinan¢nom
sektore a prijali opatrenia potrebné na obmedzenie poskytovania Giverov v cudzej mene,

2. umoznili poskytovanie tverov v cudzej mene len tym dlznikom, ktori preukdzu svoju dverovi bonitu, prihliadajic
pritom na S§truktiru spldcania tdveru a schopnost dlznikov zndsat nepriaznivé vykyvy vymennych kurzov
a zahrani¢nych trokovych sadzieb,

3. zvézili zavedenie prisnejSich noriem uzatvdrania Gverovych zmliv, akymi si pomer ndkladov na splcanie dlhu
k vyske prijmu a pomer vysky dveru k hodnote zabezpecenia.

IV.2.1. Ekonomické zddvodnenie

Zamerom tohto opatrenia je zvysit odolnost finan¢ného systému voci nepriaznivému vyvoju vymennych kurzov, ktory
ovplyviiuje schopnost dlznikov spldcat svoj dlh. Na tento ticel vyzaduje potvrdenie tiverovej bonity dlznika pri podpisani
zmluvy a jej kontrolu pocas platnosti zmluvy. Vysledkom je obmedzenie kvantity a objemu poskytovania Gverov v cudzej
mene.

Na zédklade pomerov LTV a DTI je navySe mozné clenenie dlznikov: veritelia moéZu obmedzit ponuku dodato¢nych
prostriedkov napriek ochote dlznikov zaplatit stanovend cenu (t. j. trok).

IV.2.2. Vyhodnotenie: vyhody a nevjhody
Z odporacania vyplyvaja tieto vyhody:

a. Ocakdva sa, Ze toto odporticanie bude najia¢innej$im opatrenim na dosiahnutie zniZenia nadmernej drovne posky-
tovania dverov v cudzej mene.

b. V case hospodarskeho rozmachu a zhodnocovania meny maji finanéné institicie v dosledku zavedeného opatrenia
nizsi zisk, kedZe uzatvéraji menej rizikové obchody. V priebehu hospodarskeho cyklu by vsak tento vplyv mohol byt
opacny a opatrenie by mohlo prispiet k vyrovnanej$im dverovym cyklom (*3). Uplatiovanie pomeru LTV chréni
banky pred nadmernym podstupovanim rizika, kedze moze zmiernit straty banky v pripade, ak dlznik nie je schopny
splacat tver (niZSie straty v ddsledku pripadov nesplatenia tiveru) (*). Uplatiiovanie pomeru DTI chréni dlznikov
pred nadmernou zadlzenostou a transakénymi nédkladmi vyplyvajicimi z nezodpovedného otvarania/zatvarania
tiverovej pozicie (menej pripadov nesplatenia dveru).

(%) KOM(2011) 142 v kone¢nom zneni, ¢ldnok 9 ods. 1 pism. f a ¢ldnok 11.

(%) Néavrh sprévy k ndvrhu smernice Eurépskeho parlamentu a Rady o dverovych zmluvich tykajicich sa obytnych nehnutelnosti
¢.2011/0062(COD) z 18. jula 2011. Pozri ndvrhy na zmeny a doplnenia ¢. 32, 140, 152, 153 a 154.

(*%) Jedno z najdolezitejsich ponauceni zo sticasnej krizy bolo, Ze hospodarsky rast podporovany zadlzenostou je malo odolny a cielom by
mal byt strednodoby az dlhodoby hospodarsky rast.

(%% V takom pripade by dlznik zaznamenal stratu majetku. V krajindch, v ktorych dlznici nemajii pravo ,odstipit od dveru®, by vsak
vysoké hodnoty pomeru vysky tveru k hodnote zabezpecenia mohli dlznikov lahko dostat do zdpornej pozicie. (Pravo ,odstapit od
tveru“ znamend pravo dlznika ukonit dverovi transakciu bez toho, aby bol zodpovedny za splatnd sumu Gveru nad hodnotu
zabezpeky.)
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c. Finan¢né institticie by podstupovali mensie kreditné riziko (vdaka vyberu najlepsich dlznikov) v dosledku uplatiovania
minimdlnych regulacnych hodnot prijmu a zdbezpeky. To by znamenalo, Ze urcity objem kapitdlu, ktory by sa inak
pouzil na absorbovanie neocakdvanych strit savisiacich s poskytovanim tdverov v cudzej mene, je teraz mozné odlozit
na iné vynosné obchodné aktivity.

d. Expozicia menovému nestladu v pripade nefinanéného stkromného sektora je obmedzend len na dlznikov, ktorf st
najlepsie schopni odolat negativnemu vyvoju vymennych kurzov. Zavedenie prisnejich poziadaviek na tverovi bonitu
dlznikov by malo mat za ndsledok slabs{ vplyv nepriaznivého vyvoja vymennych kurzov na portfélio bank obsahujtice
uvery v cudzej mene.

e. Pokial ide o dosiahnutie ciela vy3sej tiverovej bonity dlznikov v praxi, zavedenie explicitnych pomerov DTI a LTV je
transparentnym opatrenim, ktoré by sa jednotne vztahovalo na vietkych dlznikov v rdmci prislusného pravneho
systému. V pripade pomerov DTI a LTV sa tiez zohladnuja dva dolezité aspekty urcenia tverovej schopnosti dlznikov:
zdbezpeka, ktorti dokdzu poskytntt, a ich schopnost spldcat tver.

S odporticanim st vak spojené aj nevyhody:

f. Potencidlne ndklady, pokial ide o vynosné obchodné aktivity. Definovanie optimdlnej Grovne tiverovej bonity (t. j.
nastavenie spravnych hodnot pomerov LTV a DTI), ktord sa dd jednoducho implementovat, je zlozité. Ak je teda
tirovent tverovej bonity urcitou hranicou stanovenou z dovodu obozretnosti, je pravdepodobné, Ze niektorym
dlznikom, ktorf by boli inak povazovani za bonitnych, budd tvery v cudzej mene odmietnuté len vzhladom na
regula¢né minimum. D4 sa vSak ocakdvat, Ze v dlhodobom horizonte bud tieto kritkodobé ndklady vykompenzované
vyrovnanim dverovych cyklov.

g. Skuto¢nost, Ze v Case hospodérskeho rastu alebo zhodnocovania meny budi finan¢né institicie potencidlne zazna-
mendvat nizie zisky, ich moze motivovat k rizikovému sprévaniu v rdmci inej ¢innosti s cielom vykompenzovat tieto
straty.

h. Medzi dalsie vyzvy patri ocenenie (nelikvidnej a nehnutelnej) zdbezpeky v pripade pomeru LTV a definovanie prijmu
v pripade pomeru DTI, ako aj moznd procyklickost, ak sa pomery LTV a DTI budd po dlhsiu dobu udrziavat na
konstantnej tirovni. Samostatnou vyzvou je viak nastavenie ¢asovo zdvislych pomerov LTV a DTI. Po prvé, orgdny
by museli ur¢it fizu hospodarskeho a tGverového cyklu; po druhé, v ¢ase nadmerne optimistického celkového senti-
mentu ¢elia problému spristiovania standardov. Dalif problém stivisi s moznym ¢asovym posunom v pripadoch, ked je
potrebné implementovat pravne predpisy afalebo zmenit tieto Casovo zdvislé pomery.

i. Finanénym institicidm vznikaji ndklady v stvislosti so zabezpefenim siiladu, kedZe musia monitorovat Groven
uverovej bonity dlznikov. Tieto ndklady st vSak podla odhadov nizke, kedZe monitorovanie tiverovej bonity sa od
institicii ocakdva v kazdom pripade. Ndklady v stvislosti so zabezpecenim stiladu vznikajii aj orgdnom dohladu, ktoré
st povinné monitorovat dodrziavanie odportcania zo strany financénych institdcif.

IV.2.3. Nadvizujiice opatrenia
Iv.23.1. Casovy pldn

Od adresdtov sa vyzaduje podat ESRB spravu o opatreniach prijatych v rdmci implementdcie tohto odporicania do
31. decembra 2012.

IV.2.3.2. Kritérid stladu

V pripade odportcania B st definované nasledujice kritérid stladu:

a. Monitorovat drovent poskytovania Gverov v cudzej mene a rozsah menového nestiladu nefinanéného sikromného
sektora, pricom stcastou by malo byt prinajmensom monitorovanie nasledujicich ukazovatelov:

— Poskytovanie dverov reziden¢nymi peniaznymi a finanénymi institdciami (PFI)

Stavy:

(i) celkovy nesplateny objem tverov domdcnostiam v inej ako domdcej mene/celkovy nesplateny objem tverov
domacnostiam,

(ii) celkovy nesplateny objem tverov nefinanénym spolo¢nostiam v inej ako domdcej mene/celkovy nesplateny
objem tverov nefinanénym spolo¢nostiam,
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(iii) celkovy nesplateny objem tverov domdcnostiam v inej ako domécej mene/kumulovany HDP za posledné styri
Stvrtroky (nomindlne ceny),

(iv) nesplatené vklady domdcnosti v inej ako domdcej mene/kumulovany HDP za posledné Styri $tvreroky (nomi-
nalne ceny),

(v) celkovy nesplateny objem dverov nefinanénym spolo¢nostiam v inej ako domdcej mene/kumulovany HDP za
posledné tyri $tvrtroky (nomindlne ceny),

(vi) celkové nesplatené vklady nefinanénych spolocnosti v inej ako domdcej mene/kumulovany HDP za posledné

Styri $tvrtroky (nomindlne ceny).

Toky:

(vii) hrubé toky novych tverov a obnovenych dverov v inej ako domdicej mene, v relevantnych pripadoch
v ¢leneni podla jednotlivych mien (euro, Svajciarsky frank, japonsky jen).

— Poskytovanie Gverov nepenaznymi finanénymi institGciami (t. j. lizingovymi spolo¢nostami, finanénymi subjektami
zaoberajlicimi sa poskytovanim spotrebitelskych tverov, spolo¢nostami vydavajicimi alebo spravujicimi kreditné
karty atd.):

(viii) celkovy objem tverov v cudzej mene domdcnostiam od nepefiaznych finanénych institdcii/celkovy objem
tverov domédcnostiam od nepenaznych financnych institcif,

(ix) celkovy objem dverov v cudzej mene nefinanénym spolo¢nostiam od nepefaznych finanénych institdcii/
celkovy objem tverov nefinanénym spolo¢nostiam od nepenaznych financnych instittcii.

b. Zbierat informécie (v pripade novych tverov v cudzej mene) tykajiice sa Gverovej bonity dlznikov.

¢c. Zabezpecit, aby nové tdvery v cudzej mene mohli ziskat len dlznici, ktori dokdzu preukdzat svoju tiverovi bonitu
a schopnost zndat nepriaznivé vykyvy vymennych kurzov a zahrani¢nych drokovych sadzieb.

d. V relevantnych pripadoch stanovit ndrodnd definiciu minimalnych hodnot pomerov, ktoré zarucuji dverovii bonitu
dlznikov afalebo existenciu dostatocnej zdbezpeky (napriklad pomery DTI a LTV).

IV.2.3.3. Sprdvy o prijatych nadvdzujdcich opatreniach

Spréva musi informovat o vietkych kritéridch stiladu a musi obsahovat:

a. jednotlivé ukazovatele (i) aZ (ix) vo formate casového radu. Udaje by mali byt za obdobie minimélne jedného roka po
vydani odportcania. Malo by ist o prinajmensom mesacné ddaje v pripade ukazovatelov (i) a (i) a Stvrfrocné tdaje
v pripade ostatnych ukazovatelov. Orgdny by mali zdroven poskytndt prislusné casové rady v pripade jednotlivych
pomerov s cielom umoznit podrobnejsiu analyzu tdajov (t. j. vypocet mier rastu a pod.). V relevantnych pripadoch by
mali byt sticastou spravy aj historické tdaje za obdobie troch rokov pred vydanim odporticania. Pred nestandardizo-
vanymi zdrojmi tdajov sa uprednostiuji idaje o poskytovani tiverov zozbierané v stlade s nariadenim ECB/2008/32
z 19. decembra 2008 o bilancii sektora pefiaznych finan¢nych intitiicii (prepracované znenie) (**). Prenos tdajov

principe maximélneho dsilia (*);

b. hodnotenie tverovej bonity dlznikov v pripade novych tverov, ako aj dostupné udaje tykajice sa tGverovej bonity;
udaje o hodnotich pomerov DTI a LTV v pripade novych dverov (ak st k dispozicii).

(*9 U.v. EU L 15, 20.1.2009, s. 14.

(*1) Krajiny, ktoré nedokdzu poskytniit informécie o dveroch v cudzej mene od nepenaznych finanénych institicii a od zahrani¢nych
tverovych instittcii, by mali k rizikim spojenym s poskytovanim tverov v cudzej mene pristupovat obozretne a odportica sa, aby
v budicnosti tieto daje zbierali. Uzndva sa, ze v pripade krajin, ktoré poskytni ¢o najstthrnnejsi sabor tdajov (t. j. vritane tverov
v cudzej mene od nepenaznych finan¢nych institdci), moze dojst k zaznamenaniu vyssich tdajov o zadlzenosti v cudzej mene.
Poskytnutie takychto tdajov viak v pripade tychto krajin nepovedie k nevyhodnejsiemu hodnoteniu ako v pripade krajin, ktoré tieto
tdaje neposkytni.
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IV.2.4. Prepojenie s prdvnym rdmcom Unie

Uvedeny ndvrh smernice o tverovych zmluvich tykajicich sa obytnych nehnutelnosti (+?) ukladd clenskym Stitom
povinnost zabezpecit, ,aby spotrebitelia poskytli veritelom a pripadne sprostredkovatelom tdverov Gplné a sprdvne
informdcie o svojej financnej a osobnej situdcii v rdmci procesu ziadosti o tver. (¥}) Ide o vSeobecny pristup, ktory sa
nezameriava konkrétne na poskytovanie tverov v cudzej mene, aviak clenskym $titom stanovuje povinnost zabezpecit,
aby spotrebitelia takéto informdcie poskytovali. Odporticanie ESRB stanovuje aj dalsie poziadavky: od veritela vyzaduje
zhodnotenie Gverovej bonity dlznika a nové tvery umoziuje len bonitnym dlznikom.

RAST UVEROV

IV.3. Odporiicanie C - rast tiverov v dosledku poskytovania tiverov v cudzej mene

Nérodnym orgdnom dohladu sa odporica monitorovat, ¢i poskytovanie tiverov v cudzej mene vedie k nadmernému rastu
celkového objemu tverov, a ak dno, prijat nové alebo prisnejsie pravidld, nez vyzaduje odporticanie B.

IV.3.1. Ekonomické zddvodnenie

Zmiernenie cyklickych vykyvov prostrednictvom vyrovnanej$iecho objemu tGverov moze pomdct minimalizovat medzica-
sové produkéné straty a zniZit pravdepodobnost vzniku bublin cien aktiv a ich rozsah. Pravidld, ktoré sa maji imple-
mentovat v rdmci tohto odpordcania, posobia proticyklicky pocas fazy rozmachu, ked mozu byt Ziaduce opatrenia na
kontrolu objemu tverov v domdcej i cudzej mene.

IV.3.2. Vyhodnotenie: vhody a nevyhody

a. Hlavnou vyhodou tohto odporicania je, Ze tlmi dverovy cyklus v Case, ked ho podporuje poskytovanie tverov
v cudzej mene, ¢im dochddza k obmedzeniu nadmerného rastu a inflacnych tlakov a tym aj k zniZeniu rizika vzniku
bubliny a jej ndsledného prasknutia. Pokial ide o medzi¢asové porovnanie, pocas cyklu je mozné ocakdvat stabilnejsie
tverové toky a mensie straty hodnoty (napriklad zdbezpeky). KedZe toto odporticanie v kritkodobom horizonte vyvija
tlak na obmedzenie hospoddrskeho rastu, od orgdnov dohladu sa ocakdva krdcat proti vetru“ — uplatilovat prisnejsie
opatrenia, ked dcastnici trhu vrdtane politikov ochotne podstupujii riziko. Opatrenie zdroven orgdnom poskytuje
nevyhnutnd flexibilitu, ked st potrebné este prisnejsie pravidld Gverovej bonity dlznikov.

b. Hlavnou nevyhodou odportcania st ndklady sivisiace so zabezpefenim siladu, ktoré by vsak mali byt zaned-
batelné, ak uz orgdny zaviedli opatrenia na zabezpecenie tverovej bonity dlznikov.

IV.3.3. Nadvizujiice opatrenia
Iv.3.3.1. Casovy pldn

Od adresdtov sa vyzaduje podat vyboru ESRB sprdvu o opatreniach prijatych v rdmci implementicie tohto odporticania
do 31. decembra 2012.

IV.3.3.2. Kritérid stladu

V pripade odportcania C st definované nasledujiice kritérid siladu:

a. Monitorovat podiel tverov v cudzej mene, v ¢leneni podla hlavnych mien (od domdcich aj zahrani¢nych finanénych
institdcii), a menového nestladu nefinancného stkromného sektora (sektor domécnosti a sektor nefinanénych spolo¢-

nosti sa maji monitorovat samostatne) na celkovom raste Giverov. Na tento tcel je mozné pouzit ukazovatele uvedené
v casti 1V.2.3.2.

b. Definovat, na ndrodnej tirovni, kedy poskytovanie tiverov v cudzej mene prispieva k nadmernému rastu tverov.

c. Poskytnit zdovodnenie v pripade, ak orgdny zistia, Ze k nadmernému rastu dverov prispievaji len urcité typy Gverov
v cudzej mene nefinanénému sikromnému sektoru.

(*) Pozri pozndmku pod Ciarou ¢. 36.
(#) Clanok 15 ods. 1 ndvrhu smernice.
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d. Ak sa potvrdi, Ze poskytovanie tiverov v cudzej mene prispieva k nadmernému rastu tGverov, zaviest nové alebo
prisnejsie pravidld nez tie, ktoré boli zavedené na obmedzenie poskytovania dverov v cudzej mene, ako napriklad
pomer DTI alebo LTV alebo dalsie opatrenia.

IV.3.3.3. Sprdvy o prijatych nadvdzujdcich opatreniach

Sprava musi informovat o vietkych kritéridch stladu a musi obsahovat:
a. udaj o raste poskytovania tiverov v cudzej mene v porovnani s celkovym rastom dverov,
b. definiciu situdcie, ked poskytovanie tverov v cudzej mene prispieva k nadmernému rastu dverov,

c. zdovodnenie v pripade, ak orgdny zistia, Ze k nadmernému rastu Gverov prispievaji len ur¢ité typy tverov v cudzej
mene nefinanénému stkromnému sektoru,

d. prijaté opatrenia, ak sa potvrdilo, Ze poskytovanie tverov v cudzej mene prispieva k nadmernému rastu tverov;
v relevantnych pripadoch informdcie o rozsahu sprisnenia opatrent,

e. pravne[regulacné predpisy, ktoré st zdkladom tychto opatreni.

IV.3.4. Prepojenie s pravnym rdmcom Unie

Proticyklickd kapitdlovd rezerva navrhovand v nariadeni o kapitdlovych poziadavkich (capital requirements regulation —
CRR) (*4) je jedinym prudencidlnym opatrenim, ktoré moze, ako vedlajsi efekt, prispiet k obmedzeniu nadmerného rastu
uverov pocas obdobi rozmachu. Odpordcanie sa vSak od rdmca li§i v tom, Ze sa zameriava priamo na rast Gverov
sposobeny poskytovanim tverov v cudzej mene.

CHYBNE OCENOVANIE RIZIK A ODOLNOST PROTI RIZIKAM

IV.4. Odporicanie D - interné riadenie rizik

Vnttrostitnym orgdnom dohladu sa odporica, aby prijali usmernenia urcené pre financné institicie s cielom zabezpecit
lepsie zohladfovanie rizik spojenych s poskytovanim tdverov v cudzej mene v ich systémoch interného riadenia rizik.
Takéto usmernenia by sa mali prinajmeniom vztahovat na interné ocefiovanie rizik a internd alokdciu kapitdlu. Od
finan¢nych institacii by sa malo vyzadovat, aby implementovali tieto usmernenia sposobom primeranym ich velkosti
a zlozitosti.

IV.4.1. Ekonomické zddvodnenie

Toto opatrenie motivuje institdcie lepsie identifikovat skryté rizikd a rizikd krajnych udalosti a internalizovat stvisiace
néklady. V pripade existencie rozdielov v zohladfiovani rizik spojenych s poskytovanim tdverov v cudzej mene jedno-
tlivymi Gverovymi institiciami v danej krajine toto odportcanie zdroven zabezpecuje jednotnejsi pristup v stvislosti
s ocenovanim rizik.

IV.4.2. Vyhodnotenie: vyhody a nevjhody
Z odportcania vyplyvaja tieto vyhody:

a. Vydanim usmerneni by orgdny jednoznacne vyjadrili svoje stanovisko, Ze poskytovanie tverov v cudzej mene si
vyzaduje dokladné zvazenie v systémoch interného riadenia rizik dverovych institicii, ¢im by sa zdroven implicitne
ozndmilo stanovisko, ze poskytovanie verov v cudzej mene sa v porovnani s Gvermi v domdcej mene vnima ako
rizikovejsie. V rozsahu, v akom by sa tieto usmernenia ako minimum tykali interného ocefiovania rizik a internej
alokdcie kapitdlu, by to viedlo k vytvoreniu motivdcie uskutocfiovat ocefiovanie so zohladnenim rizika. Prisluiné
orgény by zdroven mali moznost zohladnit $pecifikd systémov riadenia rizik v jednotlivych financnych sektoroch.

b. Finanéné institiicie by mali tendenciu do vdcSej miery internalizovat ndklady spojené s rizikami v stvislosti
s poskytovanim tverov v cudzej mene prostrednictvom uznania tychto ndkladov v ich systémoch interného riadenia
rizik. Cim va&siu mieru internalizdcie tychto nakladov by sa podarilo dosiahnuf, tym nizgie ndklady externalit by niesli
dalsie hospodérske subjekty.

(*4) Ndvrh nariadenia Eur6pskeho parlamentu a Rady o prudencidlnych poziadavkich na verové institdcie a investiéné firmy, KOM(2011)
452 v kone¢nom zneni, 20.7.2011. Ndvrh obsahuje prvky Standardov tykajiicich sa kapitdlu a likvidity dverovych intitticii vyvinuté
a dohodnuté na medzindrodnej trovni, zndme ako Bazilej III.



C 342/40

Uradny vestnik Eur6pskej tinie

22.11.2011

¢. V strednodobom az dlhodobom horizonte sa ocakdva, ze v dosledku lepsiecho hodnotenia rizik by sa zniZil objem
nevynosnych obchodnych aktivit. To by malo znamenat mensie straty pre finan¢né institdcie a mensie straty prijmov
pre dlznikov, ktorf po naplneni rizik nedokdzu spldcat Gver a hrozi im strata zdbezpeky.

S odporticanim st viak spojené aj nevyhody:

d. Opatrenie od adrestov vyzaduje vydanie usmernent, ktoré nie sii pravne zdvizné. Miera ich dodrziavania dverovymi
institGciami preto zdvisi od Grovne mordlneho apelu zo strany prislusnych orgdnov. Miera implementacie sa tak bude
v ramci bankového sektora a v jednotlivych krajindch pravdepodobne lisit.

e. Nédklady v sivislosti so zabezpecenim siladu, ktoré vzniknd finanénym institicidm v dosledku zohladnenia tychto
usmerneni v systémoch interného riadenia rizik, resp. orgdnom dohladu v dosledku vyhodnotenia adekvétnosti
usmerneni. Ocakdva sa, Ze rast tychto ndkladov bude pomerne obmedzeny, kedZze ide len o jeden z komponentov
systémov riadenia rizik finan¢nych institdcii, ktoré by uz mali byt zavedené, a ktorych hodnotenie uz orgdny dohladu
uskutocnili (pravny ramec Unie, Cast 1V.4.4).

IV.4.3. Nadvizujiice opatrenia
IV.4.3.1. Casovy pldn

Od adresétov sa vyzaduje podat vyboru ESRB spravu o opatreniach prijatych v rdmci implementacie tohto odporticania
v dvoch fézach: prva spravu do 30. jina 2012 a druht sprdvu do 31. decembra 2012.

IV.4.3.2. Kritérid stladu

V pripade odportcania D st definované nasledujtice kritéria saladu:

— V pripade orgdnov, ktoré uz vydali usmernenia tykajiice sa jednotlivych bodov odporticania:

a. je nevyhnutné vyhodnotit potrebu revizie usmerneni vzhladom na to, ¢o sa vyzaduje od orgédnov, ktoré este takéto
usmernenia nevydali,

b. ak sa usmernenia vyhodnotia ako nedostatocné (nevyhovujiice odportcaniu D), orgdny by mali uskutocnit ich
reviziu s ciefom zohladnit vietky kritérid stladu.

— V pripade orgdnov, ktoré takéto usmernenia zatial nevydali:

c. je potrebné vydat a zverejnif usmernenia,

d. pri¢om tieto usmernenia by mali prinajmenSom obsahovat:

(i) poziadavku, aby finan¢né institicie poskytujice Gvery v cudzej mene nezabezpecenym dlznikom do svojich
systémov interného riadenia rizik zaclenili Specifické rizikd sivisiace s touto ¢innostou,

(i) poziadavku, aby finan¢né institdcie zohladnovali rizikd stvisiace s poskytovanim tverov v cudzej mene v ramci
interného ocefiovania rizik a internej alokécie kapitalu.

IV.4.3.3. Sprdvy o prijatych nadvdzujdcich opatreniach

Spravy musia informovat o vsetkych kritéridch siladu.
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Prva sprava, ktord méd byt predlozend do 30. jina 2012, musi obsahovat:
— Orgény, ktoré uz vydali usmernenia:
a. predtym prijaté usmernenia,
b. vyhodnotenie potreby revizie usmerneni vzhladom na kritérid stladu.
— Orgény, ktoré takéto usmernenia zatial nevydali:
c. sa sprdva nevyzaduje.
Druhd sprava musi obsahovat:
— Orgény, ktoré uz vydali usmernenia:
d. upravené usmernenia, ak bola podla orgdnov potrebnd revizia predtym prijatych usmerneni.
— Orgény, ktoré takéto usmernenia zatial nevydali:
e. usmernenia vydané v nadvidznosti na toto odporticanie.
IV.4.4. Prepojenie s prdvnym rdmcom Unie
Interné riadenie rizik bolo predmetom mnohych sprav Vyboru eurépskych orgdnov bankového dohladu (Committee of
European Banking Supervisors — CEBS) a EBA. Suvisiace ustanovenia obsahuje aj smernica o kapitdlovych poziadavkich
(Capital Requirements Directive — CRD) (**) a smernica o kapitdlovej primeranosti (Capital Adequacy Directive — CAD) (*9).

Eurdpska komisia tiez pripravila Zelend knihu o spréve a riadeni vo finan¢nych institticidch a o politike odmenovania (7),
ktord je veobecnym textom bez konkrétnych névrhov.

Publikdcie CEBS-EBA, ktoré sa zaoberaji otdzkou spravy a riadenia spolocnosti, sa venuji aj internému riadeniu rizik,
aviak nezameriavaju sa konkrétne na poskytovanie dverov v cudzej mene. Odportcanie ESRB mozZno povazovat za
doplnenie publikdcii CEBS-EBA.

IV.5. Odpordcanie E - kapitilové poziadavky

1. Vnitro§titnym orgdnom dohladu sa odporica, aby implementovali osobitné opatrenia podla druhého piliera revido-
vaného rdmca Bazilej 11 (*), a najmé aby od finan¢nych institicif vyzadovali, aby zabezpecili primerany kapital na
krytie rizik spojenych s poskytovanim tverov v cudzej mene, predovietkym rizik spojenych s nelinedrnym vztahom
medzi kreditnym a trhovym rizikom. V tomto smere by sa malo uskuto¢novat hodnotenie v stilade s procesom
preskiimania a hodnotenia orgdnmi dohladu (Supervisory Review and Evaluation Process — SREP) opisanym v ¢lanku
124 smernice Eurépskeho parlamentu a Rady 2006/48/ES zo 14. jina 2006 o zacati a vykondvani ¢innosti Giverovych
institdcii (*), alebo v stlade s rovnocennou budticou pravnou tipravou Unie, ktord stanovi kapitélové poziadavky pre
tverové institdcie. V tejto stvislosti sa odportca, aby orgdn zodpovedajici za prislusnd dverovi institGciu najprv prijal
regula¢né opatrenia. Ak orgdn vykondvajiici dohlad na konsolidovanom zéklade povazuje takéto opatrenia za nedos-
tacujiice na primerané obmedzenie rizik spojenych s poskytovanim tverov v cudzej mene, moze prijat vhodné
opatrenia na zmiernenie zistenych rizik, najmd ulozit dodatocné kapitélové poziadavky materskej Gverovej institdcii
v Unii.

2. Eurépskemu orgdnu pre bankovnictvo (European Banking Authority — EBA) sa odportica, aby prijal usmernenia
tykajtice sa kapitdlovych poziadaviek uvedenych v odseku 1 urcené pre vnitrostitne orgdny dohladu.

ESRB pouzije informdcie zo sprdv od vnitrostitnych orgdnov dohladu na vyhodnotenie Gcinnosti odportéanych opat-
reni. Na zdklade tohto hodnotenia sa bude ESRB otdzkou nelinedrneho vztahu medzi kreditnym a trhovym rizikom
znova zaoberat do konca roka 2014.

(*) Smernica Eurépskeho parlamentu a Rady 2006/48/ ES zo 14. jina 2006 o zacati a vykondvani Cinnosti Gverovych intitdcif
(prepracované znenie), (U. v. EU L 177, 30.6.2006, s. 1).

(*9) Smernica 2006/49/ES zo 14. jina 2006 o kapitdlovej primeranosti investicnych spolo¢nosti a dverovych institdcii (prepracované
znenie), (U. v. EU L 177, 30.6.2006, s. 201).

(*) KOM(2010) 284 v kone¢nom zneni.

(*) Piliere v zmysle definicie rdmca Bazilej II, pozri Bazilejsky vybor pre bankovy dohlad: International Convergence of Capital Measu-
rement and Capital Standards (Medzindrodnd konvergencia merania kapitdlu a kapitdlovych noriem), jon 2006, k dispozicii na
internetovej stranke Banky pre medzindrodné zictovanie www.bis.org.

(*9) U.v. EU L 177, 30.6.2006, s. 1.
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IV.5.1. Ekonomické zdovodnenie

Cielom tohto opatrenia je ,upravit“ ocefiovanie Gverov v cudzej mene prostrednictvom internalizdcie stvisiacich rizik.
Tento vyssi kapitdl zdroven zvySuje odolnost systému proti okom vzhladom na vy3siu schopnost absorbovat straty.

IV.5.2. Vyhodnotenie: vyhody a nevyhody
Z odporicania vyplyvaji tieto vyhody:

a. Zabezpecovanim vysSej trovne kapitdlu si financné institicie odolnejsie proti nepriaznivému vyvoju vymennych
kurzov, kedZe st viac schopné absorbovat straty. Nepriamo je tak mozné dosiahnut stabilnejsi tok tverov do
ekonomiky (pocas cyklu).

b. Vyssie kapitdlové poziadavky, prostrednictvom adekvétnych kapitdlovych poziadaviek podla druhého piliera, motivuji
k ocefiovaniu so zohladnenim rizika a ich vysledkom je za nezmenenych okolnosti tlmiaci Gi¢cinok na poskytovanie
tverov v cudzej mene. Vplyv vyssieho kapitdlu na ocenovanie je viak dany elasticitou dopytu a ponuky, nedostatkom
kapitdlu a konkurenciou. V pripade vysokej konkurencie, Sirokej dostupnosti kapitdlu a prilis elastickej ponuky by
poziadavky na vyssi kapitdl v konecnom dosledku museli byt velmi vysoké, aby mali na ocefiovanie vplyv.

hospodarske subjekty. Ndklady internalizované finanénymi intitGciami sa mozu alebo nemusia prendsat na klientov.
Ak by doslo k ich prenosu v pripade nesplatenych tverov, pre klientov by to okrem podstupovaného kurzového rizika
znamenalo aj vysSie drokové sadzby, ¢o by obmedzilo ich schopnost spldcat Gver. Ak by doslo k ich prenosu
v pripade novych tverov, klienti by cerpali menej tverov, alebo by si poziciavali mensie sumy. Ak by nedoslo
k prenosu ndkladov na dlznikov, mohlo by to znamenat nizsie vynosy pre finanéné institicie v obdobi rozmachu.
Urcenie rozsahu tohto vplyvu v priebehu cyklu je vSak zloZité a vplyv moze byt kladny.

S odporticanim st vak spojené aj nevyhody:

d. Ak je odportcanie aktivnym obmedzenim, institdcie budd, aspon v pociatocnej faze, Celit vy$sim ndkladom, ktoré
zodpovedaji rozdielu medzi ndkladmi na ,dodato¢ny kapitdl a ,novymi“ ndkladmi na dlhové financovanie (ktoré sa
moZzu potencidlne znizit v dosledku vyssej odolnosti institdcii).

e. Néklady v stvislosti so zabezpecenim stladu, ktoré vzniknt orgdnom dohladu v dosledku realizdcie procesu hodno-
tenia.

f. Explicitné vyzadovanie viciecho objemu kapitdlu na krytie neocakdvanych strat vyplyvajacich z poskytovania Gverov
v cudzej mene predstavuje jednozna¢nd poziadavku, aby institicie zvazovali potencidlne ndklady, ktoré mozu
vzniknit v pripade nepriaznivého vyvoja vymennych kurzov. Pre institdcie, ktorych kapitdl vyrazne prekracuje regu-
la¢né minimd, tento vyssi kapitdl nemusi predstavovat aktivne obmedzenie. Odporicania D a E by sa preto mali
implementovat spolu.

1V.5.3. Nadvizujiice opatrenia
Iv.5.3.1. Casovy pldn

Od adresitov v jednotlivych krajinich sa vyzaduje podat ESRB spravu o opatreniach prijatych v rdmci implementdcie
tohto odportcania do 31. decembra 2012. Od EBA sa vyzaduje podat spravu v dvoch fizach: prvi do 31. decembra
2012, druht do 31. decembra 2013.

IV.5.3.2. Kritérid sdladu

V pripade odportcania E st pre adresitov v jednotlivych krajindch definované nasledujtce kritérid stuladu:

a. prostrednictvom procesu hodnotenia by mali prislusné orgdny vyhodnotit, ¢i intiticie poskytujice Gvery v cudzej
mene drzia dostato¢ny objem kapitdlu na krytie rizik stvisiacich s takouto ¢innostou,

b. ak orgdny zistia, Ze vyska kapitdlu tieto rizikd nezohladfiuje, mali by vyzvat financné institicie na zvySenie objemu
kapitdlu drzaného na tento Gcel.
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Pre EBA:

c. je potrebné vydat a zverejnit prislusné usmernenia.

IV.5.3.3. Sprdvy o prijatych nadvidzujdcich opatreniach

Spréva musi informovat o vietkych kritéridch stladu.

Spréva od adresdtov v jednotlivych krajindch musi obsahovat:

a. dokaz implementdcie procesu hodnotenia v pripade institdcii s vysokym percentom tverov v cudzej mene (cudzia
mena z pohladu nezabezpeceného dlznika),

b. informdcie o tom, ako orgdny dohladu odhaduji nedostatok kapitdlu v pripade intitdcii poskytujicich tvery v cudzej
mene nezabezpecenym dlznikom, z pohladu druhého piliera,

c. informdcie o vyske chybajiiceho kapitdlu v agregitnej podobe za ndrodny financny systém ako celok (vyska kapitdlu
vyzadovaného po uskutocneni procesu hodnotenia minus vyska kapitdlu pred procesom hodnotenia).

Sprava EBA musi obsahovat:

d. informdcie o krokoch realizovanych v stvislosti s prijatim usmerneni: termin do 31. decembra 2012,

e. usmernenia: termin do 31. decembra 2013.

IV.5.4. Prepojenie s prdvnym rdmcom Unie

Kapitdlové poziadavky sa riadia smernicami CRD a CAD a v buddticnosti sa budd riadit nariadenim CRR (*°). Toto
odportcanie vyuziva néstroje sti¢asného ramca (hoci tento v sticasnosti prechddza reviziou) s cielom zniZit rizikd spojené
s poskytovanfm tGverov v cudzej mene. Ndvrh nariadenia CRR sa podla vietkého nachddza v neskorej faze vyvoja. Clenské
Staty by vSak mali mat mozZnost udrzat alebo zaviest vnutrostitne ustanovenia na obmedzenie kurzového rizika Stan-
dardizovanym pristupom ku kreditnému riziku v pripade Gverov poskytovanych nezabezpecenym dlznikom, avSak za
podmienky, Ze tieto vnitro$titne ustanovenia nie si v rozpore s pravom Unie.

RIZIKA LIKVIDITY A FINANCOVANIA

IV.6. Odporacanie F - likvidita a financovanie

Vnitrodtitnym organom dohladu sa odportica, aby pozorne sledovali rizikd financovania a likvidity, ktoré finanéné
indtiticie podstupuji v suvislosti s poskytovanim dverov v cudzej mene, spolu s ich celkovymi poziciami likvidity.
Osobitnd pozornost by sa mala venovat rizikim spojenym:

(a) s rastiicim nestladom splatnosti a mien aktiv a pasiv,

(b) so spolichanim sa na zahrani¢né trhy menovych swapov (vritane menovych drokovych swapov),

() s koncentraciou zdrojov financovania.

Skor nez expozicia voci spominanym rizikim presiahne prijatelnd tiroven, vndtrostitnym orgdnom dohladu sa odporica,
aby zvazili obmedzenie expozicii, pricom by sa mali vyhnit nesystematickému ruseniu stiasnych $truktdr financovania.

(°%) Névrh nariadenia Eurépskeho parlamentu a Rady o prudencidlnych poziadavkich na verové institdcie a investiéné firmy, KOM(2011)
452 v kone¢nom zneni, 20.7.2011. Ndvrh obsahuje prvky Standardov tykajiicich sa kapitdlu a likvidity dverovych intitticii vyvinuté
a dohodnuté na medzindrodnej trovni, zndme ako Bazilej III.
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ESRB pouzije informdcie zo sprdv od vnutrostitnych orgdnov dohladu na vyhodnotenie G¢innosti odporticanych opat-
reni. Na zdklade tohto hodnotenia sa bude ESRB touto otdzkou znova zaoberat do konca roka 2014.

EBA bude, ako sa uvddza v ndvrhu Komisie o kapitdlovych poziadavkich (°!), zhromazdovat informdcie o implementdcii
rezimu likvidity v rdmci celej Unie, ktoré pokryvaji aj poziadavku krytia likvidity a stabilného financovania (*2). EBA
zohladni obavy vyjadrené v odporicani a moze zvazit pripravu usmerneni este pred formalnou implementéciou naria-
denia.

IV.6.1. Ekonomické zdovodnenie

KedZze kritkodobé financovanie je menej ndkladné ako dlhodobé financovanie, miera financovania institdcii
v kritkodobom horizonte méze byt vyssia, ako je potrebné. Pricinou je problém morilneho rizika — financné institicie
ocakdvaji, Ze im $tdt, najmd prostrednictvom centrilnych bank (*3), v pripade naruseného fungovania trhov poskytne
prostriedky v cudzej mene. Tento problém vedie k rusivému vplyvu, pretoZe institdcie neocakdvaji, Ze budd samy zndsat
vietky rizikd, ktoré podstupuji. Cielom tohto odporticania je preto eliminovat tito poruchu trhu, a to obmedzenim rizika
refinancovania a rizika koncentrécie s cielom zabezpecit viac udrzatelnt droven nestiladu splatnosti a posilnit odolnost
proti nepriaznivému vyvoju na finanénych trhoch. Cielom odporticania je tiez minimalizovat kontamindciu cestou

likvidity.

1V.6.2. Vyhodnotenie: vhody a nevyhody

Implementécia odporticania tykajiceho sa financovania a likvidity md tieto vyhody:

a. Stanovenim obmedzeni rizik financovania a likvidity, ktorym sa institticie vystavujii, minimalizuje problém mordl-
neho rizika.

b. Obmedzenim rizik refinancovania a Grovne transformdcie splatnosti, ako aj rizika koncentrdcie, posiliiuje schopnost
odolat nestabilnému vyvoju trhov financovania. To znamend, Ze pocas krizovych situdcif by institticie (i) nemuseli
Celit zvysenym ndkladom na financovanie, pretozZe by sa za nepriaznivych podmienok nemuseli refinancovat tak casto,
resp. v takom objeme; a (i) boli by schopné dlhsie pokracovat vo svojej ¢innosti bez toho, aby museli uskuto¢nit
drastické opatrenia, ako napriklad predaj aktiv alebo zastavenie toku tverov.

Ocakéva, ze odporti¢anie moze mat tieto nevyhody:

c. Pocas obdobi vysokej dostupnosti finan¢ne vyhodného financovania sa zvySuji ndklady na financovanie, ¢o
zodpovedd rozdielu medzi ,novymi“ ndkladmi na financovanie, napriklad v dosledku dlhsej splatnosti dlhu,
a nakladmi na financovanie bez regulacnej intervencie.

d. Zvysené néklady na financovanie by sa v konecnom dosledku mohli prejavit v zvysenych dverovych ndkladoch pre
klientov, ¢o sa na prvy pohlad moze javit ako nevyhoda, ktord v§ak moze v skutocnosti prispiet ku korekcii cien
averov.

e. Existuje neistota, ¢i je na devizovom trhu dostato¢nd ponuka dlhodobejsich zdrojov financovania.

f. V spojeni s monitorovanim a hodnotenim trovne expozicie vznikajii orgdnom dohladu ndklady v sdvislosti so
zabezpecenim sdladu.

1V.6.3. Nadvizujiice opatrenia
Iv.6.3.1. Casovy pldn

Od adresdtov sa vyzaduje podat vyboru ESRB spravu o opatreniach prijatych v rdmci implementacie tohto odportcania
do 31. decembra 2012.

(*') Névrh nariadenia Eur6pskeho parlamentu a Rady o poziadavkdch na obozretné podnikanie Gverovych institdcif a investiénych firiem,
KOM(2011) 452 v kone¢nom zneni, a ndvrh smernice Eurdpskeho parlamentu a Rady o pristupe k ¢innosti tiverovych institdcii a o
prudencidlnom dohlade nad Gverovymi institiciami a investicnymi spoloénostami, Ktorou sa meni a doplia smernica Eurépskeho
parlamentu a Rady 2002/87[ES o doplnkovom dohlade nad dverovymi institGciami, poistoviiami a investicnymi spolo¢nostami vo
finanénom konglomerate, KOM(2011) 453 v kone¢nom zneni.

Pozri: a) Bazilejsky vybor pre bankovy dohlad: ,Basel III: International framework for liquidity risk measurement, standards and
monitoring“ (Bazilej Ill: Medzindrodny rdmec pre meranie, normy a sledovanie rizika likvidity), december 2010, casti IL1 a I1.2,
k dispozicii na strinke http://www.bis.org/publ/bcbs188.pdf, a b) navrh nariadenia Eurépskeho parlamentu a Rady o poziadavkich na
obozretné podnikanie dverovych institicii a investiénych firiem, KOM(2011) 452 v kone¢nom znen, Siesta Cast, deviata Cast ¢lanok
444 a desiata cast hlava II cldnok 481.

(*}) Toto ocakdvanie podpory sa moze liSit v zdvislosti od mandatov centrdlnych bank.

(52
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IV.6.3.2. Kritérid stladu

V pripade odportcania F st definované nasledujice kritérid stladu:

a. monitorovanie podmienok financovania a likvidity na strane finan¢nych institicii, o by malo prinajmensom zahfiat
monitorovanie nasledujiicich ukazovatelov (*4):

(i) pasiva financovania od jednotlivych vyznamnych zmluvnych strdn/celkové aktiva (°%),
(i) (hruby) objem devizovych swapov/celkové pasiva v cleneni podla meny,

(i) nestlad splatnosti medzi aktivami v cudzej mene a pasivami v cudzej mene (pre kazdii menu) vs. nestlad
splatnosti medzi domdacimi aktivami a domdcimi pasivami pre najrelevantnejsie skupiny splatnosti (*%), (*7),

(iv) menovy nestlad medzi aktivami a pasivami.
b. obmedzenie expozicii, ak vnitrostitne orgdny dohladu vyhodnotia rizikd likvidity a financovania ako nadmerné.

1V.6.3.3. Sprdvy o prijatych nadvdzujticich opatreniach

Sprava musi informovat o vSetkych kritéridch suladu. Sprdva od adresitov by mala obsahovat:

a. informécie o podmienkach likvidity a financovania v rdmci finanéného systému a ako na tieto podmienky vplyva
poskytovanie tverov v cudzej mene,

b. informécie o ukazovateloch uvedenych v bode 1v.6.3.2,
c. v relevantnych pripadoch informécie o stanovenych obmedzeniach expozicii rizikim financovania a likvidity,
d. v relevantnych pripadoch képiu regula¢ného predpisu alebo oficidlneho rozhodnutia stanovujiiceho obmedzenia.

IV.6.4. Prepojenie s pravaym rdmcom Unie

Doteraz neexistovali Ziadne nariadenia Unie tykajiice sa likvidity a financovania. Po transpozicii Bazileja Il (°8) do
eurpskych pravnych predpisov sa bude vyzadovat dostatok likvidnych aktiv na zvlddnutie scendra nepriaznivych
podmienok likvidity v dlzke jedného mesiaca. K dispozicii budd aj dalsie monitorovacie ndstroje — vykazovanie
v stvislosti so stabilnym financovanim — ktoré sa viac tykaja Strukturdlnych aspektov uvedenych v tomto odportcani
(napriklad nestladu splatnosti). Tieto monitorovacie ndstroje sa viak zatial budt pouzivat len na pozorovanie. Orgdnom
sa odportca pouzivat monitorovacie ndstroje v eurépskych nariadeniach (ked budd dostupné), avsak zdroven by mali
zohladnit vietky ostatné aspekty odportcania, ktoré napriklad presahujii obdobie jedného roka. Rozdiely st okrem toho
aj v Casovom plédne implementdcie.

Pokial ide o drzbu rezerv likvidity, dokument CEBS ,Guidelines on Liquidity Buffers and Survival Periods* (Usmernenia
o rezervich likvidity a krizovych obdobiach) vyzaduje: ,ak md subjekt zodpovedajici za riadenie likvidity v drzbe
vyznamny objem meny, ndsledne celi vyznamnému riziku likvidity v tejto mene a na jeho krytie by mal zabezpecit
rezervu® (*). Odportcanie ESRB md viac Strukturdlny charakter.

(**) Ukazovatele (i) a (iii) st podobné ako ukazovatele pouzité ako monitorovacie néstroje podla rdmca ,Basel III: International framework
for liquidity risk measurement, standards and monitoring* (Bazilej IIl: Medzindrodny rdmec pre meranie, normy a sledovanie rizika
likvidity), december 2010, k dispozicii na stranke http://www.bis.org/publ/bcbs188.pdf.

(*%) Tento ukazovatel zodpovedd podla Bazileja IIl monitorovaciemu ndstroju 1I1.2.2.A. tykajiicemu sa koncentracie zdrojov financovania:
,Basel III: International framework for liquidity risk measurement, standards and monitoring“ (Bazilej Ill: Medzindrodny rdmec pre
meranie, normy a sledovanie rizika likvidity), december 2010, s. 33 — 34.

(°%) Skupiny splatnosti zadefinuje prislusny vnutrostitny orgdn.

(*7) Tento ukazovatel zodpovedd podla Bazileja Il monitorovaciemu nastroju IIl.1 tykajicemu sa nestladu zmluvnej doby splatnosti:
,Basel III: International framework for liquidity risk measurement, standards and monitoring“ (Bazilej Ill: Medzindrodny ramec pre
meranie, normy a sledovanie rizika likvidity), december 2010, s. 32 — 33.

(*%) Pozri pozndmku pod ¢iarou ¢&. 54.

(*%) http://www.eba.europa.eu/documents/Publications/Standards—Guidelines/ 2009 /Liquidity-Buffers/Guidelines-on-Liquidity-Buffers.aspx,
odsek 75.


http://www.bis.org/publ/bcbs188.pdf
http://www.eba.europa.eu/documents/Publications/Standards---Guidelines/2009/Liquidity-Buffers/Guidelines-on-Liquidity-Buffers.aspx
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IV.7. Odpordcanie G — vzdjomnost

1. Vnitrodtitnym orgdnom dohladu domovskych clenskych $titov prislusnych finanénych institiicii sa odportica, aby
zaviedli prinajmensom rovnako prisne opatrenia tykajice sa poskytovania tverov v cudzej mene, ako st opatrenia
ucinné v hostitelskom ¢lenskom 3tdte, kde tieto finan¢né institticie vykondvaja ¢innost prostrednictvom poskytovania
cezhrani¢nych sluzieb alebo prostrednictvom pobociek. Toto odporticanie plati len pre Gvery v cudzej mene poskyt-
nuté dlznikom, ktori majii bydlisko/sidlo v hostitelskych ¢lenskych $titoch. Opatrenia by sa mali podla potreby
uplatiiovat na individudlnej, subkonsolidovanej a konsolidovanej trovni.

2. Vnutrodtitnym orgdnom dohladu domovskych ¢lenskych stitov prislusnych finanénych institticii sa odportca, aby na
svojich internetovych strankach zverejiovali opatrenia prijaté hostitelskymi orgdnmi dohladu. Hostitelskym orgdnom
dohladu sa odportica, aby oznamovali vietky sicasné a nové opatrenia tykajiice sa poskytovania dverov v cudzej mene
vietkym prislusnym domdcim orgdnom dohladu, ESRB a EBA.

IV.7.1. Ekonomické zdovodnenie

Efektivnost opatreni implementovanych vnutrostdtnymi orgdnmi bola obmedzend vysokou droviiou integracie finanéného
sektora v rdmci Unie. Regulaény rdmec moze dosiahnut ciel financnej stability na drovni Unie len vtedy, ak sa bude
uplatiiovat v jednotlivych ¢lenskych $titoch rovnocenne a v rdmci jeho uplatiiovania nebudii vznikat medzery.

Pozndmky:

Za tychto okolnosti je potrebné zaujat k tejto otizke na trovni Unie (alebo dokonca na medzinirodnej trovni)
komplexny pristup. Domovské orgdny by mali reSpektovat opatrenia prijaté na vnutro§titnej Grovni a domovské
a hostitelské orgdny by sa mali snaZit o efektivnejsiu spoluprdcu. V snahe podporit vzdjomnost opatreni a zabezpecit
funkénd koordindciu medzi domovskymi a hostitelskymi orgdnmi je mozné prediskutovat opatrenia v oblasti dohladu
v rdmci kolégii orgdnov dohladu.

Nasleduje niekolko objasneni a prikladov na tcely jednoznacnej implementdcie zdsady vzdjomnosti.

V praxi toto odportcanie znamend, ze ak sa v krajine A (patriacej do Unie) implementuje urcité makroprudencidlne
opatrenie na obmedzenie rizik spojenych s poskytovanim tverov v cudzej mene, vietky ostatné vnitrostitne orgdny
v rdmci Unie budd od institticif patriacich pod ich dohlad vyzadovat, aby toto opatrenia dodrziavali pri poskytovani
tverov v cudzej mene klientom v krajine A, aj pri poskytovani Gverov prostrednictvom pobociek alebo v rdmci cezhra-
ni¢nej Cinnosti. To viak neovplyviiuje kompetenciu doméceho organu dohladu v rdmci vykonu dohladu na konsolido-
vanom zéklade.

Poziadavka uplatfiovat vSetky opatrenia na individudlnej, subkonsolidovanej a konsolidovanej trovni neznamend, Ze
v pripade cezhrani¢nej bankovej skupiny sa opatrenie stanovené domovskou krajinou pre domdcich dlznikov musi
uplatiiovat na dlznikov vo vetkych ostatnych krajindch, v ktorych bankovéd skupina posobi (a ktori st konsolidovani
v stvahe prislusnej bankovej skupiny). Priklad: Ak Modrd krajina zavddza prisnejsie hodnoty pomeru LTV v pripade
hypoték v cudzej mene, toto opatrenie sa netyka hypotekdrnych tiverov v cudzej mene v dalsich (hostitel'skych/inych ako
Modrych) krajindch, v ktorych posobi banka z Modrej krajiny. Zdsada vzdjomnosti viak od vietkych bank z dalsich (inych
ako Modrych) krajin posobiacich v Modrej krajine (prostrednictvom pobociek alebo priamo zo sidla) vyzaduje, aby
uplatriovali prisnejsie hodnoty pomeru LTV na vietky hypotekdrne tvery v cudzej mene v Modrej krajine.

Hypoteticky priklad: Modrd krajina zisti, Ze v stvislosti s poskytovanim dverov v cudzej mene hrozia systémové rizikd,
a sprisni (existujiice) hodnoty pomeru LTV v pripade hypoték v cudzej mene poskytovanych domdcim klientom. Biela,
Oranzovd a Fialovd st krajiny domovskych orgdnov dohladu nad institiiciami, ktoré poskytujii dvery v cudzej mene
v Modrej krajine (prostrednictvom dcérskych spolocnosti, pobociek a priamo zo sidla). Po schvéleni sprisnenia hodnot
pomeru LTV a pred vstupom tohto opatrenia do platnosti Modrd krajina ozndmi prislusné opatrenie a ddtum jeho
implementécie Bielej, Oranzovej a Fialovej krajine. Tieto krajiny budd (vlastnym stanovenym postupom) od institicii pod
ich dohladom, ktoré poskytuji Gvery v cudzej mene v Modrej krajine, vyzadovat, aby sprisnené hodnoty pomeru LTV
uplatiiovali v rdmci vietkych obchodov podniknutych na tizemi Modrej krajiny. Tieto sprisnené hodnoty pomeru LTV by
sa tak vzfahovali na tizemie Modrej krajiny, bez ohladu na veritela (pokial patri do Unie).

1V.7.2. Vyhodnotenie: vyhody a nevyhody
Z odporicania vyplyvaja tieto hlavné vyhody:

a. toto odporicanie by minimalizovalo moznost cezhrani¢nej regulacnej arbitrdze, vdaka ¢omu by boli opatrenia
vnutrodtitnych orgdnov zamerané na poskytovanie tverov v cudzej mene wcinnejsie. Dodatocnd skidsenost
v rdmci cezhrani¢nej koordindcie je navy$e mozné ziskat tym, Ze sa zavedie potreba adekvitne informovat prislusné
orgény dohladu,
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b. vyzadovanim, aby sa odporticania uplatiiovali na individudlnej, subkonsolidovanej a konsolidovanej Grovni, je mozné
zabezpecit, Ze sa expozicie budd zohladiiovat podobne, bez ohladu na ich miesto v rdmci finan¢nych skupin.

S odporticanim st viak spojené aj nevyhody a ndklady:

c. ndklady v siivislosti so zabezpefenim siladu na strane orgdnov dohladu: po prijati nového makroprudencidlneho
opatrenia na obmedzenie rizik spojenych s poskytovanim dverov v cudzej mene by mali vnitrostitne organy
(hostitel'skej krajiny) komunikovat so vietkymi domovskymi orgdnmi, aby tieto od financnych institdcii patriacich
pod ich dohlad vyzadovali uplatiiovanie noriem hostitel'skej krajiny. Je potrebné, aby sa orginy vcas zapojili
a informovali domovské orgdny o pldnovanych opatreniach, ¢o moze byt problematické.

1V.7.3. Nadvizujiice opatrenia
Iv.7.3.1. Casovy plén

Od adresdtov sa vyzaduje podat vyboru ESRB sprdvu o opatreniach prijatych v rdmci implementdcie tohto odporticania
do 31. decembra 2012.

IV.7.3.2. Kritérid staladu
V pripade odporicania G st definované nasledujice kritérid stladu:
a. zabrafuje sa regulacnej arbitrdzi,

b. dokaz o poziadavke na vzdjomnost urcenej institcidm posobiacim v dalsich krajindch, a to v podobe memoranda
o porozument, dohody v rdmci kolégia orgdnov dohladu, oficidlneho rozhodnutia alebo akéhokolvek iného predpisu,
ktory dostatocne zarucuje vzdjomnost,

c. priame cezhrani¢né poskytovanie tiverov v mene inej ako miestnej mene krajiny dlznika (informdcie poskytni organy
domovskych krajin),

d. pokial ide o rozsah uplatiiovania vietkych odportcani, kritériom sdladu je uplatiiovanie odporticani A az F na
individudlnej, subkonsolidovanej a konsolidovanej trovni.

IV.7.33. Sprdvy o prijatych nadvdzujticich opatreniach
Spréva musi informovat o vietkych kritéridch stladu.

Spréva od adresdtov musi obsahovat:

a. kopiu predpisu, ktory dokazuje, zZe sa uplatiiuje vzdjomnost,

b. kritke vyhodnotenie jeho G¢innosti.

Sprévy v pripade odportcani A az F musia $pecifikovat rozsah uplatiiovania.
CELKOVE VYHODNOTENIE OPATRENI

V pripade vSetkych uvedenych odporticani vyhody ich implementicie dominuji nad nevyhodami, ktoré st spojené s ich
ndkladmi.

Ciefom tychto opatreni je predovietkym zniZit (roznymi sposobmi) systémové riziko, zohladiujic pritom potrebu
korekcie portich, ktoré prispievaji k systémovému riziku.

Ocakédva sa, Ze jednou z najvicSich vyhod bude zniZenie mordlneho rizika bud prostrednictvom zvy3enia motivécie
(napriklad vylepSenie interného riadenia rizik a kapitdlové poziadavky), alebo obmedzenim miery podstupovania rizika
(napriklad poziadavky na tverovi bonitu dlZnikov). Naplnenie rizikovych faktorov md v pripade morélneho rizika vdzne
dosledky — financné institdcie mozu prehliadnut najhorsie scendre, pretoze ocakdvaji podporu zo strany Statnych
orgdnov.

Dalsou vyznamnou vyhodou je zvysenie odolnosti finanéného sektora a obmedzenie toku Gverov v case nadmerného
rastu. To by malo priniest vjhody z pohladu medzifasového vyvoja — mensie straty hodnoty napriklad v dosledku
prasknutia bubliny. V neposlednom rade je vyznamnou vyhodou aj skuto¢nost, Ze tieto odporticania pomozu orgdnom
efektivnejsie uplatiovat dalsie ekonomické opatrenia.

Co sa tyka ndkladov, najvyznamnejsie st zvySené ndklady na kapitdl a financovanie na strane finanénych institticif
a mozny nedostatok vynosnych ndhradnych produktov, ak by uz Gvery v cudzej mene nezabezpecenym dlznikom nebolo
mozné poskytovat, resp. poskytovat ich v dostatocnej miere. V takomto pripade moze v urcitych obdobiach cyklu dojst
k relativne slabsiemu toku tverov, ¢o moZe spomalit kritkodoby hospodarsky rast. V strednodobom az dlhodobom
horizonte by vsak mal hospoddrsky rast z tychto opatreni tazit.

Finan¢nym institGcidm i orgdnom dohladu navySe vznikaji ndklady v stvislosti so zabezpecenim siiladu.




