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1 Dakujem Ing. Branislavovi Relov-
skému za jeho podnetné ndvrhy
apripomienky.

2 http://ec.europa.eu/budget/mft/
index2021-2027_en.cfm

3 VFR 2014 - 2020 upraveny do stdlych
cien roku 2018 defldtorom HDP EU
(databdza AMECO). Rok 2020 uprave-
ny do stdlych cien cenovym indexom
odvodenym z VFR 2014 - 2020 v s. .
2011 (http.//ec.europa.eu/budget

/figures/index_en.ctm#midter

4 Mimorozpoctové programy pokryva-
ju oblasti/fondy na riesenie krizovych
situdcii v ¢lenskych krajindch (pri-
rodné katastrofy), pomoc oblastiam
postihnutym nezamestnanostou
vplyvom hromadného prepustania,
mierové armddne operdcie, oblast
imigrdcie a pod.

5 Vo VFR 2007 - 2013 to bolo 25 %.

6 Priemerné ndklady z vyberu cla, ktoré
si Slovensko ponechalo v rokoch 2014
az 2017, predstavovali 28 mil. € rocne.

Stedrych eurofondov
ore Slovensko bude ubudat’

Maridn Labaj
Ndrodnd banka Slovenska

Ndvrh viacro¢ného finan¢ného rdmca EU na roky 2021 - 2027 (VFR)’ charakterizuje sna-

ha ziskat ¢o najviac pridanej hodnoty pre Uniu z limitovanych zdrojov v tzv. pobrexitovom
obdobi. Td by sa mala docielit vysSou prepojenostou (integritou) politik, ich modernizovanim
a zjednodusovanim. Polnohospoddrska politika, ktord bola v minulosti nosnou prioritou
spolo¢ného rozpoctu, ustupuje a z nového rdmca by uz mala spotrebovat len tretinu zdrojov.
Na druhej strane reakcia na nové vyzvy, akou je napriklad bezpecnost a ochrana vonkajsich
hranic, by mala posilnit alokdcie oproti sticasnosti na takmer trojndsobok. Slovensko by
malo zostat nadalej ¢istym prijemcom. No jeho pozicia by sa mala okrem vplyvu samotnej
konvergencie regiénov zhorsit aj znizenim celkového balika na podporu regiénov, vidieka

a polnohospoddrov. Ndvrh vsak vytvdra aj nové prilezitosti, akymi su vyssie alokdcie na vedu
a inovdcie, investicné ndstroje pre velku infrastrukturu, o ktoré sa mozno uchddzat kvalitny-
mi projektmi. Ocakdva sa, Ze odvodové zataZenie Slovenska by sa malo mierne zvysit (ako

percento HND), pricom odvodovd Struktira by mala byt ovplyvnend nahradenim rabatu
pre Spojené krdlovstvo Velkej Britdnie a Severného Irska (UK) zavedenim novych zdrojov.
Eurdpska komisia postupne zverejnila podrobnejsie znenie ndvrhov sektorovych politik,
ku ktorym bude prebiehat diskusia a vyjedndvania. O findlnej podobe rozpoctu rozhodne
Jjednomyselne Rada so suhlasom Eurdpskeho parlamentu. Ocakdva sa, Ze Rada by mala

schvdlit dohodu do mdja 2019.

Podla aktudlneho nédvrhu by sa celkovy rozpo-
et EU naroky 2021 az 2027 (t. . prijmy aj vydavky)
mal udrzat na Urovni 1,11 % hrubého narodného
déchodku (HND) EU 27. V stalych cendch by mal
balik vzrast o 4 % oproti si¢asnému VFR®. Po za-
pocitani mimorozpoctovych programov* by mala
Unia hospodérit so sumou na trovni 1,14 % HND
EU 27.

Pokial ide o financovanie priorit, spolo¢na pol-
nohospodérska politika a politika sudrznosti by si
mali v novom VFR nadalej zachovat majority, aj

Graf 1 Vyvoj hlavnych programovych oblasti
rozpoctu EU podla VFR (v %)
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ked Komisia navrhuje na obe politiky globalne
zniZenie redlnych vydavkov.

Z pohladu Slovenska najviac sledovanou ob-
lastou bude podpora regiondlnej politiky a pol-
nohospodarstva. Vydavky na sudrznost by mali
v stélych cenach klesnut priblizne o 11 % a pod-
pora farmérov by sa mala znizit az o 18 %. Komisia
deklarovala podporit modernizaciu Europy a zvy-
Sit vydavky na nové priority. V tomto kontexte sa
ocakava redlny rast vydavkov na vedu, inovacie
a podporu jednotného trhu o 17 % a vydavky na
bezpec¢nost a migracnu politiku by sa mali viac
ako zdvojnasobit. Vydavky na podporu ostatnym
Castiam sveta by sa mali zvysit o viac ako 60 %.
Posilnenie sa o¢akdva aj v rdmci vydavkov na eu-
répsku administrativu (8 %).

Odchodom UK ako ¢istého prispievatela sa vy-
tvoril deficit priblizne 10 mld. € ro¢ne. Udrzanie
vydavkov na porovnatelnej Urovni s predoslym
obdobim (ako percento HND) si tak bude vyzado-
vat nové prijmové kandly. Hlavnym zdrojom prfj-
mu by mal byt aj nadalej odvod ¢lenskych krajin
odvodeny od vykonnosti krajiny, resp. narodné-
ho prijmu (HND). Ten v sucasnosti tvorf priblizne
60 % vsetkych prijmov rozpoctu. Rovnako by mali
zostat vyznamné podiely prijmov aj zo zdroja od-
vodeného od spotreby (DPH) a colné prijmy. Ko-
misia ocakava vyssie prijmy z reformy prijmu z cla.
Clenské krajiny si ponechavaju v sucasnosti 20 %
zvybraného cla a zvy$ok odvedu do rozpoctu EUP.
Po novom by to malo byt len 10 % (pre Slovensko
to predstavuje potencidlny vypadok na prijmoch
priblizne 14 mil. € ro¢ne)®. Ostatné prijmy tvoria
najma prijmy z Urokovych vynosov a administra-


http://ec.europa.eu/budget/mff/figures/index_en.cfm#midterm
http://ec.europa.eu/budget/mff/figures/index_en.cfm#midterm
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Tabulka 1 Porovnanie rozpoctu podla hlavnych kapitol medzi su¢asnym a novym VFR
VFR VFR
2014 -2020 2021 -2027
v mld. EUR zmena zmena
(b.c.) vb.c.(v%) vs.c. (v%)

Viazané rozpoctové prostriedky spolu 1087 1279 18 4
Hospodarska, socidlna a Uzemna su-

drznost 371 373 0 -11
Vydavky suvisiace s trhom, priame platby 309 286 -7 -18
Jednotny trh, vyskum, inovécie, digitali-

zacia 142 187 32 17
Migrdcia, ochrana hranic a bezpec¢nost 18*% 62 252 211
Administrativa 70 85 23 8
Susedstvo a rozvojova pomoc 66 123 86 64
Ostatné (Zivotné prostredie, klima a i) 111 162 46 29

Zdroj: komisia, vlastné vypocty.
*Samostatnd kapitola Bezpec¢nost vo VFR 2014 - 2020 nebola.

Pozndmka: Tyka sa tzv. viazanych vydavkov. Viydavky VFR st ohranicené vydavkovymi stropmina 7-rocné obdobie pre kazdu rozpoctovu
kapitolu. Rozlisuju sa dva typy stropov: strop pre viazané rozpoctové prostriedky (commitment appropriations) a strop pre platobné roz-
poctové prostriedky (payment appropriations). V prvom pripade ide o zavdzok vyplatit alokdcie na prislusnd kapitolu (heading), pricom
dand suma méze byt vyplatend aj pocas viacerych rokov. V druhom pripade ide o zdvézok vyplatit z prislusného programu v danom roku
urcitd maximdlnu sumu. Strop na zdvézok by mal byt vacsi ako strop pre platbu.

tivnych poplatkov. V novom VFR by mal podiel
tychto zdrojov tvorit 88 % vsetkych prijmov. Zvy-
sok by mali doplnit nové zdroje.

Pozitivom navrhu je odstranenie rabatov (Ulav
na odvodoch), ktoré si okrem UK uplatfiovalo aj
niekolko daldich krajin (Nemecko, Dansko, Ho-
landsko a Svédsko). Ulavy sa viak budu znizovat
postupne v priebehu piatich rokov, po¢nuc rokom
2021. Argumentom pre tento postup je vyhnut sa
skokovému odvodovému zataZeniu dotknutych
krajin (pre Slovensko by zrusenie rabatov mimo
UK predstavovalo Usporu na odvodoch priblizne
6 mil. € ro¢ne)’.

Balik novych vlastnych zdrojov by mal byt ¢ias-
tocne kryty z prijmov, ktorych podstata je v sulade

so zavédzkami EU voci ochrane klimy a Zivotného
prostredia, a ¢iasto¢ne odvodenymi od zdanenia
firiem. Komisia navrhuje ponechat si ¢ast prijmov
(20 %) z obchodovania s emisnymi povoleniami
v ramci Eurépskeho obchodného systému s emi-
siami (ETS). Dalsim zdrojom by mali byt ndrodné
prispevky do rozpoctu odvodené od mnozstva
vyprodukovaného odpadu z plastického obalo-
vého materidlu, ¢o by zaroven stimulovalo kraji-
ny transformovat svoje praktiky na tzv. obehovu
ekonomiku (circular economy). Treti zdroj by mal
byt odvodeny od korporatnej danovej zdkladne
firiem. Tato kvézi dar je obhajovana tym, Ze pod-
niky by mali zndsat ¢ast ndkladov spojenych s be-
nefitmi, ktoré im plynu z jednotného trhu.

Graf 2 Porovnanie vydavkovych priorit medzi novym a predchddzajicim VFR
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Graf 3 Porovnanie Struktdry zdrojov prijmu roz-
poctu EU podla programovych obdobi (v % HND)
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Zdroj: Eurdpska komisia, viastné vypocty.

* Skutocnost.

**Wpocet na zdklade podkladu High Level Group on Own Reso-
urces.

Nové zdroje by podla odhadu mali priniest do
spoloc¢nej pokladnice priblizne 22 mld. € rocne,
resp. 12 % z celkového ocakavaného objemu prij-
mov.

Okrem tradi¢ného redistribu¢ného mechaniz-
mu ziskanych prijmov Eurdpska komisia hladd aj
iné moznosti, ako realizovat svoje politiky. U7 od
programového obdobia 1994 — 1999 za¢ala Unia
vyuzivat cast strukturdinych fondov na financo-
vanie tzv. finan¢nych instrumentov (poskytova-
nie vyhodnejsich Uverov, garancii, kapitalovych
vkladov a pod.). V suc¢asnom VFR 2014 - 2020 sa
ocakdva, Ze z Eurdpskeho fondu regiondlneho

Graf 4 Podiel alokdcie politiky sudrznosti vycle-
nenej na financné instrumenty v rokoch 2014 az
2020 vo vybranych kohéznych krajindch

(v % z celkovej alokdcie)
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Zdroj: Eurépska komisia.
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Graf 5 Vydavky na vedu a vyskum a Cerpanie
z programov EU pre vedu a vyskum
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Vydavky na vyskum a vyvoj, priemer 2007 - 2016 (v % HDP)**
Zdroj: Eurostat, Eurépska komisia, viastné vypocty.
*Bez Belgicka (krajina s vysokym prijmom z EU).
** Ocistené od zdrojov EU na program pre vedu a vyskum (bez
politiky sudrznosti).

rozvoja by malo byt 5 % vyclenenych prave na
tuto formu pomoci? od ¢oho sa ocakdva aj vyssia
mobilizacia stukromnych investicii. V novom VFR
by mali byt finan¢né instrumenty klu¢ovym dis-
tribu¢nym mechanizmom pre investicie.” Jednot-
livé formy existujucich finan¢nych nastrojov by sa
mali zapojit do spojenej struktury a dosiahnut tak
vyssiu mobilizaciu investicii do vyskumu, inovacif,
digitalizacie a nizkouhlikovej ekonomiky (novy
investicny nastroj InvestEU). Len na doplnenie,
urcity podiel z prostriedkov ur¢enych na politiku
sudrznosti v novsich (kohéznych) krajinach je uz
v sUcasnosti ur¢eny na poskytovanie podpory
prave takymto spdsobom a nie formou poskyto-
vania nendvratnej finan¢nej vypomoci (dotacie
a granty). Najvacsi podiel na finan¢né instrumen-
ty od¢lenilo Madarsko (16 %). Do skupiny novsich
kohéznych krajin, ktoré vyuzili tito moznost, sa
radf aj Slovensko s podielom 3 %.

MODERNA A PREPOJENA EUROPA
Rozpocet by mal prispiet k modernizacii Eurépy.
Balik na vedu, inovécie, digitalizaciu a podporu
jednotného trhu by mal redlne vzrast priblizne
0 17 %. Subor viacerych programov sa bude pre-
dovsetkym orientovat na podporu investicii do
vedy a vyskumu, na rozvoj digitalnej infrastruktu-
ry, spolupracu v termonukledrnej oblasti a budo-
vanie strategickej infrastruktry EU.

Prostriedky by mali byt spravované centrdlne
a nie su vopred alokované v prospech ¢lenskych
krajin. Ziskat zdroje z tychto programov je mozné
len na zéklade kvalitnych projektov, ktoré su v su-
lade s programovymi cielmi.

Prijmy Slovenska z programu na podporu vedy
a inovécii v rokoch 2007 az 2016 (7. rdmcovy
program EU a Horizont 2020) boli pomerne zane-
dbatelné na trovni priblizne 0,01 % HDP. Do urcitej


http://ec.europa.eu/regional_policy/en/funding/financial-instruments/
http://ec.europa.eu/regional_policy/en/funding/financial-instruments/
http://ec.europa.eu/regional_policy/en/funding/financial-instruments/
https://ec.europa.eu/commission/sites/beta-political/files/budget-may2018-common-provisions_en.pdf
https://ec.europa.eu/commission/sites/beta-political/files/budget-may2018-common-provisions_en.pdf
https://ec.europa.eu/commission/sites/beta-political/files/budget-may2018-common-provisions_en.pdf
https://ec.europa.eu/commission/sites/beta-political/files/budget-may2018-common-provisions_en.pdf
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Graf 6 Podpora malych a strednych podnikov,
priemer 2007 - 2016 (v % HDP)

Graf 7 Ndstroj na prepdjanie Eurdpy (CEF), prie-
mer2014-2016 (v % HDP)
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Zdroj: Eurostat, Eurépska komisia, viastné vypocty.

miery to vysvetluje aj slaba orientacia ekonomiky
na vedu a vyskum, ¢o potvrdzuje aj porovnanie vy-
davkov na vedu a vyskum financovanych z ostat-
nych zdrojov a schopnosti ¢erpat zdroje EU.'0

Rast vydavkov na modernizéciu Eurépy pokryva
aj podporu alokdcie do investi¢nych programov,
resp. nastrojov (InvesteU, Connecting Europe Faci-
lity-CEF). Aj tu svojou schopnostou Cerpat zdroje
z programu na podporu malych a strednych pod-
nikov, resp. z nastroja CEF, Slovensko v uplynulom
obdobi zaostavalo za priemerom.

PoDPORA SUDRZNOSTI NA JUHU

Dynamika konvergencie regionov v EU za uply-
nulé roky bola réznoroda. Kym ekonomicka kriza
negativne postihla skor juh Eurdpy, ostané menej
rozvinuté regiony, najma zo strednej a juhovy-
chodnej Eurdpy, Uspesne napredovali v dobie-
hani. Kritérium regionalneho HDP na obyvatela
by malo zostat nadalej hlavnym rozhodovacim
faktorom. Regiony juznej Europy (Grécko, Spaniel-
sko, Portugalsko, Taliansko), ktoré boli dotknuté
ekonomickou krizou najviac, zaznamenali stagna-
ciu. O¢akava sa, Ze z nového rozpoctu by tak mali
ziskat vyssiu podporu.

V porovnani s rokom 2007 vacsina regionov
strednej a juhovychodnej Eurdpy vratane Pobal-
tia zaznamenala progres, pricom niektoré oblasti
dokonca prekonali 75 % kritérium (Ceska repub-
lika, Polsko, Bulharsko) a dostali sa do kategodrie
prechodnych regionov (75 % az 90 % HDP/obyv.
priemeru EUJ 27)"".

Relativny posun v Urovni rozvoja medzi regién-
mimeni aj vahu prerozdelenia zdrojov.V prospech
zaostavajucich oblasti, najma na juh Eurdpy, by
tak malo byt presmerovanych viac zdrojov. Podla
aktualneho navrhu by najviac zdrojov malo ziskat
Rumunsko, Bulharsko, Grécko, Taliansko, Cyprus
a Spanielsko s viac ako 20 % rastom. Na druhej
strane menej by mali zfskat najma krajiny V4 a Po-
baltia, ktoré pomerne Uspesne napreduju v regi-

0,02 ‘
0,00

&
Zdroj: Eurostat, Eurépska komisia, viastné vypocty.

onalnej konvergencii. Prijmy Slovenska by mali
klesnut priblizne o 3 %. V stélych cenach by mal
byt tento pokles vyraznejsi (priblizne 15 %).

Inovéciou politiky sudrznosti by malo byt jej uz-
Sie previazanie prerozdelovania fondov s eurdp-
skym semestrom pre posilnenie Strukturalnych
reforiem. Zdroje by tak mohli byt vyuzité aj na re-
alizéciu Specifickych odportcani Rady pre jednot-
livé krajiny. Vy$sia miera investicif a zlepsenie ich
kvality sa ocakdva aj od ndvrhu Europskej komi-
sie zvysit podiel spolufinancovania z ndrodnych
zdrojov. Novym prvkom procesu prerozdelovania
eurofondov by sa mala stat podmienenost dodr-
Ziavania principov pravneho statu.'?

Graf 8 Uroveri rozvoja menej rozvinutych a pre-
chodnych regiénov kohéznych krajin
(HDP/obyv. v PKS voci EU 27 bez UK)
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Zdroj: Eurostat, vlastné vypocty.

Pozndmka: Menej rozvinuty region je menej ako 75 % priemeru
EU 27 HDP/obyv. v PKS, prechodny region je viac ako 75 % a menej
ako 90 % priemeru EU 27.

10 Treba doplnit, Ze Slovensko ziskalo
podporu na vedu a vyskum aj v rdmci
alokdcie politiky sudrZnosti. Na
druhej strane moznost Cerpat zdroje
z tohto programu vyuZili mnohé
iné krajiny, ktoré zdrover Cerpaju
vyznamnu pomoc zo Strukturdlinych
fondov politiky sudrznosti.

11 Uvazované uz bez UK.

12 V pripade, Ze niektory clensky Stdt
nedodrziava zdsady prdvneho Std-
tu, Komisia navrhuje mechanizmus,
ktory by umoznil pozastavit, znizit
alebo obmedzit pristup k zdrojom
EU. Takéto rozhodnutie by
navrhovala EK a schvalovala Rada
hlasovanim na zdklade obrdtenej
kvalifikovanej vécsiny. Definicia
zdsad prdvneho Stdtu je napr.

v ¢ldnku 2 ndvrhu EK COM(2018)
32470 dna 2.5.2018.
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EK navrhuje, aby sa priame platby
farmdrom od drovne 60 tis. € po-
stupne znizovali v zdvislosti od ich
velkosti, pricom maximdlna suma
Jje dand stropom 100tis. €. K vypla-
tenej sume by sa mali pripocitat

ndklady prdce. Financné prostriedky

ziskané zastropovanim by mali byt
ponechané ¢lenskému Stdtu. VyuZit
samézu na redistribucné platby, na
podporu mladych polnohospodd-
rov, na podporu opatreni'v oblasti
Zivotného prostredia a program
rozvoja vidieka.
Klasifikdcia fariem podla velkosti
vyuZivanej plochy podla Eurostatu
{tp;//ec.europa.eu/eurostat]
tatistics-explained/index.ph,
mall_and large farms in_the
FU - statistics_from_the farm
btructure survey#Key definition
trgs://ec.eurogaeu/commiss/on]
bites/beta-political/fles/annex:
Fommunication-modern-budget]
ay2018_en.pdf
bitps.//www.slov-lex.sk/legislativ]
hefgrocesg/SK/LPQO 18/30 ]
Pozri tieZ https.//ec.europa.eu,

bgriculture/sites/agriculture/filesf

tatistics/facts-figures/direct-pay]
Inents.p

ttp.//europa.eu/rapid/press-relea
be_MEMO-18-39/4_en.ht

Graf 9 Ndvrh alokdcie na politiku sudrznosti EU
vrokoch 2021 - 2027 (zmena voci VFR 2014 -
2020v p. b. - bezné ceny)
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Zdroj Eurdpska komisia, viastné vypocty.

Pozndmka: Alokdcia na politiky sudznosti vo VFR 2014 — 2020
deflovand do s. ¢. 2018 tak, Ze sa celkovd suma rovnomerne roz-
delila na 7 obdobi (roky 2014 az 2020) a zdeflovala do s. c. 2018
Jjednotnym defldtorom HDP za celi EU podla databdzy AMECO
vrdtane progndzy EK na roky 2018 a 2019. Na rok 2020 bol pouzity
predpoklad o 2 % raste cien.

MODERNIZACIA AGROSEKTORA
Polnohospodarska politika bola v minulosti nos-
nou prioritou spolo¢ného rozpoctu, ked EU do
nej alokovala polovicu rozpoctu. V sucasnosti
spotrebuje uz len tretinu zdrojov. Odklon od tejto
politiky by sa mal prejavit aj v novom VFR. Pod-
pora by sa mala presunut od stabilizacie agrosek-
tora a potravinovej bezpecnosti k zabezpeceniu
moderného polnohospodarstva a rozvinutého
vidieka. Dotacny systém by sa mal orientovat
viac na vysledkovo orientovany model. V praxi
by to znamenalo, Ze dotacie by sa pridelovali aj
s ohladom na vygenerovanu pridand hodnotu
agrosektora. Priame platby by mali zostat nadalej
nosnou c¢astou. Navrh rozpoctu vsak prindsa zme-
nu.V mechanizme prerozdelovania podpér by sa
mal uplathovat systém degresivneho vypldcania
podpdr.”* Mensie a stredné farmy by mali ziskat
viac z podpory na vymer, resp. velké farmy'* me-
nej. Zaroven by sa mali zniZit rozdiely vo vyplacani
podpdr farmédrom na hektdr medzi jednotlivymi
¢lenskymi krajinami. Krajiny, ktoré dostavaju pod-
poru na vymeru nizsiu ako 90 % priemernej plat-
by v EU, by mali skonvergovat o poloviciu tohto
rozdielu do konca VFR."> V pripade Slovenska sa
ocakava, Ze do konca nového VFR by platby mali
skonvergovat na Uroven 85 % priemeru.'®
Navrhovana konvergencia v platbach by mala
predstavovat potecidlny benefit pre mensich far-
marov. Na druhej strane celkova suma schvalend
pre krajinu moéze byt v porovnani s predchadzaju-
cim rozpoctom poznacena (okrem celkového kra-
tenia alokdcie na SPP) degresivnym vypladcanim
podla velkosti fariem. Na Slovensku je pomerne
znacna koncentrécia agrosektora vo velkych far-
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Graf 10 Plocha obhospodarovand velkymi far-
mami (vymera nad 100 ha, rok 2016)
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B Podiel fariem s vymerou nad 100 ha
| Podiel plochy obhospodarovanej velkymi farmami

Zdroj: Eurostat.

mach,"” kde dominuju velké farmy s vymerou ob-
hospodarovanej plochy nad 100 ha. Tymto névr-
hom tak mézu byt farmy na Slovensku vyraznejsie
dotknuté neZ farmy v ostatnych krajinach.

Podla aktudlneho navrhu Eurdpskej komisie'®
by si mali na priamych platbdch nominalne aj re-
alne polepsit Chrovétsko (ako najnovsi ¢len kon-
verguje k priemernym platbdm rychlejsie) a kraji-
ny Pobaltia spolu s Portugalskom. Vacsina krajin
by viak mala dostat v stdlych cenach niZsi objem
prostriedkov v porovnani so su¢asnym VFR. Do
skupiny, ktorej by mali najviac klesnut prijmy, pat-
ri aj Slovensko. Redlne by mali jeho prijmy klesnut
priblizne 0 18 % (nominélne o 7 %).

V rdmci SPP je vyclenenad ciastka aj na moder-
nizaciu vidieka. Zdroje v podobe eurofondovych
grantov su orientované na rozvoj vidieckych ko-
munft, sluzieb, agro-environmentalnych praktik
a pod. V nomindlnom vyjadreni by mali vzrast
prijmy (v kontraste s priamymi platbami) Polska
a Slovenska, no v redlnom vyjadren{ by mali viet-
ky krajiny ziskat menej zdrojov.

DORAZ NA vY$SIU BEZPECNOST

A OCHRANU HRANIC

Medzi novymi prioritami rozpoctu sa pozornost
venuje ochrane vonkajsich hranic EU, kde by sa
alokacia mala voci sicasnosti takmer strojnasobit.
Zdroje by mali pokryt naklady riadenia ochrany
hranic a nakup zariadeni na vizovu a colnd kon-
trolu a na posilnenie pohranicnej straze. Krajindm,
ktoré su v prvom kontakte s utecencami, by mal
slizit osobitny fond na krytie ndkladov azylovych
¢innosti.

Posilnenie vydavkov na bezpecnost a obranu
je odozvou na teroristické Utoky na tzemi Unie,
na organizovany zlo¢in a kybernetickd kriminali-
tu. V novom VFR sa vydavky od¢lenili 2 % z roz-
poctu do samostatnej novej kapitoly s ndzvom
bezpecnost a obrana. Z reality geopolitického


http://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php/Small_and_large_farms_in_the_EU_-_statistics_from_the_farm_structure_survey#Key_definitions
http://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php/Small_and_large_farms_in_the_EU_-_statistics_from_the_farm_structure_survey#Key_definitions
http://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php/Small_and_large_farms_in_the_EU_-_statistics_from_the_farm_structure_survey#Key_definitions
http://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php/Small_and_large_farms_in_the_EU_-_statistics_from_the_farm_structure_survey#Key_definitions
http://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php/Small_and_large_farms_in_the_EU_-_statistics_from_the_farm_structure_survey#Key_definitions
https://ec.europa.eu/commission/sites/beta-political/files/annex-communication-modern-budget-may2018_en.pdf
https://ec.europa.eu/commission/sites/beta-political/files/annex-communication-modern-budget-may2018_en.pdf
https://ec.europa.eu/commission/sites/beta-political/files/annex-communication-modern-budget-may2018_en.pdf
https://ec.europa.eu/commission/sites/beta-political/files/annex-communication-modern-budget-may2018_en.pdf
https://www.slov-lex.sk/legislativne-procesy/SK/LP/2018/301
https://www.slov-lex.sk/legislativne-procesy/SK/LP/2018/301
https://ec.europa.eu/agriculture/sites/agriculture/files/statistics/facts-figures/direct-payments.pdf
https://ec.europa.eu/agriculture/sites/agriculture/files/statistics/facts-figures/direct-payments.pdf
https://ec.europa.eu/agriculture/sites/agriculture/files/statistics/facts-figures/direct-payments.pdf
https://ec.europa.eu/agriculture/sites/agriculture/files/statistics/facts-figures/direct-payments.pdf
http://europa.eu/rapid/press-release_MEMO-18-3974_en.htm
http://europa.eu/rapid/press-release_MEMO-18-3974_en.htm
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Graf 11 Zmena alokdcie na priame platby a trho-
vo orientované vydavky medzi VFR 2021 - 2027
aVFR2014-2020vEU 27 (v %)

80

Graf 12 Zmena alokdcie na rozvoj vidieka medzi
VFR 2021 -2027 a VFR 2014 - 2020 vo vybranych
kohéznych krajindch (v %)
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Zdroj: Eurépska komisia, vlastné vypocty.
Pozndmka: Alokdcia deflovand do cien 2018 podobnym spéso-
bom ako politika sudrZnosti.

napdtia tieZz rezonuje otdzka posilnenia obrany.
Navysenim fondovych zdrojov na obranu by sa
mala podporit konkurencieschopnost zbrojarske-
ho priemyslu. Komplementom by mala byt vyssia
armadna mobilita vdaka infrastruktdrnym investi-
ciam.

Niz3i ¢ISTY PRIJEM SLOVENSKA
Slovensko je od vstupu do EU pozitivne ovplyvne-
né vzajomnou poziciou voci rozpoctu EU. Od sa-
mého zaciatku je ¢istym prijemcom. Tato pozicia
by sa mala zachovat aj v nasledujucom obdobi.
Retrospektivne najvacsi podiel ziskava z politiky
sudrznosti a spolo¢nej polnohospodarskej poli-
tiky. Za obdobie rokov 2004 az 2017 ziskalo ro¢-
ne dodatoc¢né zdroje na Urovni v priemere 1,2 %
HDP.

Aj vdaka cistej pozicii Slovensko rychlejsie kon-
vergovalo, ked HDP na obyvatela vzrastlo z 58 %

-40
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Zdroj: Eurépska komisia, viastné vypocty.
Pozndmka: Alokdcia deflovand do cien 2018 podobnym spéso-
bom ako politika sudrZnosti.

priemeru EU 27 (bez UK) v roku 2004 na Uroven
78 % v 2016. Regidny aj napriek tomu nezmenili
svoju poziciu z hladiska klasifikacnych kritérii a zo-
trvali pod hranicou 75 % (okrem Bratislavského
kraja).

Z ndvrhu rozpoctu (VFR) vyplyva, Ze Slovensko
by si malo z hladiska cistej finan¢nej pozicie re-
lativne pohorsit. Na strane odvodov do EU by si
malo ponechat menej zdrojov z vyberu cla (pri-
blizne 15 mil. €). Vypadok prijmov po odchode
UK by sa mal nahradit novymi zdrojmi. Zanikom
rabatu pre UK vsak nemusi odvodové zatazenie
Slovenska dramaticky vzrast. Rabat v sucasnosti
kompenzuju ostatné ¢lenské krajiny vyssimi od-
vodmi (UK rabat kryty Slovenskom v roku 2018 by
mal byt priblizne 47 mil. €'°). Mozno ocakavat, ze
7 tejto polozky sa pokryju ostatné nové zdroje.

Na strane prijmov z EU by malo byt Slovensko
dotknuté kratenim rozpoctu na politiku stdrznos-

Tabulka 2 Posun regiénov v konvergencii Slovenska v medziobdobi rokov 2009 a 2016 (HDP na obyva-

telav PKS, % priemeru EU)

EU 27 Rast
(bez UK) regionov
Zmena

Rok2009 5516 2009
Slovensko 72 6
Bratislavsky kraj 176 10
Zapadné Slovensko 67 5
Stredné Slovensko 57 5
Vychodné Slovensko 49 5

Zdroj: Eurostat, vlastné vypocty.

EU 27
(bez UK)
Rok 2016 Klasifikacia (2016)
78
186 rozvinutejsf region (>90 % EU)
72 menej rozvinuty region (<75 % EU)
62 menej rozvinuty region (<75 % EU)
54 menej rozvinuty region (<75 % EU)

Pozndmka: Pri posudzovani Grovne rozvoja regiénov porovndvame rok 2009 a 2016. Pri aktudlnom ndvrhu VFR sa vychddza z najak-
tudlnejsich ddt Eurostat, pricom poslednym vykdzanym obdobim je rok 2016, t. j. 5 rokov pred zacatim nového VFR. Tomuto obdobiu

zodpovedd rok 2009 pre VFR 2014 - 2020.

19 EHF//ec.euroga.eu/budget//fbrarﬂ
iblio/documents/2018/2018DA

B2Annex EN.odf
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20 V beznych cendch by mala byt tdto

2

suma vyssia.

Zdroje z viacerych VFR sa v jednom
roku moézu prekryvat. Kym sa
docerpdva staré obdobie, uZ sa
rozbieha cerpanie z nového. Z VFR
2007 - 2013 sa napriklad vyrazne
docerpdvalo az v roku 2015.

Cistd inanénd pozicia v rokoch
2007 - 2013 tak nemusi plne
odrdzat cerpanie zdrojov z VFR 2007
- 2014, ide o indikativne vyjadrenie
pozicie v obdobi prislichajicom
danému VFR.

Tabulka 3 Odhad vplyvu ndvrhu VFR 2021 - 2027
na pokles rocnych prijmov krajin V4 z rozpoctu
EU (vp. b. HDP)

Priame
Rozvoj  platby
Kohézia vidieka aTOV*  Spolu
cZ  -018 -0,03 -0,05 -0,3
SK o -0,22 -0,02 -0,09 -0,3
PL  -026 -0,01 -0,13 -04
HU  -028 -0,07 -0,13 -0,5

Zdroj: Eurdpska komisia, viastné vypocty.
*TOV - trhovo-orientované vydavky

ti a spolo¢nd polnohospodarsku politiku. Prijmy
z politiky sudrznosti by mali byt znizené vplyvom
celkového kratenia alokacie, ale aj priblizenim
slovenskych regiénov k priemeru EU 27. Podob-
ne nizsie prijmy sa ocakévaju zo spolo¢nych pol-
nohospodarskych politik v désledku celkového
kratenia alokacie na priame platby farmarom
a rozvoj vidieka, ako aj zmenou redistribu¢ného
mechanizmu priamych podpbr.

Kedze rokovania k navrhu sa na urovni EU len
rozbiehaju, akékolvek predbezné kalkulacie o bu-
ducej pozicii Slovenska su sprevadzané vyssou
mierou neistoty. Prijmy by mali klesnut priblizne
0 0,3 p. b. HDP (priblizne 270 mil. € ro¢ne v stél-
nych cenach roku 2018%), pricom dve tretiny tvorf
vypadok z politiky sudrznosti, zvysok zo spolo¢nej
polnohospodarskej politiky. V porovnani s krajina-
mi V4 by Slovensko spolu s Ceskom malo byt na
tom relativne lepsie ako Polsko a Madarsko. Tym-
to krajindm by mal prijem klesnit 0 0,4 a 0,5 p. b.
HDP. Pri predpoklade nezmenenej Urovne od-
vodov vyjadrenej ako podiel na HDP by sa cistd
finan¢na pozicia v porovnani so sucasnym VFR
mala zhodne zhorsit v celom regidne V4.V pripa-
de Slovenska a Madarska by vsak této pozicia mala
byt stéle lepsia v ako v rokoch 2007 az 2013 *'

Navrh VFR pontka viak aj nové prilezitosti pre
vietky clenské krajiny. Z mobilizacie zdrojov pre
investicie (napr. InvestEU, CEF, Horizon Europe)
moze profitovat vo vacsej miere aj Slovensko.
V porovnani s minulostou by si viak pre zvysenie
absorpc¢nej schopnosti malo vytvorit zasobnik
kvalitnych investi¢cnych projektov vratane pro-
jektov na podporu vedy a vyskumu a inovacnych
kapacit, ktorymi sa mézZe uchadzat v konkurencii
s ostatnymi krajinami. Pozitivom je aj snaha pre-
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Graf 13 Cist,d financnd pozicia krajin V4 voci
rozpoctu EU (v % HDP)

4

cz SK PL HU
H 2004 - 2006 H 2014-2017 B Priemer
= 2007 -2013 2021 -2027 (2007 - 2017)

Zdroj: NBS, Statisticky trad SR, viastné vypocty.

Pozndmka: Vplyv ndvrhu VFR na ¢istd financnd poziciu sa vypo-
¢ital nasledujucim spésobom: celkovd alokdcia sucasného a bu-
duceho VFR na politiku sidrznosti a rozvoj vidieka v s. c. 2018 bola
vydelend 10 rokmi (priame platby a TOV 7 rokmi), t. j. obdobim,
v akom sa predpokladd moZnost prostriedky cerpat. Vypocitand
priemernd rocnd hodnota bola upravend na podiel na HDP oca-
kdvany v roku 2018 (prognéza EK). Rozdiel priemernych hodnét
nového a sucasného VFR (v p. b. HDP) bol ndsledne pripocitany
k priemernej CFP v rokoch 2014 az 2017.

pojit ast zdrojov z politiky sudrznosti s eurdp-
skym semestrom a s podporou Strukturdlnych
reforiem. Priklon dotacnej politiky k poskytovaniu
podpory tam, kde sa vytvéraju hodnoty, mozno
tieZz vnimat kladne. TaktieZ naviazanie ¢asti odvo-
dov na produkciu odpadovych plastovych obalov
by malo aktérov hospodarskej politiky motivovat
k efektivnejsim opatreniam znizujicim odpad
a prispiet k inovaciam v tejto oblasti.

Pre Slovensko z vy3sie uvedeného vyplyva jed-
noznac¢ny odkaz: stedry balik eurofondov tu ne-
bude vecne. Zdroje, ktoré poméhali ndsmu rozvo-
ju, sa budu postupne znizovat vdaka konvergencii
regiénoyv, ale aj vplyvu novych priorit rozpoctu EU.
Eurofondy sucasného i nového balika by sa preto
mali ¢o najrozumnejsie pouZit na zvysenie odol-
nosti a ekonomického potenciélu krajiny. Odolna
ekonomika sa moze lahsie vysporiadat s vyzvami,
ako je napriklad starnutie populdcie ¢i klimatické
zmeny, ktoré mézu predstavovat vysoké ekono-
mické naklady.
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SPOTREBITETLA

Posilnenie ochrany dlznika
v spotrebitelskych Uverovych

vztahoch

Jana Rohlickovd, Lucia Smolenovad
Ndrodnd banka Slovenska

V suvislosti so zadlZzovanim slovenskych domdcnosti sa sice castejSie spomina prob-
lematika tverov na byvanie, no nemaly podiel na tomto zadlZovani predstavuju aj
spotrebitelské tvery. Tdto oblast je upravend zdkonom ¢. 129/2010 Z. z. o spotrebitel-
skych tveroch a o inych uveroch a péZi¢kdch pre spotrebitelov a o zmene a doplneni
niektorych zdkonov, ktory je Gcinny uz ésmy rok. Vzhladom na meniacu sa situdciu na
trhu so spotrebitelskymi uvermi sa tento zdkon od zaciatku svojej ucinnosti nevyhol
viacerym noveldm. V tomto ¢ldnku sme sa zamerali na vybrané zmeny, ktoré priniesla
jedna z jeho ostatnych noviel vykonand zdkonom ¢. 279/2017 Z. z., ktorym sa meni

a doplria zdkon ¢ 483/2001 Z. z. o bankdch a o zmene a doplneni niektorych zdkonov
v zneni neskorsich predpisov a ktorym sa menia a doplfiaju niektoré zdkony.

Novela zdkona o spotrebitelskych Uveroch vy-
riesila niektoré aplikacné problémy, s ktorymi sa
Néarodna banka Slovenska stretdvala pri ochrane
finan¢nych spotrebitefov, najma v rdmci vybavo-
vania podani financnych spotrebitelov, a na ktoré
reagovala okrem iného vydanim informacie od-
boru ochrany finan¢nych spotrebitelov Narodnej
banky Slovenska z 18. aprila 2017 k aplika¢nym
dosledkom rozsudku Sudneho dvora Eurdpskej
Unie vo veci 42/15 Home Credit Slovakia, a. s., pro-
ti Klare Birdovej'.

Mnohé z podani sa tykaju nedodrzania po-
vinnosti subjektov poskytujucich spotrebitelské
Uvery v suvislosti s posudzovanim schopnosti
spotrebitelov poZzadovany Uver spldcat. Predmet-
na novela reagovala na narastajuce zadlzovanie
sa slovenskych domadcnosti, napr. stanovenim
postupu overovania prijmu spotrebitelov z ex-
terného zdroja, ktorym je Socidlna poistovia, a to
prostrednictvom prevadzkovatela registra Udajov
o spotrebitelskych Uveroch.

V zmysle § 7 ods. 20 zdkona ¢. 129/2010 Z.z.
pribudla subjektom poskytujucim spotrebitelské
Uvery povinnost urcit, dodrziavat a pravidelne
prehodnocovat limit na podiel celkovej zadlze-
nosti k prijmu, pricom uvedeny limit, ako aj me-
todiku na jeho vypocet Narodna banka Slovenska
ustanovila opatrenim ¢ 6/2018 z 29. maja 2018,
ktorym sa doplha opatrenie NBS ¢ 10/2017,
ktorym sa ustanovuju podrobnosti o posude-
ni schopnosti spotrebitela splacat spotrebitel-
sky Uver. V zmysle dovodovej spravy k zékonu
¢€.279/2017 Z. z. stanovenim limitu na podiel vys-
ky celkovej zadlzenosti k prijmu Narodna banka
Slovenska reaguje na silny rast zadlzenosti do-
macnosti. Kedze zadlZzenost slovenskych doméc-
nostf sa od roku 2010 zdvojnésobila a vyssia miera
zadlZenosti zaroven zvysuje citlivost domdacnosti

na mozny negativny vyvoj v buducnosti, bolo po-
trebné uvedeny limit nastavit.

Do § 7 ods. 31 zékona ¢ 129/2010 Z.z, ktory
upravuje moznost subjektov poskytnut spotre-
bitelovi Gver, len ak lehota jeho splatnosti spina
limit podla odseku 30 citovaného ustanovenia,
bola doplnend druha veta, v zmysle ktorej limit
pre lehotu splatnosti spotrebitelského Uveru
mozno prekrocit pri prediZeni splatnosti zdévodu
neocakavanych finan¢nych tazkosti spotrebitela,
a to najviac 0 6 mesiacov. V zmysle § 6 opatrenia
NBS ¢. 10/2017 sa limit pre maximéalnu splatnost
spotrebitelského Uveru (okrem Uveru podla § 7
ods. 7 zakona ¢. 310/1992 Zb. o stavebnom spo-
renf v znenf neskorsich predpisov) urcuje tak, aby
lehota splatnosti Uveru nepresahovala 8 rokov.
V zmysle dévodovej spravy je predmetné ustano-
venie riesenim v prospech spotrebitela pre pripad
neocakdvanych finan¢nych tazkosti na jeho stra-
ne.

K vyraznej zmene a doplneniu doslo aj v § 9 za-
kona ¢. 129/2010 Z.z, ktory upravuje nalezitosti
zmluvy o spotrebitelskom Uvere.

Do § 9 ods. 1 zékona ¢. 129/2010 Z. z. sa dopl-
nilo, ze zmluva o spotrebitelskom Uvere musi byt
v zahlavi zretelne oznacena nazvom zmluvy, ktory
obsahuje slova spotrebitelsky Gver v prislusSnom
gramatickom tvare. Z dévodovej spravy k zakonu
¢.279/2017 Z. z.je zrejmé, Ze Ucelom transparent-
ného oznacenia produktu spotrebitelského Uveru
je jednak podpora informovanosti spotrebitela
a jednak zabezpeka istoty pri aplikacii prislusnych
zakonov, predovietkym zamedzenie obchadza-
niu zakona ¢ 129/2010 Z.z. prostrednictvom
inych zakonov.

V' § 9 ods. 2 zdkona ¢. 129/2010 Z. z. boli zruse-
né niektoré obligatdrne néleZitosti zmluvy o spot-
rebitelskom uvere. V nadvaznosti na tuto skutoc-

1 Stanovisko sa tyka predovsetkym

otdzok suvisiacich s obsahovym

naplnenim niektorych ndlezitosti

zmluvy o spotrebitelskom Gvere,

ako aj otdzok suvisiacich s formou

zmluvy o spotrebitelskom Gvere

as

podobou, v akej veritelia poskytuji

ndlezitosti zmluvy o spotrebitels

kom

Uvere spotrebitelom. Je verejne pri-

stupné na https://www.nbs.sk/

mag/

Documents/zivotne%20situacie,

nform9%C3%A1cia%200FS _rozsu
Hok_SD%20EU-C-42-15_final.pd
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nost sa zmenila pravna Uprava tykajlca sa odplaty
(8§ 9 ods. 16 zakona ¢. 129/2010 Z. z), priemernej
hodnoty ro¢nej percentuélnej miery nakladov na
prislusny spotrebitelsky Gver (§ 4 ods. 2 zakona
¢.129/2010 Z.z) a doplnil sa § 9 ods. 17 zdkona
¢. 129/2010 Z.z. platny pre zmluvu, ktorej sucas-
tou je spotrebitelskd zmluva, pri ktorej vlastnicke
pravo k tovaru alebo sluzbe neprechadza na spot-
rebitela okamihom odovzdania a prevzatia tovaru
alebo sluzby.

Zaroven bol zmeneny § 9 ods. 2 pism. I) zdkona
¢.129/2010 Z. z, ktory do 30. aprila 2018 mal na-
sledujuce znenie: Zmluva o spotrebitelskom tvere
okrem vseobecnych ndlezitosti podla Obcianskeho
zdkonnika musi obsahovat tieto ndlezitosti: vysku,
pocet a terminy spldtok istiny, Grokov a inych po-
platkov a pripadné poradie, v ktorom sa budu spldt-
ky priradovat k jednotlivym nesplatenym zostatkom
s réznymi Urokovymi sadzbami spotrebitelského
uveru na ucely jeho splatenia. Predmetnd nalezi-
tost zmluvy o spotrebitelskom Uvere je od 1. mdja
2018 upravend v § 9 ods. 2 pism. i) cit. zékona,
ktory ma nasledujice znenie: Zmluva o spotrebi-
telskom Uvere okrem vSeobecnych ndleZitosti podla
Dbcianskeho zakonnikd musi obsahovat tieto ndle-
Zitosti: vysku, pocet, frekvenciu spldtok a pripadné
poradie, v ktorom sa budu spldtky priradovat k jed-
notlivym nesplatenym zostatkom s réznymi troko-
vymi sadzbami spotrebitelského uveru na tcely jeho
splatenia.

VSeobecné sudy vykladali § 9 ods. 2 pism. |)
zakona ¢. 129/2010 Z.z. v zneni G¢innom pred
1. majom 2018 nejednotne; bud zastavali prilisny
formalizmus a vyhlasovali spotrebitelsky Uver za
beziro¢ny a bezpoplatkovy vtedy, ked zmluva
o spotrebitelskom Uvere nespresriovala vo for-
me amortizacnej tabulky, aka cast kazdej splatky
bude zapocitand na vratenie istiny spotrebitel-
ského Uveru, alebo vykladali predmetné usta-
novenie v stlade s Uc¢elom smernice Eurépske-
ho parlamentu a Rady 2008/48 z 23. aprila 2008
o zmluvéch o spotrebitelskom Uvere a o zruseni
smernice Rady 87/102/EHS, a sice, ze zmluva
0 spotrebitelskom Uvere musi obsahovat vysku,
pocet a termin splatok ako celku pozostévajucich
zistiny, Uroku a inych poplatkov. Pévodna pravna
Uprava sposobovala stav pravnej neistoty, ktory
odstranila nova pravna Uprava tym, Ze zosuladila
vnutrostatnu pravnu Upravu so zavermi prijaty-
mi v rozsudku Sudneho dvora Eurdpskej tnie vo
veci 42/15 Home Credit Slovakia, a. s., proti Klare
Birdovej.

Ustanovenie § 9 ods. 18 zédkona ¢. 129/2010 Z. z.
bolo doplnené o povinnost veritela poskytnut
spotrebitelovi vyhotovenie fotokdpie zmluvy
o spotrebitelskom Uvere a vieobecnych obchod-
nych podmienok poskytnutia spotrebitelského
dveru vratane ich zmien pocas trvania zmlu-
vy 0 spotrebitelskom Uvere bezplatne (jedno
vyhotovenie) alebo s povinnostou Uhrady vo
vyske, ktord nemodze prekrocit vysku Ucelne vy-
nalozenych nékladov spojenych so zhotovenim
fotokdpie zmluvy o spotrebitelskom Uvere a s jej
odoslanim (druhé a daldie vyhotovenie), ako aj
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povinnost zverejfiovat na svojom webovom sidle
véeobecné obchodné podmienky vratane ich
zmien. Uvedend poziadavka vyplynula z praxe;
ak spotrebitel nedisponoval rovnopisom zmluvy
o spotrebitelskom Uvere (¢i uz z ddvodu, Ze si ve-
ritel nesplnil svoju zdkonnu povinnost podfa § 9
ods. 1 zakona ¢. 129/2010 Z. z, alebo z iného do-
vodu, napr. straty zmluvnej dokumentacie), bol
znevyhodneny pri uplathovani svojich prav voci
veritelovi zo zmluvy, resp. pri pouZziti prostried-
kov procesnej obrany voci veritelovi, ktory sa
domahal plnenia voci spotrebitelovi zo zmluvy.
Ak spotrebitel poziadal veritela o vyhotovenie
fotokodpie zmluvy o spotrebitelskom Uvere, prip.
vseobecnych obchodnych podmienok poskyt-
nutia spotrebitelského Uveru vratane ich zmien,
veritelia mali rozdielny pristup; bud odmietli
poskytnut spotrebitelovi fotokdpiu zmluvnej do-
kumentacie, alebo poskytli spotrebitelovi fotoko-
piu zmluvnej dokumentdcie, no s povinnostou
Uhrady nédkladov vo vyske presahujucej Ucelne
vynaloZzené naklady spojené so zhotovenim fo-
tokodpie zmluvy o spotrebitelskom Uvere a s jej
odoslanim.

Do § 9 ods. 19 zékona ¢. 129/2010 Z.z. bol
doplneny rezim spojeny s neplatnostou zmluvy
o spotrebitelskom Uvere z dévodu porusenia § 53
ods. 6 Obcianskeho zakonnika.

K dalSiemu vyznamnému doplneniu doslo
v § 16 zdkona ¢ 129/2010 Z.z, ktory upravuje
splatenie spotrebitelského Uveru pred lehotou
splatnosti.

Do § 16 ods. 2 zékona ¢. 129/2010 Z. z. bolo do-
plnené, Ze veritel ma narok na ndhradu Ucelne vy-
nalozenych nékladov, ktoré mu vznikli v svislosti
so splatenim spotrebitelského Uveru pred leho-
tou splatnosti vratane vydania potvrdeni v zmysle
§ 16 0ds. 6 az 8 zékona ¢. 129/2010 Z. z.V praxi sme
sa stretavali s pripadmi, Ze si veritelia uplatfiovali
osobitny poplatok za vydanie potvrdent, ktory ne-
zapocitavali do zakonného limitu vymedzeného
v § 16 ods. 3 zadkona ¢. 129/2010 Z. z, resp. ktory si
uplatiiovali napriek zékonnému zékazu zakotve-
nému v § 16 ods. 4 zékona ¢. 129/2010 Z. z.

Do § 16 ods. 6 a7 9 zdkona ¢. 129/2010 Z. z. bola
doplnena nova pravna Uprava ukladajica verite-
lovi povinnost vydat spotrebitelovi potvrdenie
na Ucely posudenia nasledkov ciastocného spla-
tenia alebo Uplného splatenia spotrebitelského
Uveru pred lehotou splatnosti, potvrdenia o na-
sledkoch splatenia vo vztahu k zostavajucej vyske
nesplateného spotrebitelského Uveru (pri cias-
to¢nom predcasnom splatenf spotrebitelského
Uveru) a potvrdenia preukazujuceho skutocnost,
7e spotrebitelsky Uver bol splateny (pri Uplnom
predc¢asnom splateni spotrebitelského Uveru).
V prislusnych ustanoveniach su upravené nale-
Zitosti potvrdeni, forma potvrdeni, ako aj lehota,
v rdmci ktorej je veritel povinny vydat spotrebite-
lovi pozadované potvrdenie. Tato lehota je defino-
vana pojmom bezodkladne, v zloZitych pripadoch
najneskor do siedmich pracovnych dni od prijatia
Ziadosti spotrebitela. Na zéklade dévodovej spra-
vy k zédkonu €. 279/2017 Z. z. sa za zloZité pripady
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povazuje napr. technickd narocnost vypoctu, ak
ju veritel nevykondva priamo v mieste obchod-
nej ¢innosti, ¢i existencia osobitného pracoviska
pre riesenie vypoctov zostatku spotrebitelskych
uverov. Uvedend poZiadavka vyplynula obdobne
7 praxe; veritelia Standardne vydavali potvrdenie
na Ucely posudenia nasledkov Ciasto¢ného spla-
tenia alebo Uplného splatenia spotrebitelského
uveru pred lehotou splatnosti spotrebitelovi v le-
hote presahujucej sedem pracovnych dni. Tento
postup bol spdsobily vytvorit spotrebitelovi admi-
nistrativnu prekazku pri splnenf podmienok iného
veritela na poskytnutie refinancného Uveru.

Do § 16 ods. 6 zékona ¢. 129/2010 Z.z. bolo
doplnené, Ze veritel ma narok na nahradu ucelne
vynaloZenych nékladov v suvislosti s vydanim po-
tvrdenia na Ucely posudenia nasledkov ciastoc-
ného splatenia alebo Uplného splatenia spotrebi-

telského Uveru pred lehotou splatnosti vtedy, ked

nedodjde k ciasto¢nému splateniu alebo Uplnému
splateniu spotrebitelského Uveru pred lehotou
splatnosti, ibaze veritel nevystavil dotknuté potvr-
denie v zékonnej lehote. V praxi sme sa stretavali
s pripadmi, Ze si veritelia uplatfiovali naklady, kto-
ré presahovali U¢elne vynaloZzené naklady v suvis-
losti s vydanim predmetného potvrdenia.

Do § 16 ods. 10 zékona ¢. 129/2010 Z.z. bola
doplnena nova pravna Uprava obsahujuca pradvnu
domnienku, Ze nasledkom ciasto¢ného predcas-
ného splatenia spotrebitelského Uveru je skrate-
nie trvania zmluvy o spotrebitelskom Uvere priza-
chovani vysky mesacnych splatok, ak sa zmluvné
strany nedohodli, prip. spotrebitel neurcil inak. Su-
¢asne bola veritelovi uloZzend povinnost informo-
vat spotrebitela o nasledku ¢iasto¢ného splatenia
spotrebitelského Uveru pred jeho zrealizovanim.
Tato nova pravna Uprava zamedzila veritelovi, aby
jednostranne stanovil nasledok ¢iasto¢ného spla-
tenia spotrebitelského Uveru, a to bez existencie
zmluvného dojednania ¢i zistovania skutocnej
vole spotrebitela.

V praxi sme sa stretli aj s podanim spolocenstva
vlastnikov bytov a nebytovych priestorov, ktoré-
ho predmetom boli ndmietky voci vycisleniu po-
platku za pred¢asné splatenie Uveru na opravu,
rekonstrukciu alebo modernizaciu spolo¢nych
Casti, spolo¢nych zariadenf a prislusenstva domui.
Poplatok banky v danom pripade predstavoval
5 % zo sumy predcasne splatenej istiny, pricom
predmetom podania bola ndmietka, Ze v zmysle

§ 16 ods. 3 zékona ¢. 129/2010 Z. z. vyska nahrady
nakladov veritela vzniknutych v suvislosti s pred-
¢asnym splatenim Gveru neméze presiahnut 1 %
vysky splateného Uveru pred lehotou splatnosti.

Uver poskytovany vlastnikom bytov a neby-
tovych priestorov zastUpenych spravcom alebo
spolo¢enstvom vlastnikov na Ucely podfa oso-
bitného predpisu sa v zmysle § 1 ods. 3 pism. n)
zakona ¢. 129/2010 Z. z. nepovazuje za spotrebi-
telsky Uver, vzhladom na jeho osobitni povahu
vsak citovany zakon v § 24a obsahuje vymedze-
nie ustanoven, ktoré sa vztahuju aj na tento typ
dveru.

Jednym z predmetnych ustanoveni bol do
30. aprila 2018 aj § 9 ods. 2 pism. u) citovaného
zakona, v zmysle ktorého musela zmluva o spot-
rebitelskom Uvere okrem vieobecnych naleZitosti
podla Obcianskeho zakonnika obsahovat pravo
na splatenie spotrebitelského Uveru pred lehotou
splatnosti, postup pri takom splatenf spotrebitel-
ského Uveru a sposob urcenia vysky poplatku za
splatenie spotrebitelského Uveru pred lehotou
splatnosti podla § 16 citovaného zékona.

Samotny § 16 zdkona ¢. 129/2010 Z. z. viak v ta-
xatfvnom vypocte ustanoveni, ktoré sa vztahuju na
Uvery poskytované vlastnikom bytov a nebytovych
priestorov, uvedenom v § 24a citovaného zakona
uz absentoval, ¢o spésobovalo nejednoznac¢nost
danej pravnej Upravy v otazke prava na predcasné
splatenie Uveru poskytnutého vlastnikom bytov
a nebytovych priestorov, ako aj podmienok jeho
uplatnenia. Tato nejednoznacnost bola odstréane-
na zakonom ¢&. 279/2017 Z. z, ktory novelizoval aj
ustanovenie § 24a zakona ¢. 129/2010 Z.z, a to
tak, Ze jeho taxativny vypocet nadalej neobsahuje
§ 16 a neobsahuje uz ani ustanovenie § 9 ods. 2
pism. r) zékona ¢ 129/2010 Z.z. ucinného od
1. médja 2018, ktoré upravuje ako jednu z podstat-
nych néleZitosti zmluvy o spotrebitelskom Uvere
pravo na jeho predcasné splatenie. Pravo na pred-
¢asné splatenie predmetného typu Uveru, ako aj
podmienky jeho uplatnenia su teda v stcasnosti
ponechané na dohode zmluvnych stran.

Vy$sie spomenuté vybrané zmeny zidkona
o spotrebitelskych Gveroch, ktoré priniesla jeho
novela vykonand zdkonom ¢. 279/2017 Z. z,
teda prispeli k vyrieSeniu niektorych &iastkovych
problémov na trhu. Prax vsak prindsa vzdy nové
situdcie, na ktoré musf legislativa aj v buducnosti
promptne reagovat.

ro¢nik 26, 4/2018
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1 Smernica Eurépskeho parlamentu
aRady 2014/65/EU 7 15. mdja 2014
o trhoch s finan¢nymi ndstrojmi,
ktorou sa meni smernica 2002/92/ES
asmernica 2011/61/EU.

2 Delegovand smernica Komisie (FU)
2017/593 zo 7. aprila 2016, ktorou sa
dopltia smernica Eurépskeho par-
lamentu a Rady 2014/65/EU, pokial
ide o ochranu financnych ndstrojov
a finanénych prostriedkov patriacich
klientom, povinnosti v oblasti riade-
nia produktov a pravidld uplatnitelné
na poskytovanie alebo prijimanie
poplatkov, provizii alebo akychkolvek
penaznych alebo neperiaznych bene-
fitov, priamo uplatnitelné delegované
nariadenie Komisie (EU) 2017/565
725. aprila 2016, ktorym sa doplria
smernica Eurépskeho parlamentu
aRady 2014/65/EU, pokial'ide o or-
ganizacné poZiadavky a podmienky
vykonu ¢innosti investicnych spoloc¢-
nosti, ako aj o vymedzené pojmy na
Ucely uvedenej smernice (v texte len
,delegované nariadenie’) a dalsie
regulacné a vykondvacie technické
normy (https://ec.europa.eu/info/
law/markets-financial-instruments-
mifid-ii-directive-2014-65-eu/amen-
ding-and-supplementary-acts/im-
plementing-and-delegated-acts_en).

3 Napr. usmernenia o posudzovani
znalosti a odbornej sposobilosti
z22.marca 2016, ESMA 2015/1886
SK, usmernenia k poziadavkdm na
riadenie produktov stanovenym
v smernici MiFID Il z 5. februdra 2018,
ESMA35-43-620 SK alebo usmernenia
tykajlce sa vybranych aspektov
pozZiadaviek posudzovania vhodnosti
(MIFIDIl) z 28. mdja 2018, ESMA35-
43-869.

4 Otdzky a odpovede tykajucich sa
tém ochrany investora a finan¢ného
sprostredkovania z 25. mdja 2018,
ESMA 35-43-349, https://www.esma.
europa.eu/press-news/esma-news/
esma-updates-mifidmifir-investor-
protection-qas

5 Nariadenie Eurdépskeho parla-
mentu a Rady (EU) & 1286/2014
726. novembra 2014 o dokumen-
toch s klticovymi informdciami pre
Strukturalizované retailové investicné
produkty a investicné produkty
zaloZené na poistent (PRIIP).

Vybrane aspekty MiFID Il zamerané
na zvysenie ochrany investora

Ustanovenia smernice MiFID II" tykajuce sa ochra-
ny investorov boli transponované do pravneho
poriadku Slovenskej republiky novelizaciou za-
kona ¢ 566/2001 Z. z. o cennych papieroch a in-
vesti¢nych sluzbach a o zmene a doplnenf niekto-
rych zakonov v zneni neskorsich predpisov (zakon
o cennych papieroch) s U¢innostou od 3. janudra
2018 a novelizaciou zakona ¢. 186/2009 Z. z. o fi-
nan¢nom sprostredkovani a finan¢nom poraden-
stve a 0 zmene a doplneni niektorych zdkonov
v zneni neskorsich predpisov s Gc¢innostou od
23. februdra 2018. Ramec smernice MiFID Il je na
eurdpskej Urovni dotvarany nastrojmi tzv. Level 2
(prdvnymi predpismi Eurdpskej komisie)? a Le-
vel 3 (usmernenia® a Q&A dokumenty* vydavané
ESMA).

MIFID Il prindsa do kazdodenného Zivota ob-
chodnikov s cennymi papiermi, finan¢nych agen-
tov a finan¢nych poradcov v sektore kapitalového
trhu (dalej len regulované subjekty”) nielen rozsi-
renie uZ existujucich poziadaviek na uskutocriova-
nie podnikatelskej ¢innosti, ale nastoluje aj nové
poziadavky, ktorych cielom je a priori zabezpecit
zvysenie Urovne ochrany investorov, a to okrem
iného aj prostrednictvom zvydenia transparent-
nosti ¢innosti regulovanych subjektov vo vztahu
k ich klientom. Medzi tie aspekty ¢innosti regu-
lovanych subjektov, ktoré s zamerané na zvyse-
nie ochrany investora a o ktorych sa v sucasnosti
zéroven najviac diskutuje, patria napriklad infor-
movanie klientov o nakladoch a pridruzenych
poplatkoch, informovanie o prijatych a poskytnu-
tych stimuloch alebo dodrziavanie poziadaviek
na vykonavanie posudzovania vhodnosti, ktoré je
neoddelitelnou sucastou poskytovania investic-
nych sluZieb investi¢cného poradenstva a riadenia
portfolia. Smernica MiFID Il sa hlbsie zameriava na
poskytovanie investi¢nej sluzby investicného po-
radenstva, napriklad aj zavedenim podrobnejsie-
ho ¢lenenia tejto investi¢nej sluzby na investi¢né
poradenstvo na zavislom a nezavislom zaklade
alebo poziadavkou na vyhlasenie o vhodnosti.
Unijnf legislatori sa taktiez zamerali na zintenziv-
nenie poziadaviek suvisiacich s vedenim obchod-
nej dokumentdcie, a to aj vyhotovovanim a ucho-
vavanim zdznamov o poskytovanych sluzbach
a ¢innostiach alebo vykondvanych transakciach.
Naplhanie poziadaviek na riadenie finan¢nych
nastrojov pri ich vytvaranf a distribucii (@angl. Pro-
duct Governance) predstavuje novd povinnost
pre vsetky regulované subjekty, ktoré su v pozicii
tvorcu alebo distribdtora finan¢ného nastroja.
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INFORMACNA POVINNOST REGULOVANYCH
SUBJEKTOV VO VZTAHU KU KLIENTOM
Informacna povinnost vyplyva priamo z ustano-
veni § 73c a § 73d zakona o cennych papieroch,
ktoré urcuju regulovanému subjektu povinnost
poskytnut klientom alebo potencidlnym klientom
informacie potrebné na spravne porozumenie
charakteru a rizikam investi¢nej sluzby a konkrét-
nemu druhu ponukaného finan¢ného nastroja.
VSetky informdcie, ktoré smeruju od regulované-
ho subjektu k investorovi, maju naplfiat atribut
jednoznacnosti, prehladnosti a objektivnosti, pre-
toze takéto informécie su jednym z pilierov zod-
povedného prijatia investicného rozhodnutia na
strane investora. Dodatocné detailné poZiadavky
na informovanie klientov st ustanovené v ¢l. 44 a7
51 delegovaného nariadenia, ktoré ma charakter
vykondvacieho predpisu k vyssie uvedenym usta-
noveniam zékona.

Vyska a Struktdra nakladov a pridruzenych po-
platkov vo vztahu k finan¢nym nastrojom a po-
skytovanym sluzbam je ¢asto jednym z klicovych
faktorov  konkurencieschopnosti  regulovanych
subjektov, a teda aj prvkom, ktory vyznamnou
mierou ovplyviuje investicné rozhodnutie klien-
tov, najmé pri porovnatelnych finan¢nych nastro-
joch a poskytovanych sluzbach. Povinnost regulo-
vaného subjektu informovat klientov o vietkych
nakladoch a pridruzenych poplatkoch, tak ako je
ustanovend v § 73d zdkona o cennych papieroch
a v ¢l. 50 delegovaného nariadenia, ma preto mi-
moriadny vyznam pre ochranu investorov. Velmi
uzito¢nym nastrojom na spravne porozumenie
rozsahu informdcif, ktoré je regulovany subjekt
povinny klientovi poskytnut, je priloha Il delego-
vaného nariadenia. Obsahuje dve tabulky s iden-
tifikovanymi nakladmi, ktoré maju tvorit ¢ast na-
kladov, o ktorych maju byt klienti informovani.
Tabulka 1 obsahuje zoznam vsetkych ndakladov
a pridruZzenych poplatkov Uc¢tovanych kliento-
vi za investi¢né alebo vedlajsie sluzby, tabulka 2
specifikuje vietky naklady a pridruzené poplatky
v sUvislosti s (ponukanym alebo odporucanym) fi-
nancnym nastrojom. Ak financny nastroj spadd do
ramca nariadenia PRIIP®, requlovany subjekt moze
pouZit verejne dostupné klicové informéacie ty-
kajuce sa finan¢nych produktov vymedzenych
v PRIIP nariadenf (tzv. KID) na Ucely plnenia regu-
lacnej povinnosti informovat klientov o vsetkych
nakladoch a pridruzenych poplatkoch, a to na ex
ante baze. Rozsah informécii v kli¢ovych informa-
cidch KID v3ak nemusi byt dostacujuci na pokrytie
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vsetkych informacnych povinnosti vyplyvajucich
z MiFID II.

V praxi moze nastat situacia, napriklad v su-
vislosti s poskytovanim finan¢ného sprostred-
kovania v sektore kapitdlového trhu, Ze klientovi
poskytuje investicné alebo vedlajsie sluzby viac
ako jeden regulovany subjekt. Tejto problematike
sa venuje ¢l. 50 ods. 7 delegovaného nariadenia,
ktory urCuje, Ze kaZdy regulovany subjekt poskytne
informdcie o ndkladoch na poskytované investicné
alebo vedlajsie sluzby. Regulovany subjekt, ktory od-
poruca alebo ponuka svojim klientom sluzby posky-
tované inym requlovanym subjektom, zItG¢i ndklady
a poplatky za svoje sluzby s ndakladmi a poplatkami
za sluzby poskytované tymto inym regulovanym
subjektom. Ak regulovany subjekt nasmeroval kli-
enta k inym subjektom, zohladriuje ndklady a po-
platky spojené s inymi investicnymi alebo vedlajsimi
sluzbami, ktoré poskytuju iné subjekty. Interpretacia
informacnych povinnosti regulovanych subjektov
zapojenych do distribucie finan¢nych ndstrojov
prostrednictvom finan¢ného sprostredkovania
v sektore kapitadlového trhu je takd, Ze financny
agent poskytuje klientovi vsetky informacie ty-
kajuce sa investi¢cnych sluzieb, ktoré poskytuje
a na ktoré ma opravnenie podla § 2 ods. 2 zékona
o finan¢nom sprostredkovani a finan¢nom pora-
denstve. Obchodnik s cennymi papiermi, ktory
prijme od finan¢ného agenta pokyn klienta, po-
skytuje klientovi relevantné informacie v suvis-
losti s vykonanim pokynu a inymi investicnymi
sluzbami (napr. s investicnou sluzbou riadenia
portfolia) alebo s vedlajsimi sluzbami, ktoré boli
klientovi sprostredkované a ktoré tento obchod-
nik s cennymi papiermi poskytuje. Ak sa informa-
cie poskytované klientovi zo strany regulovanych
subjektov zapojenych do distriblcie finan¢nych
nastrojov v urcitych castiach prekryvaju, je opod-
statnené, ak existuje medzi prislusnymi regulova-
nymi subjektmi dohoda o delegovani informac-
nej povinnosti v suvislosti s tymi Udajmi, ktoré sa
vzajomne prekryvajd, ¢im sa obmedzi duplicita
poskytovania identickych informacii klientom
a zvysi efektivnost informacnej povinnosti regu-
lovanych subjektov.

STiMuLY

Smernica MIFID Il, podobne ako jej predchodca,
upravuje prijimanie a poskytovanie stimulov (angl.
Inducements), t. j. platieb, provizii a nepenaznych
vyhod zaplatenych alebo poskytnutych regulova-
nym subjektom akejkolvek tretej osobe okrem kli-
enta, alebo prijatych regulovanym subjektom od
tretej strany okrem klienta. Podla pévodnej prav-
nej Upravy boli stimuly povolené za predpokladu,
7e pred poskytnutim prislusnej investi¢nej sluzby
alebo vedlajsej sluzby bol klient jednoznacne,
vycerpavajucim, presnym a zrozumitelnym spo-
sobom informovany o existencii, povahe a vyske
stimulov a poskytnuty alebo prijaty stimul od tre-
tej osoby zvysil kvalitu poskytovanej sluzby a za-
roven nebranil plneniu povinnosti regulovaného
subjektu konat v najlepsom zdujme klienta, a to
bez ohladu na druh poskytovanej investi¢nej sluz-

by. Aktualizované véeobecné povinnosti suvisiace
s aplikovanim stimulov su upravené ustanovenia-
mi § 73b zdkona o cennych papieroch, pricom
predmetné ustanovenia obsahuju aj identifikdciu
poplatkov, provizii alebo nepenaznych vyhod,
ktoré sa za stimuly nepovazuju. Pritomnad je aj
povinnost viest interny zoznam vsetkych stimu-
lov a zaznamenévat, ako prijaté alebo zaplatené
stimuly zvySuju kvalitu sluzieb poskytovanych
klientovi.

Zvysovanie kvality poskytovanej sluzby bolo
uz podla predchadzajlcej pravnej Upravy disku-
tovanym prvkom regulacie, MiFID Il v3ak urcuje
aj podmienky, kedy je mozné povazovat Uhradu
alebo prijatie stimulov za uréené na zvysenie kva-
lity poskytovanej sluzby. Prvou z nich je odévod-
nenost poskytnutia dodatocnej sluzby alebo sluz-
by vyssej Urovne primeranej k Urovni stimulov, ku
ktorej zékon pridava aj demonstrativny vypocet
sposobov jej naplnenia. Podmienka je napriklad
naplnend, ak sa poskytuje investi¢né poradenstvo
na zavislom zaklade pri splnenf vymedzenych po-
Ziadaviek. Dalsou podmienkou, kedy su stimuly
ur¢ené na zvysenie kvality poskytovanej sluzby,
je neprindsanie priamej vyhody pre regulovany
subjekt bez toho, aby stimuly prinasali skutocny
prospech aj klientovi, a taktiez odévodnenost
poskytnutia pretrvavajucej vyhody v prospech
prislusného klienta vo vztahu k pretrvavajucim
stimulom. Prave zvysovanie kvality poskytovanej
sluzby ma byt z opodstatnenych dévodov jednym
z0 stredobodov pozornosti regulovanych subjek-
tov v zmysle ich ¢innosti vo vztahu ku klientom.

INVESTICNE PORADENSTVO
Investi¢nym poradenstvom je podla § 6 ods. 6 z&-
kona o cennych papieroch poskytovanie osobné-
ho odportcania klientovi na jeho Ziadost alebo na
zdklade podnetu poskytovatela investicnej sluzby,
teda regulovaného subjektu, v suvislosti s jednym
alebo viacerymi obchodmi s finan¢nymi ndstrojmi.
Pojem ,0sobné odporucanie” upravuje ¢l. 9 de-
legovaného nariadenia ako odporticanie prezen-
tované ako vhodné pre danu osobu alebo musi byt
zaloZené na zvdZeni pomerov danej osoby a zdro-
veri musi predstavovat odporucanie vykonat jeden
z presne vymedzeného suboru krokov. Ten isty ¢la-
nok delegovaného nariadenia taktiez ustanovuje,
7e odporucanie sa nepovazuje za osobné, ak je
vydané vyhradne pre verejnost.

Novou povinnostou regulovanych subjektov
v sUvislosti s poskytovanim investi¢cného pora-
denstva, ktord je zakotvend v § 73d ods. 2 zako-
na o cennych papieroch, je informovanie klientov
o tom, i sa investicné poradenstvo poskytuje na ne-
zdvislom zdklade alebo nie, ¢i je poradenstvo zalo-
Zené na sSirsej alebo uZsej analyze réznych druhov fi-
nancnych ndstrojov a najmd i je rozsah financnych
ndstrojov obmedzeny na financné ndstroje vydané
alebo poskytované osobami, ktoré maju Gzke viz-
by s prislusnym regulovanym subjektom alebo iné
prdvne vztahy alebo obchodné vztahy, ako napri-
klad zmluvny vztah, ktoré su také tzke, Ze by poten-
cidlne mohli ovplyvnit nezdvislost poskytovaného
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poradenstva. Klienti maju byt taktiez informovani,
¢i sa im poskytuje pravidelné posudenie vhod-
nosti finan¢nych nastrojov alebo investi¢nych
sluzieb, ktoré boli predtym regulovanym subjek-
tom odporucané. Pre spravnu interpretaciu tejto
informacnej povinnosti samotnymi regulovany-
mi subjektmi je doleZité uviest, Ze slovenska ani
eurdpska legislativna Uprava aktudlne neurcuje
exaktny pocet druhov financnych nastrojov, kto-
ry by zodpovedal predmetnej analyze v zmysle
jej uzsieho ¢i SirSieho rozsahu. Tuto skuto¢nost je
viak potrebné posudit ad hoc v zavislosti od ob-
chodného modelu konkrétneho regulovaného
subjektu.

Dalou novou povinnostou v suvislosti s posky-
tovanim investicného poradenstva neprofesio-
nalnemu klientovi je v zmysle § 73f ods. 3 zako-
na o cennych papieroch vyhotovenie vyhlasenia
o vhodnosti (angl. Suitabilty Statement) na tr-
vanlivom médiu a jeho poskytnutie prislusnému
klientovi, a to este pred uskutocnenim transakcie.
Vynimkou su vymedzené okolnosti a podmien-
ky, dodrzanie ktorych umoZnuje regulovanému
subjektu poskytnut vyhlasenie o vhodnosti bez-
prostredne po tom, ako je klient viazany zmluvou
0 kupe alebo predaji finan¢ného nastroja. Obsa-
hom vyhlasenia o vhodnosti je uvedenie spdso-
bu, ako poskytnuté investi¢né poradenstvo, teda
osobné odporucanie adresované konkrétnemu
klientovi vo vztahu ku konkrétnemu finan¢nému
nastroju alebo k investi¢nej sluzbe zodpovedd
preferenciam, potrebdm a inym charakteristikdm
klienta. Do vyhldsenia o vhodnosti st zahrnuté aj
informacie, ¢i si odporucané sluzby alebo finan¢-
né nastroje budu pravdepodobne vyZadovat pra-
videlné preskimavanie ich mechanizmov. Toto
znamena vyznamny posun v ochrane investora,
kedZe ten bude mat k dispozicii pisomny dokaz
0 poskytnutom odporucani, ktory bude moct
pouzit v pripadnom spore s regulovanym subjek-
tom.

INVESTIENE PORADENSTVO

NA NEZAVISLOM ZAKLADE

Poziadavky na poskytovanie investicného pora-
denstva na nezavislom zéklade st uvedené v § 73d
ods. 3 zékona o cennych papieroch a ¢l. 53 dele-
govaného nariadenia, v ktorych sa okrem iného
uvadza, Ze regulovany subjekt poskytujuci takto
oznacené investicné poradenstvo ma urceny
a zavedeny vyberovy proces zamerany na posu-
denie a porovnanie dostatocnej skély financnych
nastrojov dostupnych na trhu, pricom delegova-
né nariadenie vymedzuje prvky, ktoré tento vybe-
rovy proces obsahuje. Slovenskd pravna Uprava
- zékon o finan¢nom sprostredkovani rozdeluje
na podobnom principe osoby na finan¢nych
agentov a finan¢nych poradcov. Preto delenie po-
skytovania investi¢ného poradenstva na zavislom
a nezavislom zaklade, ktoré prinasa MiFID II, nie je
v nasom kontexte ni¢im novym a bolo relativne
jednoduché aplikovat ho na subjekty spadajuce
pod zdkon o finan¢nom sprostredkovani. V su-
vislosti s finan¢nym sprostredkovanim v sektore
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kapitdlového trhu v ramci Slovenskej republiky
je investi¢né poradenstvo na nezavislom zaklade
opravneny poskytovat len finan¢ny poradca.

PosubDzoVANIE VHODNOSTI

Nevyhnutnym predpokladom poskytovania in-
vesti¢nych sluZieb investi¢ného poradenstva a ria-
denia portfdlia je vykonanie posudenia vhodnosti
predmetu odporucania vo vztahu ku klientovi.
Posudzovanie vhodnosti je procesom pozosta-
vajucim zo zbierania, resp. ziskavania potrebnych
informécii o konkrétnom klientovi a z ich nasled-
ného vyhodnocovania na vytvorenie si jasného
obrazu o vhodnosti investicie pre daného klien-
ta. Subor potrebnych informacif je rozdeleny do
troch tematickych okruhov, ktoré sa zameriavaju
na rézne aspekty okolnostf klienta. Cielom proce-
su je, aby ziskané informéacie tvorili konzistentny
celok umoznujuci regulovanému subjektu po-
rozumiet svojmu klientovi. Prave koncept,poznaj
svojho klienta” moéze tvorit jednu z dolezitych
informacnych baz regulovaného subjektu na pl-
nenie zékonnej povinnosti konat v najlepsom za-
ujme klienta. O tejto zakonnej povinnosti je klient
informovany regulovanym subjektom pri samot-
nom uskutoc¢novani posudzovania vhodnosti.

Prvy okruh, ktory je identicky s poZiadavkami
na posudenie primeranosti v zmysle § 73g zdkona
o cennych papieroch, tvoria informacie zamerané
na znalosti a skudsenosti klienta v oblasti investi-
Cif, teda na znalosti a skusenosti vztahujice sa na
konkrétny typ finan¢ného néstroja, investicnej
sluzby alebo vedlajsej sluzby. Ak je to potrebné,
regulovany subjekt ziskava informdcie tykajlce sa
druhu sluZieb, transakcii a finan¢nych nastrojov,
ktoré klient pozna, povahy, objemu a frekvencie
transakcii s financ¢nymi nastrojmi, ktoré klient vy-
konéva, a obdobia, pocas ktorého sa transakcie
uz uskutocriovali. V tejto suvislosti mézu byt in-
formacie zamerané aj na Uroven vzdelania a cha-
pania zadkladnych finan¢nych pojmov vratane
scenarov vyvoja zisku alebo straty v zavislosti od
investi¢ného rizika. Predmetnym moze byt aj zis-
kavanie informécif o povolani alebo relevantnom
predchadzajucom povolanf klienta. Druhy okruh
tvoria informdacie vypovedajuce o financnej si-
tuacii klienta. Ak je to potrebné, informéacie su
zamerané najma na zdroj a vysku pravidelného
prijmu klienta, na jeho aktiva vratane likvidnych
aktiv, na investicie klienta, nehnutelny majetok,
a relevantné moézu byt aj pravidelné financné z&-
vazky. Tretim okruhom ziskavanych informacif su
informacie vypovedajlce o investi¢nych cieloch
klienta. Patri k nim napriklad investi¢ny horizont
vyjadreny na casovej osi, preferencie vzhladom
na rizikovost investicie, rizikovy profil klienta ale-
bo Ucel pldnovanej investicie.

Je doleZité zdoéraznit, Zze urcenie informécii
(vratane ich detailu) potrebnych na spravne
posudenie vhodnosti je individudlnou povin-
nostou regulovaného subjektu poskytujiceho
predmetnu investi¢nu sluzbu, pricom pri plneni
tejto povinnosti ma byt zachovany princip pro-
porcionality vo vztahu k atribdtom predmetnych
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sluzieb a finan¢nych nastrojov. Na tuto skutoc-
nost méze mat vplyv mnoZzina prvkov, ktorymi su
podla usmerneni ESMA tykajucich sa vybranych
aspektov poziadaviek posudzovania vhodnosti
(MIFID 1) napriklad typ finan¢ného néstroja alebo
transakcie, ktoré firma odporuca alebo do ktorych
vstupuje (vratane ich komplexnosti a Urovne ri-
zika), vratane typu a rozsahu investic¢nej sluzby,
ktoru regulovany subjekt poskytuje. Relevantnym
je, samozrejme, aj typ konkrétneho klienta a jeho
potreby a okolnosti. Podrobnejsie informécie
o klientovi je potrebné ziskat napriklad pri tzv. zra-
nitelnejsich klientoch, ktorymi by mohli byt starsi
klienti alebo ti, u ktorych absentuju predchéadza-
juce skusenosti s poskytovanou sluzbou alebo
finan¢nym nastrojom. Neodmyslitelnou stcastou
procesu ziskavania informéacif je identifikovanie
efektivneho nastroja na ich ziskavanie, ktorym je
najcastejsie dotaznik. Napriek tomu, ze finan¢ni
agenti niekedy preberaju dotazniky finan¢nych
institucif, je ich individudlnou povinnostou zabez-
pecit, aby informdcie ziskavané prostrednictvom
dotaznikov boli pre nich dostacujuce v zmysle
vyssie uvedenych poZiadaviek.

Obsah dotaznika ma byt podla usmernenf
ESMA jasny, Uplny a zrozumitelny. Je doleZité, aby
bola zabezpecend dosledna formuldcia otédzok
obsiahnutych v dotazniku, ¢o umozni vyhnut sa
zavaznej chybe, ktorou je zaradenie zovseobec-
Aujucich otdzok, a to najma v suvislosti so ziska-
vanim informacii o znalostiach a skusenostiach
a tolerancii rizika. Nemenej dolezitym aspektom
je vhodne zvolend forma, od ktorej sa ocakava
prehladny graficky dizajn dotaznika bez uUcelo-
vého navadzania na vyber konkrétnej odpovede
a efektivne urcenie poradia otazok. V situaciach,
v ktorych je to potrebné, bertc do Uvahy najma
ziskavanie informdcii o financ¢nej situdcii klienta,
by moznost neodpovedat na otdzku nemala byt
k dispozicii. Na Ucely analyzy kvalitnych informac-
nych vstupov, ktord ma byt zabezpecena prostred-
nictvom adekvatne navrhnutych a implemento-
vanych nastrojov na analyzu a vyhodnocovanie,
je povinnostou kazdého regulovaného subjektu
mat zavedené primerané postupy na zabezpeco-
vanie konzistentnosti ziskanych informacif.

POZIADAVKY NA RIADENIE PRODUKTOV PRI
ICH VYTVARANI A DISTRIBUCII

Dobre fungujuci mechanizmus investi¢cného
poradenstva Uzko suvisi s poznanim preferencif
a okolnostf klienta, rovnako vsak musf byt zabez-
pecené dokladné poznanie samotného predme-
tu odportcania zo strany regulovaného subjektu.
V rdmci procesu posudzovania vhodnosti maju
byt zohladnené aj vysledky tzv. Product Gover-
nance analyzy. lde o analyzu vplyvajicu z naplia-
nia poziadaviek na riadenie finan¢nych nastrojov
pri ich vytvdrani, t. j. poziadaviek kladenych na
tvorcov financnych nastrojov, a poZiadaviek pri
distribucii finan¢nych nastrojov, ktoré su obsiah-
nuté v § 71ma 71n zdkona o cennych papieroch.
Premisou tychto poZiadaviek je, Z7e regulovany
subjekt dokladne pozna finan¢né nastroje, ktoré

vytvéra alebo distribuuje, a teda ma potrebné
odborné znalosti na to, aby rozumel vlastnostiam
a rizikdm vyplyvajucim z predmetnych financ-
nych nastrojov. Tieto znalosti mu umozriuju spolu
s informaciami o klientoch urcit cielovy trh ko-
necnych klientov, a to pre kazdy financny nastroj.
Zaroven je regulovany subjekt povinny zabezpe-
Cit, ze zamyslana distribu¢na stratégia je v sulade
s takto identifikovanym cieflovym trhom. Identi-
fikacia cielového trhu je sice ¢asto vnimana ako
najdoleZitejsia poZiadavka na riadenie produktov
pri ich vytvarani a distriblcii, no je mimoriadne
dolezité, aby ju regulované subjekty nevnimali
izolovane. Prave naopak, regulovany subjekt by
mal vyuZit koherentnost informacii vyplyvajucich
z naplnenia vyssie uvedenych ciastkovych poZia-
daviek na ziskanie odpovedi na otazky tykajuce
sa jeho vlastnej podnikatelskej aktivity, ktorymi su
napr.. ,Co vyrdbam/distribuujem? Pre koho pro-
dukt vyrabam/distribuujem? Ako produkt preda-
vam svojim klientom?”

Usmernenia ESMA k poziadavkdm na riadenie
produktov stanovenym v smernici MiFID Il obsa-
huju okreminého aj zadefinované kategorie infor-
macil, ziskanie ktorych je nevyhnutné na urcenie
ciefového trhu. Patri k nim typ klientov v zmysle
kategorizacie klientov podla zdkona o cennych
papieroch, pre ktorych je finan¢ny nastroj urceny,
poziadavky na znalosti a skisenosti klientov cie-
lového trhu vo vztahu k predmetnym financnym
nastrojom a tematicky suvisiacim oblastiam, na-
sleduje kategdria vypovedajlca o financnej situa-
cii klientov so schopnostou znasat stratu, o odol-
nosti klientov voci riziku a zlucitelnost profilu
rizikovosti, resp. vynosnosti finan¢ného nastroja
s ciefovym trhom klientov. V ramci kategorie
,odolnost klientov voci riziku” je opodstatnené za-
viest rizikové kategdrie, ktorymi su napriklad Spe-
kulativny, vyvazeny alebo konzervativny investor.
Poslednou kategdriou su ciele Specifikované re-
gulovanym subjektom vratane Sirsich finan¢nych
cielov konec¢nych klientov a ich potrieb, ktoré by
mali byt naplnené investovanim do vytvaranych
a distribuovanych finan¢nych néstrojov. Pre tvor-
cov finan¢nych nastrojov, ktorf sami nedistribuuju
finan¢né nastroje priamo konec¢nym klientom,
mobze byt Uloha identifikovat cielovy trh klientov
na detailnej bdze pomerne naro¢ne splnitelna,
kedZe exituje predpoklad, Ze tieto regulované
subjekty nemusia disponovat podrobnymi in-
formaciami o konec¢nych klientoch. Preto sa pri-
pusta, ze tvorca finan¢ného néstroja identifikuje
ciefovy trh vo vieobecnejsej rovine v porovnani
s obsahovo identickou povinnostou distributo-
ra. Ustanovenie § 71m ods. 13 zdkona o cennych
papieroch uvadza, Ze tvorca financného ndstroja
urci potreby a charakteristiky klientov, pre ktorych je
financny ndstroj vhodny, na zdklade jeho teoretic-
kych vedomosti a skusenostf s financnym ndstrojom
alebo podobnymi financnymi ndstrojmi, s financny-
mitrhmi a na zdklade potrieb, charakteristik a cielov
potencidlnych konecnych klientov. Distributor fi-
nanc¢ného ndastroja ma vsak povinnost identifiko-
vat skuto¢ny cielovy trh ponutkaného alebo odpo-
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ri¢aného financného nastroja na detailnej baze,
pricom v ramci tohto procesu vyuZiva dostupné
informacie, okrem iného o vlastnom klientskom
kmeni, zaroven vsak posudzuje informdcie ziska-
né od tvorcu finan¢ného néstroja, ktoré obsahuju
aj tvorcom vymedzeny potencidlny cielovy trh
konec¢nych klientov. DistribUtor zohladnuje aj typ
investi¢nej sluzby, prostrednictvom ktorej sa usku-
tocruje predaj financného nastroja jeho klientom.
Jednym z rozhodujucich faktorov kvalitne identi-
fikovaného cielového trhu na Urovni distribUtora
sU teda opat velmi cenné informacie vyplyvajice
z dobre implementovaného konceptu ,poznaj
svojho klienta” Aj ked identifikcia cielového trhu,
resp. naplnenie poziadaviek na riadenie produk-
tov, nenahradza povinnost uskutoc¢nit posudenie
vhodnosti vo vztahu k relevantnym investi¢cnym
sluzbdm, medzi tymito dvoma povinnostami
existuje koreldcia, ktord umoznuje regulované-
mu subjektu, a to najma tomu, ktory sa nachadza
v pozicii distributora, vytvorit si a udrziavat do-
sledny obraz suvztaznosti finan¢nych nastrojov
s klientmi. A preto, ak regulovany subjekt spravne
implementuje procesy naplfiajice tieto pozia-
davky, ocakdvanie, Ze regulovany subjekt posilni
svoju schopnost konat v najlepsom zaujme svo-
jich klientov, ziskava redlnu podobu.

OBCHODNA DOKUMENTACIA

Poziadavky na uchovévanie zéznamov o vietkych
investicnych sluzbach, investicnych c¢innostiach
a vedlajsich sluzbach a vykonanych transakciach
predstavuju v rezime MiFID Il zintenzivnenie po-
Ziadaviek na vedenie obchodnej dokumentacie
regulovaného subjektu. Podla § 75 ods. 2 zakona
o cennych papieroch tieto zdznamy zahffiaju aj
zdznamy telefonickych rozhovorov a elektronickej
komunikdcie, ktoré sa tykaju minimdine transakcif
uzatvorenych pri obchodovani na vlastny ucet a po-
skytovania sluZieb, ktoré sa tykaju pokynov klientov,
suvisiacich s prijimanim, odosielanim a vykondva-
nim pokynov klientov. DoleZitym aspektom tych-
to poZziadaviek je skutocnost, Ze takéto zdznamy
zahinaju aj tie, ktoré sa uskutocnuju so zdmerom
vydstit do transakcii uzavretych pri obchodovanf
na vlastny Ucet alebo do poskytnutia sluzieb, ktoré
sa tykaju pokynov klientov, suvisiacich s prijimanim,
zasielanim a vykondvanim pokynov klientov, a to aj
v pripade, ak tieto konverzdcie alebo tdto komuni-
kdcia nevedu k uzavretiu takychto transakcii alebo
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k poskytnutiu sluzieb tykajucich sa pokynov klientov.
Predpokladom naplnenia tychto poziadaviek je
existencia takych komunikacnych zariadenf (har-
dvérové a softvérové vybavenie), ktorych kapacita
je na predmetné Ucely vhodna a regulovany sub-
jekt ma nad nimi kontrolu. O skuto¢nosti, Ze tele-
fonicky rozhovor sa nahréava, je regulovany subjekt
povinny informovat nového alebo existujuceho
klienta eSte predtym, ako su klientovi poskytnu-
té predmetné investicné sluzby a ¢innosti. Takéto
informovanie ma obsahovat aj oboznamenie kli-
enta s tym, Ze képia zdznamu rozhovorov bude
klientovi dostupna na poziadanie pocas obdobia
najmenej piatich rokov. Takéto upozornenie je
relevantné aj v pripade zaznamendavania elektro-
nickej komunikacie. V suvislosti s vyhotovovanim
zaznamov z osobnych stretnutf s klientom vyme-
dzuje delegované nariadenie v ¢l. 76 minimalny
rozsah informacii, ktoré sa maju zaznamenat.
Poziadavkou podla toho istého ¢lanku delegova-
ného nariadenia je, ze zdznamy sa uchovdvaji na
trvanlivom médiu, ktoré umoZnuje ich prehrdvanie
alebo kopirovanie, a musia sa uchovdvat vo formd-
te, ktory neumoZnuje Upravu ani vymazanie pévod-
ného zdznamu.

ZAVER

PoZiadavky kladené na regulované subjekty v su-
vislosti s vykondvanim ich ¢innosti, ktoré prindsa
MIFID Il, su v porovnani s predchadzajucou prav-
nou Upravou komplexnejsie, o ma za nasledok aj
vynaloZenie dodato¢nych finan¢nych prostried-
kov tak do procesnej, ako aj do technickej stranky
¢innosti regulovanych subjektov. Najdenie opti-
malneho rieSenia, ktoré by zodpovedalo zékon-
nym poziadavkdm a zdroven by zohladnovalo
strukturu konkrétneho obchodného modely, je
individudlnou vyzvou kazdého regulovaného
subjektu. Ocakavanym vysledkom je,zvysenie lat-
ky", ¢o zabezpedi v rovine regulovaného subjektu
doslednejsi prehlad o vlastnej ¢innosti, a tym aj
priestor na jej samotné zefektivnenie. Pridanou
hodnotou vo védzbe na klientov vyplyvajlucou
7 Uspesnej implementdcie poziadaviek MiFID I
moZe byt aj skvalitnenie vzajomnych vztahov,
a tak dlhodobo Ziadané zvysenie dovery klientov
v kapitéalovy trh. Tam, kde sa zvysi informovanost
klientov o relevantnych skutocnostiach tykajucich
sa investovania, primdrne sa zvysi aj ich pasivna
ochrana.
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Vybrané pravne aspekty
implementacie rozhodnuti SRB

Tomds Gajdos
Ndrodnd banka Slovenska

Jednou zo zdkladnych ¢rt fungovania jednotného mechanizmu riesenia krizovych situdcif
je delba uloh vyplyvajicich z jeho rdmca medzi Jednotnd radu pre rieSenie krizovych situdcii
(SRB)" a ndrodné rezolucné orgdny (NRA)’. Konzistentnost ich vzdjomnej spoluprdce zastre-
Suje smernica BRRD?, nariadenie SRMR?, mnoZstvo technickych predpisov a dohoda COFRA’.
Napriek tomu je implementdcia rozhodnuti SRB, ktord je ponechand primdrne na ivahu
ndrodnych rezolu¢nych orgdnov, poznacend pomerne mdlo konzistentnym pristupom jed-
notlivych ndrodnych orgdnov a viacerymi pravnymi nejasnostami. Zdmerom tohto ¢ldnku
je objasnit pravny zaklad implementdcie niektorych druhov rozhodnuti SRB a poskytntt
hibsiu analyzu najcastejsie diskutovanych prdvnych aspektov tykajucich sa implementdcie
rozhodnuti o stanoveni pozZiadavky MRELS, o prispevkoch ex ante do jednotného fondu pre
riesenie krizovych situdcii a o prijati rezolu¢nej schémy.

PRAVNY ZAKLAD IMPLEMENTACIE
RozHODNUTI SRB

O povinnosti NRA implementovat rozhodnutia
SRB mozno diskutovat iba v pripadoch, v ktorych
je SRB opravnend prijimat rozhodnutia. V zmysle
SRMR je SRB opravnena vykondavat rozhodovaciu
pravomoc voci vyznamnym institucidm (signifi-
cantinstitution) alebo skupinam, ktoré s pod pria-
mym dohladom ECB, a cezhrani¢nym skupindm.’
Voci vietkym ostatnym institUcidm (less significant
institution), ktoré nie su vyznamnou alebo cezhra-
ni¢nou entitou, vykonava priamu rozhodovaciu
pravomoc v zasade NRAE Netreba opomendt, Ze
pravny ramec jednotného mechanizmu riesenia
krizovych situdcii z vecného hladiska nenuti SRB
adresovat vsetky rozhodnutia zakladajuce po-
vinnosti pre institicie NRA na implementdciu,
ale poskytuje moznost, a v niektorych pripadoch
dokonca stanovuje povinnost'® tieto rozhodnutia
adresovat priamo dotknutej instittcii. Nasleduju-
ce riadky sa vsak budu tykat situdcii, v ktorych sa
SRB vydala cestou implementacie.

Za vseobecnu platformu, ktoréd zaklada povin-
nost NRA implementovat jednotlivé rozhodnutia
SRB, mozno pokladat ¢l. 29 SRMR, v zmysle ktoré-
ho NRA vykondavaju vsetky rozhodnutia, ktoré im
adresovala SRB.'" Na tcely tohto vykonu ma NRA
prijat vietky nevyhnutné opatrenia na implemen-
taciu rozhodnuti, ako aj na zabezpecenie vyko-
navania kontroly nad dodrziavanim povinnostf
uloZzenych SRB. Na uvedeny ¢&lanok nadvazuju
ostatné clanky, ktoré sa zéroven viazu na konkrét-
ny druh rozhodnutia, ako je to napriklad v pripade
rozhodnuti o stanoveni poZiadavky MREL podla
¢l. 12 SRMR, ked SRB po porade s prislusnymi or-
ganmivratane ECB stanovi minimalnu poZiadavku
na vlastné zdroje a opravnené zavazky, ktoré pod-
liehaju pravomoci odpisat a prdvomoci vykonat
konverziu."? SRB nasledne adresuje stanovenu mi-
nimalnu poziadavku NRA a tie plnia jej instrukcie
v sulade s ¢l. 29 SRMR. SRB zéroven poZaduje, aby

NRA overovali, ¢i institucie a materské spolo¢nosti
stale dodrziavaju minimalnu poZiadavku na vlast-
né zdroje a opravnené zavazky a ¢i zabezpecuju
jej neustdle dodrziavanie.”” V suvislosti so stano-
venim poziadavky MREL podporne pdsobi aj do-
hoda COFRA, ktord vys$sie uvedené ustanovenia
smernice s cielom zefektivnit vykon implementa-
cie doplfia o povinnost SRB poskytnut NRA vietky
potrebné informdcie, ktoré pozaduju ich narodné
pravne poriadky na Ucely implementacie. NRA
nasledne informuju SRB o tom, Ze rozhodnutie
implementovali."* Na splnenie povinnosti infor-
movat v zmysle predchadzajlcej vety je Ziaduce,
aby NRA zasielali implementacné akty s dorucen-
kou, ktord obratom zasli SRB, ¢im preukazu do-
rucenie implementacného aktu. Den dorucenia
mbZe byt v tomto pripade zésadny aj z dévodu
stanovenia vzniku povinnosti, kedZe implemen-
ta¢né akty su okamzite vykonatelné.”” Podobna
je aj pravna Uprava implementéacie rezolu¢nej
schémy. Specidlne ustanovenie ¢l. 18 ods. 9 SRMR
odkazuje v otdzke implementdcie na ¢l. 29 SRMR
s tym, Ze NRA bude adresovany tzv. program rie-
Senia krizovych situacif, v ktorom budu pren uve-
denéinstrukcie.V sulade s nimi NRA prijmu vietky
nevyhnutné opatrenia, aby tento program imple-
mentovali na nadrodnej drovni.

Vlybocenie z odkazovania na ¢l. 29 SRMR pred-
stavuje implementacia rozhodnuti o urceni ex
ante prispevkov, ktorej pravny zaklad mozno najst
v ustanoveniach BRRD a vykonévacieho nariade-
nia. Podla nich clenské staty zriadia jeden alebo
viaceré mechanizmy financovania s cielom za-
bezpecit, aby NRA Gcinne uplatiiovali nastroje
na riedenie krizovych situacii a prislusné pravo-
moci.'® Clenské staty tiez zabezpecia, aby bola
povinnost platit prispevky podla tohto ¢lanku
vynutitelnd na zéklade vnutrostatnych pravnych
predpisov a aby sa splatné prispevky v plnej miere
uhradili. SRB jednotlivym NRA ozndmi svoje roz-
hodnutia, v ktorych bude vypocitand vyska roc-

1 SRB - Single Resolution Board.

2 NRA - National Resolution Authori-
ties.

3 BRRD - Bank Recovery and Resolu-
tion Directive — smernica Eurépskeho
parlamentu a Rady 2014/59 £EU
7 15.mdja 2014, ktorou sa stanovuje
rdmec pre ozdravenie a riesenie
krizovych situdcif Gverovych institdcif
ainvesticnych spolocnosti a ktorou
sa meni smernica Rady 82/891/EHS
a smernice Eurépskeho parlamentu
aRady 2001/24/ES, 2002/47/ES,
2004/25/ES, 2005/56/ES, 2007/36/ES,
2011/35/EU, 2012/30/E0 a 2013/36/
EU a nariadenia Eurépskeho parla-
mentu a Rady (EU) & 1093/2010a
(EU) ¢.648/2012, (U.v. EUL 173/190,
12.6.2014).

4 SRMR - Single Resolution Mechanism
Regulation — nariadenie Eurépskeho
parlamentu a Rady ¢. 806/2014
7 15. jula 2014, ktorym sa stanovuju
Jjednotné pravidld a jednotny postup
riesenia krizovych situdcif iverovych
institdcii a urcitych investicnych
spolocnosti v rdmci jednotného
mechanizmu riesenia krizovych situ-
dcii a jednotného fondu na riesenie
krizovych situdcif a ktorym sa menf
nariadenie (EU) & 1093/2010 (U. v. EU
L225/1,30.7.2014).

5 Decision of the plenary session of the
Board of 28 June 2016 establishing
the framework for the practical
arrangements for the cooperation
within the Single Resolution Mecha-
nism between the Single Resolution
Board and national resolution autho-
rities, dostupné na [https//srb.europal

u/sites/srbsite/files/srb_ps 2016 _0.
(dalej aj,,dohoda COFRA”).

6 MREL - skratka pre minimdlnu poZia-
davku na vlastné zdroje a oprdvnené
zdvdzky, ktoré podliehaju prdvomoci
odpisat a prdvomoci vykonat konver-
ziuvzmysle &l 12 ods. 1 SRMR.

7 Rozsah pdsobnosti SRB je vymedzeny
vil2acl4.

8 Ajtu existuju vynimky, ked'sa vyZa-
duje rozhodnutie SRB, napr. podla
¢l. 7 ods. 3, ak riesenie krizovej situdcie
vyZaduje pouZitie prostriedkov SRF.

9 Cl.34,36,37,39 SRMR.

0 Cl. 38 SRMR.

Cl. 29 ods. 1 SRMR.

Cl. 12 ods. 1 SRMR.

Cl120ds. 14 SRMR.

Cl.300ds. 2 COFRA.
Cl.85 ods. 4 pism. b) BRRD.

I
I
I
I
I
I
16 Cl. 100 BRRD.

1
2
3
4
5
6
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17 Cl.5 ods. 1 vykondvacieho nariade-
nia Rady (EU) 2015/81 z 19. decem-
bra 2014, ktorym sa blizsie urcuju
Jjednotné podmienky uplatriovania
nariadenia Eurépskeho parlamentu
aRady (EU) & 806/2014, pokial ide
0 prispevky ex ante do jednotného
fondu na riesenie krizovych situdcii.

18 Cl.42 ods. 1 SRMR.

19 Pozrinapr. C-85/76, C-262/12, C

17-74.

20 C383/13.

21 T-16/02, T-262/09.

22 C-276/12.

23 C1.81 ods. 4 SRMR.

24 Cl. 4 0ds. 1 COFRA.

25 Cl 4 0ds. 4 COFRA.

nych prispevkov institucif povolenych na ich pri-
sluSnych Uzemiach."” V SRMR sa o implementacii
rozhodnuti o urcenf ex ante prispevkov zmienuje
len oddvodnenie 20, podla ktorého zUcastnené
Clenské $taty zostdvaju zodpovedné za vybera-
nie prispevkov od subjektov usadenych na ich
Uzemi v sulade s BRRD. V suvislosti s problemati-
kou implementécie rozhodnuti o prispevkoch ex
ante sa domnievame, zZe aj ked SRMR neobsahuje
$pecidlne ustanovenie, ktoré by nadvdzovalo na
¢l. 29 SRMR, tento bude predstavovat univerzal-
nu bazu aj v pripade implementacie rozhodnutia
o prispevkoch, popri ostatnych, tu spomenutych
ustanoveniach.

ORGANIZACIA PRAVA BYT VYPOCUTY

SRB ako jedna z agentdr EU,'® je povinna v rdmci
vykonu svojej rozhodovacej ¢innosti dodrziavat
procesné pravidld vyplyvajuce z prava EU. Pat-
ri medzi ne napr. povinnost nélezite odévodnit
svoje rozhodnutia, reSpektovanie prava na dobru
spravu veci verejnych, povinnost zachovdvania
mlcanlivosti a iné povinnosti, v rdmci ktorych sa
v suvislosti s implementaciou rozhodnuti SRB ¢as-
to diskutuje najma o prave byt vypocuty.

Pravo byt vypocuty je zakotvené v ¢l. 41 ods. 2
Charty zékladnych prav EU, podla ktorého toto
pravo zahfiia najma pravo kazdého na vypocutie
pred prijatim akéhokolvek individualneho opat-
renia, ktoré by sa ho mohlo nepriaznivo dotykat;
pravo kazdého na pristup k spisu, ktory sa ho tyka,
za predpokladu reSpektovania opravnenych za-
ujmov dévernosti a sluzobného a obchodného
tajomstva, a povinnost administrativy odévodnit
svoje rozhodnutia. Aj nariadenie SRMR upravuje
pravo byt vypocuty, a to v ¢l. 40 ods. 1, kde viak
obmedzuje jeho aplikacie iba na konania sankcnej
povahy, a nasledne v ods. 2 toho istého ¢lanku,
kde stanovuje, Ze pravo fyzickych alebo pravnic-
kych osdb, voci ktorym sa vedie konanie, na obha-
jobu sa pocas konania plne respektuje. Vzhladom
na to ako pravny zaklad prava byt vypocuty vo ve-
ciach v rdmci jednotného mechanizmu riesenia
krizovych situdcii, ktoré nemaju sankénu povahu,
mozno vnimat ¢l. 41 Charty zakladnych prav EU
a nizsie uvedenu judikatdru Sudneho dvora EU.

V zmysle ustalenej judikatury' Sudneho dvora
EU pravo byt vypocuty podporuje pravo na ob-
hajobu v kontexte administrativneho sankéného
konania. SIUZi v zdsade na dva ciele, a to na pripra-
vu oddvodnenych rozhodnuti (participacia v ad-
ministrativnom procese) a na ochranu oséb, kto-
ré su tymto rozhodnutim dotknuté. Malo by byt
vykonané vo vztahu ku konkrétnemu pripadu,”
pricom jeho primarnym cielom nie je ovplyvnit
rozhodnutie samotné, ale skor skuto¢nosti, na
ktorych je zaloZzené.?" Institlcia, ktord je adresa-
tom rozhodnutia, by v zmysle judikatiry mala mat
vytvorené také podmienky, za ktorych méze efek-
tivne vyjadrit svoje stanovisko ku skutocnostiam,

na ktorych sa mé rozhodnutie zakladat.?? Pokial

ide o vytvorenie tychto podmienok, tak SRB, ako
aj NRA sa zhoduju v tom, Ze toto pravo by sa malo
realizovat prostrednictvom workshopov, resp.
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stretnutf s dotknutymi institUciami, kde budu mat
pravo vyjadrit svoje stanovisko ku skuto¢nostiam,
na ktorych sa budu zakladat rozhodnutia.

Spornou vsak zostéva otédzka, kto by mal tieto
stretnutia organizovat, ¢i SRB alebo NRA. Do-
mnievame sa, Ze z pravneho hladiska by tato po-
vinnost mala byt ovplyvnend mierou autonémie
v procese tvorby konecného rozhodnutia, a preto
by mala byt organizovana jednak zo strany SRB,
ako aj zo strany NRA. Bertic do tvahy skuto¢nost,
7e samotna povinnost dotknutej institucie plnit
(napr. cielovu urovery MREL, vysku prispevkov, do-
drzanie lehoty a pod.) je v rozhodnuti stanovena,
vypocitand, a teda konstituovana SRB, priklarname
sa k ndzoru, ze SRB by mala byt subjektom, ktory
konzultuje sinstiticiami skuto¢nostiv rozsahu roz-
hodujucom pre konstituovanie povinnosti, ktoré
im rozhodnutim stanovi SRB. Tento zaver vyplyva
aj z Ucelového vykladu prava na vypocutie, kedze
organ, ktory tvorf rozhodnutie, by mal byt zéroven
aj orgdnom, ktory skima nédmietky dotknutej in-
StitUcie a vysporiada sa s nimi v rdmci svojej Uva-
hy pri tvorbe rozhodnutia, aby bolo zabezpecené
ich zohladnenie v kone¢nom rozhodnuti. Na dru-
hej strane prvky plynuce z autonémie NRA, ako
napr. sposob implementacie rozhodnutia, by mali
byt konzultované na narodnej Urovni. Stretnutia
s instittciami na ndrodnej Urovni sa okrem vys3sie
uvedeného zdaju byt uZito¢né aj z operativneho
hladiska, a to z dévodu vytvorenia priestoru na
prekonzultovanie jednotlivych elementov roz-
hodnutia, sposobu komunikécie a pod.

JAZYKOVY REZIM

Nariadenie SRMR poskytuje SRB moznost dohod-
nut sa s kazdou NRA na jazyku, v ktorom sa vy-
pracUvaju dokumenty, ktoré sa maju posielat NRA
alebo ktoré maju posielat tieto NRA institdciam.”
V pripade, ak sa SRB a NRA nedohodnd, plati, ze
ich pracovnym jazykom, &i uz v pisomnom ale-
bo Ustnom styku, je angli¢tina.* Dohoda COFRA
zéroven stanovuje, Ze oficidlne dokumenty zasie-
lané financ¢nym instituciam prelozi SRB do jazyka
pozadovaného instituciou, ktorej su adresované.?
Podla ndzoru SRB sa v3ak toto ustanovenie nema
aplikovat v pripade implementacnych rozhodnu-
tf, pretoZe rozhodnutia o stanoveni MREL, ex ante
prispevkoch, prijati rezolu¢nej schémy a dalSie nie
su adresované financnej institucii, ale NRA.

Z ustanovenia § 3 zdkona ¢ 270/1995 Z. z.
o Stdtnom jazyku Slovenskej republiky v znenf
neskorsich predpisov vyplyva, Ze organy verejnej
spravy, medzi ktoré patrf aj rezolu¢ny orgéan, mu-
sia komunikovat so slovenskou finan¢nou instity-
ciou v Uradnom styku, a tiez vydavat rozhodnutia,
ktoré sU institUcii adresované, v statnom, teda
slovenskom jazyku. Z toho vyplyva, Ze ak ma byt
prilohou implementacného aktu, resp. sucastou
odévodnenia implementacného aktu rozhod-
nutie SRB, musi byt prelozené do slovenského
jazyka. Sporné vsak zostava, kto méa tento preklad
zabezpecit. Podla ndzoru NRA by to mala byt SRB,
aj napriek tomu, Ze tato povinnost jej nevyplyva
zo smernice ani z dohody COFRA. Na argumen-
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taciu SRB navyse podporne pdsobi i skuto¢nost,
Ze aj stretnutia vykonavané v ramci zabezpece-
nia prava byt vypocuty na pdde SRB su vedené
v anglickom jazyku.

KedZe samotny rdmec SRM od svojho zaciatku
pocital s adresnostou rozhodnutia ako s ur¢uju-
cim prvkom pre dalSie procesy (implementaciu),
nazddvame sa, ze argument proti nazoru SRB
nemozno zakladat na prirodzenej pravnej uvahe,
podla ktorej aj napriek tomu, ze rozhodnutia nie
sU adresované priamo instittcidam, maju na ne
priamy vplyv, a teda pokial ide o U¢inok, je rovna-
ky, ako keby im adresované boli. Napriek tomu sa
priklaname k nazoru, ze preklad rozhodnutia by
mala zabezpecit SRB, a to z dévodu, Ze ako agen-
tura EU by mala zodpovedat za dobru spréavu veci
verejnych a za zvySovaniu pravnej istoty. Aj v tom-
to pripade, podobne ako v pripade organizacie
prava byt vypocuty, sa priklaname k nazoru, Ze
SRB by mala niest zodpovednost za tu cast aktu,
v ktorej mala autondmiu SRB, a teda by mala eli-
minovat pripadné nedostatky prekladu, ktoré by
mohli narusit presnost alebo ovplyvnit vyklad
niektorych udvah SRB, ¢o by sa mohlo negativne
odzrkadlit aj pri preskimani rozhodnutia. Proble-
matika zodpovednosti za nespravny preklad vy-
ustila do ndvrhu ustanovenia revidovanej dohody
COFRA, kde sa NRA snazia presadit vylucenie ich
zodpovednosti za nespravny preklad. Zaroven
treba dodat, Ze za sucasného stavuy, ked'su vietky
rozhodnutia SRB tykajlce sa ukladania povinnosti
institiciam adresované NRA, nadobudaju uvede-
né ustanovenia dohody COFRA pomerne obso-
lentny charakter.

OPRAVNE PROSTRIEDKY
Preskiimanie rozhodnutiv rdmci SRM sa vyznacuje
dichotémiou opravnych prostriedkov na tie, ktoré
smeruju voci samotnému rozhodnutiu SRB, a na
tie, ktoré smeruju voci rozhodnutiu (implemen-
ta¢nému aktu) NRA, ktorym bolo rozhodnutie
SRB implementované. Toto delenie je badatelné
uz aj po formalnej stranke, napriklad v najnovsom
navrhu implementac¢ného aktu SRB pre NRA, po-
kial'ide o rozhodnutia o stanoveni MREL, kde ¢ast
poucenie o opravnom prostriedku je rozdelend
na opravné prostriedky dostupné v rdmci vnutro-
Statneho pravneho poriadku a v rémci prava EU.
V pripade prava EU mozno v pripade preskima-
nia rozhodnuti SRB hovorit o administrativnom
preskimani vykondvanom odvolacim vyborom
SRB (Appeal panel) a o sidnom preskimani pred
Sudnym dvorom EU. Pokial ide o administrativne
preskimanie, ¢l. 85 ods. 3 SRMR taxativne vyme-
nlva pripady,® v ktorych sa moéze ktorakolvek
fyzickd alebo pravnickd osoba vratane organov
na riesenie krizovych situacii odvolat proti roz-
hodnutiu SRB, ktoré je adresované tejto osobe
alebo ktoré sa danej osoby priamo a individualne
tyka. Odvolanie spolu s odévodnenim sa podava
odvolaciemu vyboru pisomne do Siestich tyz-
dnov odo dra ozndmenia rozhodnutia dotknutej
osobe alebo, ak ozndmenie neexistuje, odo dnia,
ked sa o rozhodnuti dotknutd osoba dozvede-

la. Podané odvolanie v zasade nema odkladny
ucinok, odvolaci vybor viak moZe pozastavit
uplatnovanie napadnutého rozhodnutia, ak sa
domnieva, Ze si to okolnosti vyzaduju.”” Odvolaci
vybor vyzve Ucastnikov odvolacieho konania, aby
v ramci stanovenych lehot predlozili pripomienky
k jej vlastnym ozndmeniam alebo k oznameniam
inych stran odvolacieho konania. U¢astnici odvo-
lacich konani maju ndrok na Ustne vyjadrenie. Ak
je odvolanie pripustné, odvolaci vybor preskima,
¢i je opodstatnené.?® Odvolaci vybor méze potvr-
dit rozhodnutie, ktoré prijala SRB, alebo jej méze
vec vratit. Ak jej vec vréti, SRB je viazana rozhod-
nutim odvolacieho vyboru a prijme v stvislosti
s dotknutym pripadom zmenené rozhodnutie.
Rozhodnutia odvolacieho vyboru musia byt od6-
vodnené a ozndmené Ucastnikom konania.”

Ak Ucastnik konania pred odvolacim vyborom
nie je s jeho rozhodnutim spokojny alebo voci
rozhodnutiu SRB neexistuje pravo odvolat sa na
odvolaci vybor, ako napr. v pripade rozhodnutia
SRB o vyberani ex ante prispevkov, moze v zmysle
¢l. 86 SRMR v sulade s ¢l. 263 Zmluvy o fungova-
ni EU napadnut toto rozhodnutie zalobou pred
Sudnym dvorom EU, a to do dvoch mesiacov
od zverejnenia daného rozhodnutia alebo jeho
oznadmenia zalobcovi, alebo ak toto chyba, odo
dna, ked sa o hom zalobca dozvedel. Okrem zalo-
by moze kazda fyzicka alebo pravnickd osoba po-
dat na Sudny dvor odvolanie proti rozhodnutiam
SRB, ako aj Zalobu pre necinnost.* SRB je povinna
prijat vietky potrebné opatrenia na dodrzanie
rozsudku Sudneho dvora*

Zatial ¢o rozsah opravnych prostriedkov pro-
ti samotnému rozhodnutiu SRB vyplyva priamo
7 nariadenia, identifikdcia vnutrostatnych oprav-
nych prostriedkov voci implementacnému roz-
hodnutiu a ich rozsah zavisi v prvom rade od
pravneho poriadku prislusného $tatu a od Uvahy
NRA limitovanej poZiadavkami, ktoré na opravny
prostriedok kladie samotna BRRD. V zmysle smer-
nice musitakyto vnutrostatny opravny prostriedok
zakladat urychlené preskimanie® Na to sa vzta-
huje aj dalSia poziadavka, Ze nesmie ist o opravny
prostriedok, ktory by mal okamZity suspenzivny
Ucinok.* Ako vyhovujuci opravny prostriedok sa
vzhladom na tieto dve kritéria javi spravna Zaloba,
ktord v zmysle § 6e ods. 13 zékona ¢ 371/2014
Z.z. o rieseni krizovych situécii mozno podat proti
rozhodnutiam rady vo veciach, ktoré neboli zve-
rené do pdsobnosti vykonného ¢lena rady. Ani
v pripade spravnej Zaloby viak nemoZno vylucit
odkladny ucinok, kedze sud ho moze zalobcovi
priznat, a to v pripade, ak by okamzitym vykonom
alebo inymi pravnymi nasledkami napadnutého
rozhodnutia orgdnu verejnej spravy alebo opatre-
nia orgénu verejnej spravy hrozila zadvazna ujma,
znacna hospodarska skoda ¢i finan¢né skoda, za-
vazna ujma na Zivotnom prostredi, pripadne iny
vazny nenapravitelny nasledok, a priznanie od-
kladného ucinku nie je v rozpore s verejnym za-
ujmom, alebo ak napadnuté rozhodnutie orgdnu
verejnej spravy alebo opatrenie organu verejnej
spravy mé podklad v pravne zdvaznom akte Eu-

26 Cl.100ds. 10,¢l.11,¢l.12 ods. 1, ¢l
38az41,¢l.650ds. 3¢l 71acl 90

ods. 3 SRMR.
27 C1.85 ods. 3 SRMR.
28 Cl.85ods. 7 SRMR.
29 C1.850ds.8a 9 SRMR.

30 Cl. 265 Zmluvy o fungovani EU.

31 Cl.86 ods. 4 BRRD.
32 C/ 85 BRRD.
33 Cl.850ds.4 pism. a) BRRD.
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34 §185zdkona ¢. 162/2015Z. z.
Sprdvny sudny poriadok v zneni
neskorsich predpisov.

35 Vzmysle ¢l. 32 BRRD je existencia
verejného zdujmu jednou z pod-
mienok vyhldsenia rezolu¢ného
konania.

36 K1.5.2018 SRB registruje 98 Zalob
pred Sudnym dvorom EU a 58
odvolani na odvolaci vybor vo veci
uskutocnenej rezoltcie v pripade
Banco Populare Espanol.

37 C1.85 ods. 3 BRRD poslednd veta.

38 Dostupné na internete: https.//eur-
lex.europa.eu/legal-content/EN/
TXT/2uri=CELEX%3A61985CJ0314.

39 Vzmysle ¢ 267 pism. b) Zmluvy
o fungovani EU md Sudny dvor EU
prdvomoc vydat predbeZny ndlez o
otdzkach, ktoré sa tykaju platnosti
a vykladu aktov institucif, orgdnov
alebo uradov alebo agentur EU.

40 Cl. 19 ods. 6 pism. a) SRMR.

41 C1.37 ods. 3 BRRD.

42 C1.71 SRMR.

43 Cl. 18 0ds. 9 a ¢l 28 SRMR.

44 Bush D. - Ferrarini G., European
banking union, Oxford University
Press, 2015, str. 473, ISBN 978-0-19-
872730-9.

ropskej Unie, o ktorého platnosti mozno mat vaz-
ne pochybnosti, a Zalobcovi by inak hrozila vazna
a nenapravitelnd ujma a priznanie odkladného
Ucinku nie je v rozpore so zaujmom Europskej
Unie*V zdsade mozno mat zato, Ze pripadna re-
zollcia bude vykondvana v sulade s verejnym za-
ujmom,* a teda pravdepodobnost, ze by sa sud
v tejto suvislosti odklonil od nazoru SRB a Komisie,
ktord rozhodnutie SRB schvaluje, je malo pravde-
podobnd. Tato prezumpcia verejného zaujmu je
umocnenad ¢l. 85 ods. 4 pism. b) BRRD, v zmysle
ktorého musi byt rozhodnutie orgénu pre riese-
nie krizovych situdcif okamzite vykonatelné a ma
z neho vyplyvat vyvrétitelnd domnienka, Ze po-
zastavenie jeho vykonania by nebolo v sulade
s verejnym zaujmom. To znameng, Ze zalobca by
musel preukazat, Ze verejny zaujem nie je dany.
Na druhej strane musime spomenut stupriujuce
sa mnozstvo zaldb voci SRB*® medzi ktorymi sa
najdu aj Zaloby s petitom znejucim na urcenie ne-
zékonnosti niektorych ustanoveni SRMR, z ¢oho
vyplyva, Ze priznanie odkladného Ucinku spravnej
Zaloby sudom v budutcnosti nemozno Uplne vy-
lacit.

Poslednou poziadavkou BRRD suvisiacou s pre-
skiimanim implementa¢nému aktu, ktord sa zda
byt zaroven aj najproblematickejsou, je zabezpe-
Cenie toho, aby vnutrostatne sudy pourzili kom-
plexné hospodarske hodnotenia skutocnostf
realizovanych organom pre rieSenie krizovych
situacii ako zaklad ich vlastného posudku.®’” Tu sa
viak vynara otazka, aky posudok, resp. aku Uva-
hu ¢i hodnotenie skutkovych okolnosti vykondva
NRA, ktord v pripade implementacie rozhodnutf,
napr. o uloZenf ex ante prispevkoyv, o stanove-
ni MREL a pod., vystupuje iba ako akysi ,postar”
rozhodnutia vydaného SRB bez akejkolvek auto-
némie. Co bude predmetom preskimania vnut-
rostadtneho spravneho sudu? Obmedzi sud svoje
preskimanie len na to, ¢i si NRA splnil svoju po-
vinnost implementovat rozhodnutie? Ak ano, ako
potom bude zabezpecené preskimanie v zmysle
poslednej poziadavky?

Domnievame sa, ze zodpovedanie tychto
otdzok je dané dvoma determinantmi, a to mie-
rou autonémie NRA v procese implementécie
rozhodnutia SRB a rozsahom skutoc¢nosti, ktoré
budu spadat pod preskimanie spravneho sudu.
Pokial ide o rozsah skutoc¢nosti, ktoré bude pre-
skimavat spravny sud, mozno ho dedukovat
z ustanovenia § 191 zdkona ¢ 162/2015 Z. z
Spravny sudny poriadok v znenf neskorsich pred-
pisov. Okrem iného sa v hom uvadza, Ze spravny
sud zrusi rozhodnutie organu verejnej spravy,
ak zistenie skutkového stavu orgdnom verejnej
spravy bolo nedostacujuce na riadne posudenie
veci alebo ak skutkovy stav, ktory vzal orgdn ve-
rejnej spravy za zéklad napadnutého rozhodnutia
alebo opatrenia, je v rozpore s administrativnymi
spismi alebo v nich nema oporu. Z toho jasne
vyplyva, Ze predmetom sudneho preskimania
budu aj skutkové otdzky, a aj napriek dichotémii
opravnych prostriedkov v rdmci SRM nemozno
rozumne ocakdvat, ze spravny sud na narodnej
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Urovni nebude preskimavat skutkové okolnosti
z dévodu, ze vyplyvaju primarne z rozhodnutia
SRB, voci ktorému sa treba odvolat na odvolaci
vybor alebo ho napadnut zalobou pred Sudnym
dvorom EU. Ako sme uz spomenuli, v praxi zvac-
$a nastava situacia, ked NRA maju len minimalnu
alebo Ziadnu mieru autondmie (t.j. NRA nie je in-
struovany, ako implementovat rozhodnutie SRB)
v ramci participacie na skutkovych zisteniach ¢i
na pripadnom ukladani povinnostf a konaju skor
ako sprostredkovatel medzi SRB a prislusnou in-
stitdciu. Vzhladom na to je cely skutkovy zéklad
implementacného aktu prebraty z rozhodnutia
SRB. V pripade niektorych rezolu¢nych organov
nie je vynimkou ani implementécia rozhodnuti
SRB prostrednictvom notifikacie alebo sprievod-
ného listu s priloZzenym rozhodnutim. MéZe teda
vnutrostatny sud zrudit takéto rozhodnutie SRB,
ak je toho nazoru, Ze je dany niektory z dévodov
na zrusenie podla vnutrostatneho prava? V tejto
suvislosti poukazujeme na judikat C 314/85 vo
veci Foto-Frost v Hauptzollamt Liibeck-Ost*, podla
ktorého ajv pripadoch, ak sa platnost aktov komu-
nitarneho prava preskimava pred vnutrostatnym
sudom, pravomoc vyhlasit takyto akt za neplatny
je vyhradené pre Sudny dvor EU. V nadvédznosti
na uvedeny rozsudok v spojeni s ¢l. 267 pism. b)
Zmluvy o fungovani EU* mozno predpokladat,
7e vo veci zrudenia rozhodnutia SRB, resp. presku-
mania z neho vyplyvajucich skuto¢nosti, ktoré su
podkladom pre NRA, je vnutrostatny sud povin-
ny obratit sa na Sudny dvor EU v ramci konania
o predbeznej otdzke.

Nazddvame sa, Ze podobny pristup, aj ked
v odlisnej miere, je nutné aplikovat aj v pripade
implementacii rozhodnuti, v ktorych maju rezo-
lu¢né orgény sirsiu mieru autonémie. Dobrym
prikladom rozsirenej autondmie rezolu¢ného
organu je implementacia rezolu¢nej schémy.
V tomto pripade sice SRB rozhodne o vyhldseni
rezolu¢ného konania,* ako aj o tom, ktory nastroj
a v akej miere sa bude aplikovat*' a do akej miery
budu pouzité prostriedky rezolu¢ného fondu®, ale
stanovenie vykonu rezolu¢ného opatrenia v prav-
nom prostredf toho ktorého Statu, zabezpecenie
pristupu k infrastruktdram finan¢ného trhu, udr-
7anie kritickych funkcif a pod. zavisia od rozhod-
nutia NRA* V takomto pripade by mal spravny
sud rozlisovat medzi tymi ¢astami implementac-
ného aktu, ktoré boli zaloZzené autondmiou NRA,
pricom by ich mal podrobit svojmu preskimaniu,
zatial ¢o s preskimanim zostavajucej ¢asti by sa
mal obrétit na Sudny dvor EU v rdmci konania
o predbeznej otazke.V praxi moze tiez nastat situ-
acia, ked by zalobca napadol len rozhodnutie SRB
pred Stdnym dvorom EU a nie pred vnutrostat-
nym sudom a naopak, pripadne by zmeskal niek-
tord z lehot, ¢o by mohlo viest napriklad k situdcii,
Ze zrudenie rozhodnutia SRB Stdnym dvorom EU
by nestacilo na zrusenie vietkych Ucinkov imple-
menta¢ného aktu, v ktorom NRA uplatnil $irsiu
mieru autondmie.** Z tohto hladiska sa zdaju byt
striktne odliSované opravné prostriedky vzajom-
ne sa doplnajuce az prelinajuce.
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Vy$sie vybrané pravne aspekty predstavuju iba
zlomok problémov, o ktorych sa diskutuje me-
dzi SRB a NRA v suvislosti s implementaciou roz-
hodnuti SRB. Napriek tomu z nich mozZno vycitit
spolo¢ného menovatela, ktorym je akési preha-
dzovanie si zodpovednosti medzi SRB a NRA.
Autor sa snazil predostriet svoj postoj, v zmysle
ktorého by kazdy organ mal byt zodpovedny za
to, ¢o vniesol do aktu, ktory na konci procesu pre-
vezme dotknutd institucia, kedZe veri, Zze tento
postoj prinasa spravodlivi delbu zodpovednosti
medzi SRB a NRA a zaroven predstavuje vycho-
disko z prebiehajucich polemik. Pokial ide o dalsi
vyvoj problematiky implementécie rozhodnuti,
zda sa, Ze presnejsie procesy prinesie revizia do-

hody COFRA a napomocné budu aj praktické
skusenosti jednotlivych orgédnov v procese imple-
mentacie. Zaroven je potrebné uviest, ze rozsah
rozhodnuti, ktoré sa musia implementovat, nie
je striktne urceny len nariadenim, kedZe mnohé
rozhodnutia moéze dorucovat SRB aj priamo,®
ale do znac¢nej miery zavisi od politiky SRB. V tej-
to suvislosti, ddvame do pozornosti vyjadrenie
predsednicky vykonnej rady SRB Elke Kénig, ktord
v marci na zasadnutf Eurdpskeho parlamentu vy-
jadrila odportcanie, v zmysle ktorého by sa malo
SRB v otazke implementdcie rozhodnuti o stano-
veni MREL posunut z dvojstupriového procesu
k priamemu adresovaniu rozhodnuti institicidm
zdbvodu zvysenia operacnej efektivity a redukcie
pravnych problémov.“

| N F ORMATCII E

45 Cl.29 ods. 2 SRMR.
46 European Parliament ECON

Comittee — Speech by Elke Kénig,
20.03.2018, dostupné na internete:

https.//srb.europa.eu/en/node/508.

Katedra poistovnictva Narodohospodarskej fakulty
Ekonomickej univerzity v Bratislave oslavuje 20. vyrocie

svojho zalozenia

Katedra poistovnictva je svojou odbornou pro-
fildciou jedinou a jedine¢nou v podmienkach
Slovenskej republiky. K jej zaloZeniu doslo v roku
1998 po dihsom obdobf priprav. Okolnosti zaloze-
nia Katedry poistovnictva a jej prvych dvadsat ro-
kov sijej sucasni aj byvali ¢lenovia spritomnili spo-
lu so Sirokym okruhom spolupracujucich kolegov
z poistovni, Narodnej banky Slovenska, Slovenskej
asociacie poistovni a dalsich institUcii financného
sektora na workshope dria 25. aprila 2018.

V priebehu dvadsiatich rokov sa Katedra pois-
tovnictva stala modernou katedrou zabezpecuju-
cou svoju prvotnu ulohu — vzdeldvat Studentov
na vsetkych troch stupnoch $tudia v odbornej
profildcii poistovnictvo. Katedra zabezpeluje aj
svoju Ulohu byt vedeckym pracoviskom a nosi-
tefom vyskumu v predmetnej oblasti. Clenovia
katedry publikuju vysledky riesenia vyskumnych
projektov v renomovanych zahrani¢nych i doma-
cich vedeckych ¢asopisoch zaradenych do citac-
nych databdz Scopus a Web of Science. Aktivni
sU aj v rozvijani medzindrodnej spoluprace so
zahrani¢nymi univerzitami a vyskumnymi praco-
viskami. Dnes maju ¢lenovia katedry vybudovanu
siroku siet spolupracujucich pracovisk, poc¢nuc
eurépskymi, napriklad University of Hohenheim,
Stuttgart v Nemecku, Cass Business School, City
University, Londyn vo Velkej Britanii, University of

Strasbourg vo Francuzsku, Jonkoping University
vo Svédsku, na viacerych univerzitach a vysokych
skolach v Ceskej republike, Madarsku a Polsku,
ako aj univerzitach v USA, Austrdlii, Hongkongu,
Juhoafrickej republike, Thajsku a v daldich kra-
jinach. Clenovia Katedry poistovnictva hodlaju
aj nadalej smerovat svoje pracovné aktivity tak,
aby prispievali k rozvoju vzdelavania v priestore
finan¢nych katedier smerom k medzindrodne
uzndvanej Urovni vedecko-vyskumnej c¢innosti.
Svoje aktivity viak rozvijaju aj v oblasti celoZivot-
ného vzdelavania. Pripravili a realizuju projekty
pre vzdelavanie ucitelov strednych skél s akcen-
tom na zlepsenie finan¢nej gramotnosti, rovna-
ko aj v oblasti vzdeldvania finan¢nych poradcov
a zapdjaju sa aj do vzdeldvania v rdmci univerzity
tretieho veku a detskej univerzity. Diskutujuci vy-
zdvihli aj rozsiahlu spolupracu Katedry poistov-
nictva s praxou a v prejavoch zastupcov poistovni
a finan¢nych spolocnosti rezonovali poziadavky
na zvyseny pocet absolventov studijného progra-
mu Poistovnictvo.

V' mene kolektivu Katedry poistovnictva sa
chcem podakovat vietkym, ktorf svojou Ucastou
prispeli k tvorivému priebehu workshopu. TeSim
sa na dalsiu podnetnu a kreativnu spolupracu.

prof. Ing. Erika Pastordkovd, PhD.
Ekonomickd univerzita v Bratislave
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Central Counterparties:
Addressing the Too-Big-To-Fail
oroblem in central clearing

Lucia Orszdghovd'’

With the increased importance of central counterparties (CCPs) for financial stability, requlators
have become concerned about ensuring the continuity of their critical functions in circumstances

of financial distress. This article describes the main elements of the loss absorption mechanism of a
CCP highlights the role of incentives and provides an input to the ongoing legisiative debate in the

EU on the appropriate framework for resilience, recovery and resolution of CCPs.

REGULATORY INITIATIVES

Despite the likelihood of a CCP failure being
very low, the systemic nature of CCPs points to
the need for an effective recovery and resolution
framewaork. This has been recognised at the inter-
national level by G20 leaders, who have endorsed
an approach to address the risks to the financial
stability stemming from a failure of any systemic
financial institution, including CCPs, via compre-
hensive and appropriate recovery and resolution
tools.

An increased interest of regulators in function-
ing of CCPs could be dated back to the global cri-
sis and the introduction of the clearing obligation
(Figure 1). The primary legislative efforts focused
on reducing the likelihood of a default, by im-
proving the resilience of CCPs and by introduc-
ing recovery tools. As the second step, regulators
turned to the issue of reducing the consequences

Figure 1 Regulatory initiatives
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G20: Clearing Obligation
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FSB Key Attributes
(FMIs Annex)

October 2014

of a default, by setting-up a resolution framework
for CCPs.

At the international level, the Financial Stabil-
ity Board (FSB), the Committee on Payments and
Markets Infrastructures (CPMI) and the Interna-
tional Organization of Securities Commissions
(I0SCO) have cooperated closely in developing
their respective sets of standards and guidance
for CCP recovery and resolution. The PFMI Prin-
ciples, agreed in 2012, established a set of mini-
mum requirements for CCP’s resilience (CPSS-
IOSCO 2012). These measures include minimum
loss absorbency requirements related to CCP’s
default waterfall and a requirement that CCPs
should develop recovery tools, in order to pro-
mote continuity of critical services in periods of
extreme stress. The PFMI Principles have been
complemented by specific CPMI-IOSCO guid-
ance on recovery plans and on resilience of CCPs.

FSB+: CCP Recovery and
Resolution Work Plan

April 2015

FSB: Guidance on CCP Resolution

July 2017

l

June 2016

First Clearing Obligation
in the EU

| November 2016 |

June 2017

European Commission: Proposals
on EMIR Il + ESAs Reviews

European Commission:
Proposal on CCP RR
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The international work on the CCP resolution was
launched in 2014, when the FSB updated Key At-
tributes with sector-specific annexes, including
an annex on financial market infrastructures (FSB
2014). The FSB issued further guidance on CCP
resolution in 2017 (FSB 2017).

The EU legislation has followed closely the inter-
national developments.The EMIR regulation,which
has established common rules for CCPs across the
EU, was introduced in 20122 It has significantly en-
hanced resilience of CCPs in the EU. The focus of
the debate in the EU turned recently to the ability
of a CCP to withstand a crisis, with a Commission
proposal for a regulation on CCP recovery and res-
olution (European Commission 2016). The text is
currently discussed among co-legislators. Moreo-
ver, it needs to be seen in a dynamic perspective
and in conjunction with another proposal by the
European Commission on a change of the overall
architecture of the supervision of CCPs in the EU
(see Orszaghova 2018, Box 2).

Loss ABSORPTION MECHANISM

The resilience, the recovery as well as the resolu-
tion of CCPs are built around a tiered loss absorp-
tion mechanism. It is a protocol that defines the
use of resources in the case of losses at the CCP.
The losses could be a result of a default of a clear-
ing participant (or several of them), but they could
also be associated with a non-default event, such
as business and operational failures, custodial fail-
ures or investment losses. The available resources
could be divided into pre-funded resources (in
the form of initial margin, default fund contribu-
tions and CCP’s dedicated capital, referred to as
the skin-in-the-game) and assessment powers
(or recovery tools), which are not pre-funded. The
combined value of these resources defines the
value of losses that a CCP could absorb without
entering into insolvency.

The main principle in the loss absorption
mechanism is that the loss is shared among the
parties whose decisions contributed to the loss.
For the non-default-related losses, the financial
responsibility of a CCP is widely recognised while
the involvement of clearing participants is fore-
seen for certain non-default events only.? The loss
absorption mechanism differs, depending on the
type of the non-default event, however in gen-
eral, it consists of less layers of protection than in
the case of a default event.

The loss absorption mechanism used in the de-
fault event is called a default waterfall. It consists of
several layers of protection and their stylised rep-
resentation is shown in Figure 2. In an event of a
clearing participant’s default, a CCP faces potential
losses until the time it achieves a matched book
again. It tries to stabilise the situation first, by either
auctioning the defaulted clearing member’s port-
folio or by liquidating it. Losses, which result from
the hedging and liquidation process, are then cov-
ered by the different layers of the default waterfall.

The default waterfall refers to a sequence in
which a CCP applies different resources to cover

Figure 2 Stylised default waterfall
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default losses. It is broadly accepted to apply first
the“defaulter-pays”approach, followed by the loss
mutualisation among remaining clearing partici-
pants (or the “survivor-pays” approach). The initial
margin and the default fund contribution of the
defaulted clearing member represent the first line
of defence. Once these resources are depleted,
the CCP could use default fund contributions of
remaining clearing participants alongside (or af-
ter) the dedicated CCP capital. In a case where the
pre-funded resources are not sufficient, the CCP
enters into a recovery process.*

With their involvement in the loss absorption
mechanism, all stakeholders are concerned about
the risk that their resources could be used to cov-
erlosses arising at the CCP. As such, they are moti-
vated to pursue prudent risk management and to
monitor other stakeholders. Incentives depend to
a great extent on the relative size and position of
a particular party’s contribution and the value of
resources that precede it.

Clearing participants contribute to the default
waterfall throughout several layers. The defaulter-
pays component provides incentives for a clear-
ing participant to manage the risks it brings to the
CCP, addressing thus the free-rider problem and
information asymmetry. It also reduces incentives
for a strategic default (Reserve Bank of Australia
2009). The survivor-pays component involves a
risk that the contributions of surviving clearing
participants could be used to absorb losses arising
from the default of another clearing participant.
Clearing participants are therefore motivated to
monitor the broader risk management framework
of the CCP and to proactively support CCP’s de-
fault management process (e.g. auctions), to en-
sure that losses imposed on them are reduced to
the minimum. This incentive seems to be strong
in particular for CCPs that clear OTC derivatives
(Carter and Garner 2015). In the recovery and res-
olution, where clearing members play an impor-
tant role, incentives for their active involvement
are expected to work along the similar patterns.

2 Regulation (EU) 648/2012 of the Euro-
pean Parliament and of the Council
of 4 July 2012 on OTC derivatives,
central counterparties and trade
repositories.

3 According to CPMI-IOSCO, general
business losses are the responsibility
of a CCP. while losses related to cus-
tody and investment risks could be
shared between the CCP and clearing
participants (CPMI-IOSCO 2014). For
further details on the loss allocation
mechanism for non-default losses,
see e.g. Lewis and McPartland (2017).

4 The recovery process is triggered with
the use of assessment powers, while
the previous period is often referred to
as resilience. It is impossible to decide
upfront on the boundary between
the recovery and resolution.
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5 Forexample, ASX Clear (Australia)
does not collect participants con-
tributions and Options Clearing
Corporation (USA) does not include
any CCP capital into the waterfall
(Carter & Garner 2015).

6 Forexample, with an exception of a
single CCP, the ratio of own resources
to default funds is below 10% for all
authorised CCPs in the EU (Alfranse-
deretal 2018).

Similar to clearing participants, CCPs are moti-
vated to minimise the risk that their own resourc-
es will be used. It is therefore in their interest to
manage risks prudently, e.g. by setting adequate
margin requirements and membership condi-
tions (Box 1).

There is no single optimal default waterfall
structure. Some CCPs apply additional layers,
while others depart from the typical default water-
fall structure® Regardless of the default waterfall
structure, the incentives of different stakeholders
need to be balanced, in order to ensure appropri-
ate and prudent risk management outcomes. It is
also crucial that the new resolution framework for
CCPs does not inappropriately change the incen-
tives of different stakeholders.

RESOLUTION FRAMEWORKS FOR BANKS
AND CCPs

The EU proposal on recovery and resolution (RR)
for CCPs builds on the bank RR framework. As

such, the two regimes are identical in terms of
main objectives and principles. They both aim to
safeguard financial stability, ensure the continuity
of critical functions and protect taxpayers in the
event of the distress or failure of an institution, in
particular in situation where insolvency proceed-
ings would not resultin an optimal outcome. Both
frameworks provide a set of recovery measures
(which aim at reducing the probability of a failure
of an institution) and resolution measures (which
have for the objective to reduce the impact of a
failure of an institution). There is a large degree of
commonality in the RR approaches for banks and
CCPs, however there are also some important dif-
ferences, given the different risk profiles as well as
different financial and market structures.
Contrary to the bank resolution framework, the
EU proposal for CCPs provides for a non-exhaus-
tive list of CCP resolution tools. It explicitly men-
tions several tools proposed by the FSB Guidance
(FSB 2017), however the CCP resolution authority

CCP’s skin-in-the-game

The proposal on CCP resolution has revived a
discussion on the role of CCP’s dedicated re-
sources in the default waterfall. There are no
international requirements on the use of CCP’s
own resources in the default waterfall. In the
EU, however, the size as well as the position of
the CCP’s skin-in-the-game is regulated in EMIR.
This box outlines the main elements of this long-
standing debate.

First, under the current regulatory framework,
only a slice of CCP’s equity, namely the skin-in-
the-game, is at risk in default. No rule obliges
shareholders to contribute to the loss absorption
mechanism beyond the amount of the statutory
skin-in-the-game. This means that CCP owners
have only limited liability, although they are pri-
marily responsible for the governance and risk
models of a CCP. In order to optimally set the in-
centives of the CCP owners, it is often requested
that the skin-in-the-game constitutes a material
portion of CCP’s own capital and that the whole
CCP’s equity is put at risk. The CCP resolution
framework addresses the latter requirement, by
introducing the bail-in tool, however its practi-
cal application requires further testing.

Furthermore, the CCP’s skin-in-the-game con-
stitutes only a small part of prefunded resources.®
On one hand, the CCP does not have exposures
in the markets it clears, it does not bring risk to
the CCP and its book becomes unbalanced only
in a case of a clearing participant’s default. On
the other hand, it is the CCP which has ultimate
control over CCP’s risk management framework
and should bear the costs if its risk model fails.
This provides a legitimate request that the layer
of loss-absorbing capital of the CCP is enhanced.

24 ro¢nik 26, 4/2018

Several proposals have been put forward, for ex-
ample to calculate the CCP resources relative to
the size of total default waterfall or to the level of
the CCP’s clearing activity, in order to ensure that
the incentives are somewhat proportionate to
the quantitative dimension of the risks the CCP
manages (ESRB 2017a).

Another issue is the position of the CCP’s
skin-in-the-game in the default waterfall. EMIR
requires that CCP’s dedicated resources are
drawn before the default fund contributions of
non-defaulting clearing participants; however,
this principle is not internationally recognised.
Several models exist. For example, some CCPs
introduced additional tranches of CCP dedicat-
ed resources while other CCPs do not have any
skin-in-the-game in their waterfall structures.
It has been argued in the literature that if the
CCP’s skin-in-the-game is positioned directly af-
ter the prefunded resources of a defaulted clear-
ing member, this provides for maximum incen-
tives for a CCP to manage its risk conservatively
(Carter and Garner 2015).

CCPs do not contribute proportionately to
the default management and the costs of their
failure are shifted to clearing participants. CCPs
should be encouraged to add further sources
into default waterfall. For example, Sing and Tur-
ing (2018) advocate that CCPs could widen their
sources of capital, build reserves and consider
default insurance or catastrophe bond issuance.
The EU proposal on CCP RR framework foresees
some new powers to the resolution authorities
in the EU, which go in this direction, e.g. to set
aside additional resources should the available
resolution funding deem insufficient.
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Figure 3 Resolution tools
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Source. Author based on FSB (2017).

is entitled to use any other tool, which is consist-
ent with the objectives of CCP resolution. The
non-exhaustive list provides for flexibility to deal
with any unforeseen circumstances.” At the same
time, it could be a source of legal hazard (ESRB
2017b).

Another specificity of the CCP RR framework
is the close interdependencies between the re-
covery and resolution phases and an overlap be-
tween recovery and resolution tools. For example,
a CCP resolution authority is required to enforce
outstanding contractual obligations before using
any resolution tool. Moreover, if it deviates from
the CCP’s operating rules, clearing participants
who ended up being worse-off are entitled for a
compensation.? Since it is impossible to delineate
fully the boundaries between the two processes,
some authors regard the resolution as a second
round of recovery (Singh and Turing 2018). More-
over, there could be a little appetite to support
such a process, e.g. via further cash injections, if
the recovery process failed. Given the central role
of the recovery in the resolution process, the re-
covery process should be subject to more scruti-
ny, e.g.in order to ensure that it provides the right
incentives for all stakeholders and that it does not
limit a successful resolution.

The success of the CCP resolution process de-
pends to a large extend on the willingness and
capacity of CCP’s clearing participants to fund
the resolution process, rather than sharehold-
ers and equity owners of a CCP. The loss sharing
mechanism may be a source of contagion for sur-
viving clearing participants. The potential failure
of further clearing participants, e.g. due to sud-
den exposures they are unable to manage, could
further exacerbate financial stability, in particular
given the interconnectedness of CCPs. In order to
avoid further defaults in the resolution process, it
is important to ensure that clearing participants
could measure and manage their potential expo-
sures.? It follows that before applying any of the
resolution tools, a careful consideration of its im-
pact on financial stability is crucial, e.g. in terms
of potential contagion, misalignment of incen-
tives or uncertainty of participants obligations. At

Forced allocation

Cash calls IM haircutting

Legend: @ rosition allocation

@ Loss allocation

E __-; Stipulated in COM proposal

the same time, the request for predictability is at
odds with the requirement of sufficient flexibility
of the resolution authority’s actions, which we
discussed above.

The global nature of CCPs requires an involve-
ment of a wider scope of authorities in the CCP
resolution than in the case of the bank resolution.
Given the significant externalities, the coopera-
tion across jurisdictions as well as across different
sectors of the financial system is important. A de-
fault of a CCP could affect several banking groups,
while a default of a clearing participant could af-
fect several CCPs at once, given a common set of
banking groups acting as major clearing mem-
bers and service providers to several CCPs (Fie-
dor et al 2017). It follows that a coordinated ac-
tion of supervisors and resolution authorities for
CCPs and for banks across the EU is crucial. The
current institutional framework for CCPs is based
on a supervision at the national level, however a
proposal for an increased EU action, similar to the
banking union, has been already put forward (see
Orszaghova 2018, Box 2).

CCP RESOLUTION TOOLS

An overview of resolution tools, as proposed by
the FSB Guidelines (FSB 2017), is provided in Fig-
ure 3. There are a few tools, which are also com-
mon to the bank resolution framework, namely
bridge institution tool, sale-of-business tool and
the bail-in tool. The use of bail-in tool is rather lim-
ited in the case of CCPs. CCPs are not leveraged
entities and do not hold risk-bearing debt, unlike
banks.

CCP-specific resolution tools could be divided
into loss allocation and position allocation tools;
however, they are often applied together. In the
case of a default, a CCP applies first position al-
location tools in order to re-establish a balanced
book. As a second step, it allocates losses via dif-
ferent distribution mechanisms.

With the exception of forced allocations, all
position allocation resolution tools are also avail-
able to the CCP in the recovery. The tear-up tool
allows the resolution authority to terminate ex-
isting contracts of a clearing member in default,

7 Moreover, it allows the CCP resolution
authorities to use tools contained in
the CCP rulebook.

8 Recovery plans play a key role in de-
termining the non-creditor-worse-off
in resolution insolvency counterfac-
tual.

9 Clearing participants play a critical
role already during the recovery proc-
ess. Given the financial stability im-
plications of some of the instruments,
the use of tools with significant and
unpredictable costs for clearing
members should be avoided in the
recovery phase. For example, the
initial margin haircutting is explicitly
prohibited in the EU proposal during
the recovery process.
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CCP failures and near misses in the past

Failures of CCPs have been historically extremely

rare. Literature refers to three cases of CCP fail-

ures and two examples of near failures, with of-
ten similar reasons behind their failures (Gregory

2014 and IMF 2010):

e Caisse de Liquidation (France, 1974): This
French CCP was active on the Paris white
sugar market. Its failure was caused by a high
concentration of its clearing members and
that the CCP did not increase margin require-
ments in response to greater market volatility.
The problem was further aggravated by non-
transparent prices and methods for allocating
losses among clearing participants.

e Kuala Lumpur Commodity Clearing House
(Malaysia, 1983): The CCP was closed after six
clearing members defaulted following a crash
in palm oil futures prices. The slow changes to

affected clearing service or asset class (partial
tear-up) or of all contracts of a CCP in resolution
(full tear-up). Since the continuity of CCP’s critical
functions is one of the resolution objectives, par-
tial tear-up should in principle have priority over
full tear-up. Auctions represent a way of allocat-
ing unmatched positions in a voluntary manner,
while forced allocation could be used by the reso-
lution authority if an auction has failed. Moreover,
the fear of their application could also serve as an
incentive for clearing participants to participate
actively in voluntary auctions.

From the loss allocation resolution tools, cash
calls and variation margins gain haircuts are also
applied by CCPs in the recovery process. With
cash calls, the non-defaulting clearing members
are required to make a contribution in cash to the
CCP up to a certain amount. A dedicated resolu-
tion cash call is envisaged in the resolution phase,
limited up to an amount equivalent to clearing
member’s contribution to the default fund. Un-
der variation margin gains haircutting, the resolu-
tion authority imposes a haircut on variation mar-
gin gains, payable by the CCP to non-defaulting
clearing members. The advantage is that losses
fall to those best able to control their loss alloca-
tion by flattening their trade positions, however
this process could be considered as unfair for the
in-the-money end-users.

Initial margin haircutting is defined as a last re-
sort tool in the FSB Guidance (2017). The EU pro-
posal prohibits its use in the recovery phase, how-
ever the legislative text remains silent on its use in
the resolution process. This tool applies a haircut
on the initial margin, a large pool of pre-funded
resources immediately available at the CCP. Con-
trary to variation margin gains haircutting, these
sources are predictable and could be attributed
in a transparent manner. However, the tool is also

26 ro¢nik 26, 4/2018

margin requirements in response to greater
market volatility as well as a failure in coordi-
nation with the exchange have been consid-
ered as primary reasons for the failure.
* Hong Kong Future Exchanges (Hong Kong
1987): The CCP had to close for four days be-
fore it was bailed out by the government. The
main problems were the lack of response of
margins to the rising volatility, high concen-
tration of brokers as well as the fact that the
brokers were not collecting margins from
their customers.
Chicago Mercantile Exchange and Options
Clearing Corporation (both USA, 1987): Both
CCPs experienced severe difficulties in receiv-
ing margins on time. As a result, they both
introduced a policy of automated payments
from clearing members.

associated with some drawbacks, such as procy-
clicality. Moreover, it would leave a CCP under-
protected during a certain period, until the initial
margin is replenished. In case further defaults oc-
cur, the remaining initial margin might not be suf-
ficient to cover the losses (ESRB 2017b).

The resolution authority will have a variety
of tools at its disposal. However, the majority
of them address the consequences (a loss), but
not the source of the problem, which is a failure
of the risk models of a CCP (Sing and Turning
2018). For example, if a loss related to a default
of a clearing member is larger than the available
pre-funded resources, the changes to the risk
management framework of a CCP need to be
addressed together with the replenishment of
the financial loss.

ConcLusIoN

The work on recovery and resolution for CCPs has
not progressed at the same pace at that for banks,
since the lessons learned from the financial crisis
have not demonstrated an equally urgent need
for an action. With the increased role of CCPs in
the financial markets, however, the recovery and
resolution framework for CCPs has become one
of the priorities.

There have not been any recent experiences
with a CCP failure (Box 2) and the existing analysis
lacks the necessary evidence. A CCP failure is a re-
mote scenario, and to a large extent a theoretical
concept, however with significant implications
for financial stability, if realised. A well-timed entry
into the resolution is key for ensuring an effective
process and avoiding any unnecessary destruc-
tion of economic value and contagion. Moreover,
a resolution of a CCP requires an immediate ac-
tion and a close cooperation of a large number
of authorities.
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The article examines the potential implications of e-commerce for central banks in general and

the National Bank of Slovakia in particular. Drawing on the current state of the art in economic
literature and available data, both the current situation and future outlook are examined. The main
conclusion of the article is that while the immediate impact of e-commerce is not to be overstated,
there appears to be a substantial potential of implications relevant to price stability in the long run.
The author therefore argues that it would be prudent for central banks to follow developments in
e-commerce as well as collect data in this area and study online prices.

INTRODUCTION

Price stability lies at the heart of interests of cen-
tral banks worldwide. Due to the way, official
statistics obtain data on prices, monetary poli-
cy tends to reflect the levels of prices of goods
sold in traditional, "brick and mortar" stores, but
typically do not take e-commerce, hereby under-
stood as trading of goods and services over the
Internet either directly to customers or to other
businesses/government, into account. The rea-
son for this is that when calculating inflation sta-
tistics, the national statistical offices, including the
Slovak one, tend to rely mainly on a large number
of people visiting physical commerce locations
around the country and taking notes of prices of
a predefined basket of goods (Cavallo and Rigo-
bon 2016). Only a few statistical offices, Norway is
perhaps the most prominent example (Nygaard
2015), have placed special focus on incorporating
online prices in the calculation of composite price
indices. Such an approach is typically motivated
by a relatively small volume of online shopping
compared to the traditional retail (ibid).

The following text makes a case why e-com-
merce should get more attention from central
banks in general and the National Bank of Slova-
kia (NBS) in particular and outlines some poten-
tial impacts of e-commerce on areas of interest to
central banks. Specifically, the presented discus-
sion draws on the basis of the existing state of the
art in the literature to evaluate potential implica-
tions of e-commerce for flattening of the Phillips
Curve as well as towards individualized price set-
ting online. In the closing section of the article,
some policy implications for the future activities
of the NBS and central banks, in general, are in-
ferred on the basis of the presented discussion.

SIZE OF THE E-COMMERCE

According to the most recent Eurostat data,
e-commerce accounts for only about 6% of the
total turnover of non-financial companies in Slo-
vakia, which is a figure about equal to the Eurozo-
ne average and slightly lower than the EU avera-
ge (Figure 1).

Nonetheless, there are already European coun-
tries where the share is much more substantial.
The EU-wide leader of e-commerce utilization is
Ireland with 16% share of total turnover, followed
by Belgium with 13% (Figure 1). Such numbers
are consistent with the equivalent share in the
USA, which is around 10%, with above 50% share
for several key categories of goods (Goolsbee and
Klenow 2018). Interestingly, the country register-
ing the third most widespread utilization of e-
commerce is the Czech Republic with 9% share
of e-commerce in the turnover of non-financial
companies, which suggests that e-commerce
can be quite relevant in the CEE region just as it is
the case in the Western European countries.

The share of e-commerce is growing dynami-
cally, having doubled or even tripled in several
economies over the 2012-2017 period (Figure 2).
Slovakia along with Portugal are two countries
with the fastest rate of growth over the last five
years, while the share of e-commerce has actu-
ally decreased over the period of time in Finland

Figure 1 Share of non-financial companies turno-
ver from web sales in 2017 (% total turnover)
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Figure 2 Factor of growth of the share of non-
finance companies’ turnover from web sales
2012-2017
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and Croatia. Overall, e-commerce has grown by
75% in the EU and by 50% in the Eurozone. Once
again, the presented numbers are comparable
with the situation in the US, where the share of
e-commerce has nearly tripled over the course of
the last ten years (Goolsbee and Klenow 2018).
The dynamic growth of e-commerce in Slovakia
makes it quite feasible to assume that the share of
web sales will converge towards the levels we can
observe is countries such as Ireland, Belgium and
the Czech Republic. Taking into account the posi-
tion of Slovakia as a relatively small market, where
innovations are tested before being deployed else-
where — as evidenced for instance by early intro-
duction of contactless payments it should not be
ruled out that Slovakia might, in fact, reach a high-

Figure 3 Share of households with broadband
access 2008-2017 (%)
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er level of share of e-commerce than the one cur-
rently observed in the most digitalized countries.

The fast growth of e-commerce importance in
Slovakia will be likely further boosted by the glo-
bal trend towards a continuous growth of e-com-
merce worldwide. Such growth can draw from
the high-quality infrastructure on the ground
— the fast internet connection being available to
four out of five households in the EU, including
in Slovakia (Figure 3). Perhaps more important is
the growing share of "Digital Natives', the cohorts
who grew up using computers and web for a va-
riety of purposes and gradual retirement of "Dig-
ital Immigrant" cohorts, which were raised using
traditional, "offline" approaches to doing things
(Reid 2018). In consequence, the "Digital Natives"
are more likely to participate in e-commerce,
which is thus getting bigger through generation-
al replacement. As displayed in Figure 4, already
a majority of about 60% in both Slovakia and the
entire EU out of Internet users purchases goods
and services online. Meanwhile, the share of on-
line customers rises up to 80% in countries such
as the UK, Sweden or Denmark.

The rise of e-commerce will not necessarily be
linear — the "dot-com" bubble experience warns
us against such baseless "techno-optimism".
Nonetheless, even if the "brick and mortar" shops
retain their lion's share on purchases being made
in Slovakia, it is rather likely that the share of
e-commerce will keep on growing steadily and
should be thus incorporated into our future think-
ing on price stability.

E-cOMMERCE AND THE PHILLIPS CURVE
Having established the importance of conside-
ring the e-commerce in analyzing prices, now it
is a time to discuss some potential implication of
e-commerce on inflation.

The relationship between inflation and the real
economy is commonly modeled through the

Figure 4 Share of Internet users who have made an
online purchase over the last 12 months in 2017 (%)
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Figure 5 Channels of digitalization impact on inflation
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Source: Own visualization based on a scheme by Riksbank (2015).

Phillips curve, a simple, single-equation empirical
model developed in the late 1950s by a New Zea-
land born economist William Phillips and popu-
larized by Milton Friedman in the 1960s (Phillips
1958; Friedman 1968). The Phillips curve posits
that there s, at least in the short run, an inverse re-
lationship between inflation and unemployment.
The intuition behind this relationship is that low
unemployment causes an upwards pressure on
wages driving a growth in inflation.

Since the 1970s onward, the nature and char-
acteristics of a Phillips curve relationship between
the key macroeconomic variables is a subject of
a passionate debate among economists (Gordon
2010). While the debate is far from over, there is a
growing realization that a small output gap (and
high employment level) can co-exist with low
inflation (Odor and Jurdsekova Kucserova 2014
Borio 2014). A number of explanations of the
“inflation puzzle” has appeared, including falling
commodity prices, liberalization of international
trade, financialization of economies and digitali-
zation (Charbonneau et al. 2017).

According to the literature, digitalization can af-
fect inflation through three channels: (i) decrease
of prices of ICT-related goods and services, (ii)
changing the market structure and level of com-
petition in certain sectors and (i) affecting pro-
ductivity and labour requirements (Charbonneau
etal. 2017). With regards to e-commerce, the sec-
ond channel is relevant.

The rise of e-commerce creates a pressure to
lower inflation directly and indirectly (see Fig-
ure 5). The indirect effect is due to decrease of
search costs for customers (it is much less costly
to compare prices of several online sellers than
physically visiting several shops), leading to low-
er information imbalances and thus potentially
more optimal customer behavior. The direct ef-
fect alludes to the increased competition be-
tween sellers for premium spots on major e-com-
merce platforms. This so-called "Amazon effect"
has come about due to the absence of physical
barriers to accessing the platform (everybody can
access Amazon/eBay/Alibaba website) making
the sellers compete not just with competitors lo-
cated in their immediate geographical proximity,
but rather strive to obtain and retain prominent
position on platforms vis-a-vis the efforts of many
other global competitors (Dinerstein et al. 2018).

Lower
inflation

Lower price

mark-ups

Additionally, these e-commerce giants are able to
generate significant cost savings for the custom-
ers through a combination of such factors as op-
timized global supply chains, large economies of
scale and efficient logistics.

The strong concentration could, in line with
economic theory, result in platforms engaging
in rent-seeking practices and driving the prices
higher. Nonetheless, due to the easy replicabil-
ity of the business model of such giant online
retailers, they appear keen on maintaining their
low price competitive advantage (Charbonneau
etal 2017). In consequence, there are potentially
spillover effects in countries, where the giants are
not strongly present, such as in Slovakia and sur-
rounding countries, where local marketplaces (for
instance Alza or Mall in the case of Slovakia) have
mushroomed replicating to a maximum possible
extent the business model of the global giants.
These local e-commerce companies wary of the
future entry of the giants and thus have an incen-
tive to keep the prices as low as possible.

Finally, the "Amazon effect" might also push
down prices in "brick and mortar" stores due to
the need to compete with online alternatives.
Interestingly, a recent empirical study has found
that in a range of most advanced countries there
is little difference between online and offline pric-
es (Cavallo 2017). In consequence, we can likely
expect that the progress of e-commerce will push
inflation downwards and lead to a flatter Phillips
curve relationship in the future.

An uncertainty about the future importance
of e-commerce translates into uncertainty over
its inflation implications. The existing body of
empirical evidence suggests that so far the ef-
fect of e-commerce on inflation is limited at best
(Charbonneau et al. 2017), suggesting that while
e-commerce definitely has a transformative po-
tential on the Phillips curve, the immediate ef-
fects are not to be overestimated.

PRICE DISCRIMINATION IN E-COMMERCE

In addition to the macroeconomic impacts of
e-commerce, there might be a structural effect in
the form of an increase in price discrimination.

In general, economic literature is not particular-
ly worried about this topic. The "law of one price"
suggests that in the absence of trade frictions and
barriers, any single good shall be traded at the
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Figure 6 Variants of price discrimination
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Source: Own visualization based on Heidhues and K&szegi (2017).

same price. The reason is that differences in pric-
ing create space for arbitrage, that is the goods
start flowing from a place where they are cheap
to places where they are expensive until an equi-
librium is reached (Isard 1977). On the basis of this
theoretical assumption, the e-commerce has a
potential to lower the friction and contribute to a
convergence of prices on a universally low level.
One reason for that is that "menu costs" - the
costs associated with changing prices are natu-
rally much lower online, where there is no need
to print new price labels and where information
about prices of competitors is relatively readily
available (Smith et al. 2000).

From the perspective of behavioral economics,
however, the ability to understand preferences and
behavior of customers through "big data" within e-
commerce makes e-commerce platforms capable
of treating different customers in a different way
(see the scheme in Figure 6). This is particularly the
case in case of goods that are not subject of arbi-
trage, such as some digital goods or services (for
instance flight tickets that cannot be transferred
to another passenger). High-quality information
about preferences of customers enables what the
literature calls first-degree discrimination that is
tailoring prices for individual customers (Heidhues
and Készegi 2017). Consequentially, customers
who are very sensitive to prices will end up pay-
ing less at the expense of those customers, who
are less invested in getting the best deal. Such rea-
lignment would certainly have consequences for
welfare, although from the perspective of central
banks, it appears of limited relevance.

In addition to preferences, however, the
e-commerce platforms can also collect informa-
tion about "naiveté" of their customers. In other
words, they might be interested to know to what
extent are individual customers prone to fall for
non-transparent pricing schemes, such as bun-
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dling of different items, which might on a sur-
face, appear advantageous for the customers but
in reality make customers pay more than ideal
(Heidhues and Kd&szegi 2017). While such prac-
tices are well-known from the "offline world" the
ability of e-commerce platforms to collect large
volumes of behavioral data about their custom-
ers makes them particularly relevant for the age
of online shopping. Large-scale, increasingly ef-
fective of exploitation of customers' naiveté can
potentially have implications for price stability.
Furthermore, also relevant from the perspective
of central banks, it might have future implications
for customer protection if such practices become
more widespread in the financial sector.

CoNncLusION

The e-commerce sector might be still relatively
unimportant vis-a-vis traditional retail, nonethe-
less, it is likely to grow in importance both in
Slovakia and in the EU in general. This process is
likely to change the environment in which central
banks are operating. It is, therefore, advisable to
follow the developments in e-commerce careful-
ly, work towards obtaining internet-based price
data and incorporate the impacts of e-commerce
among research priorities.

The priorities outlined above broadly apply to
NBS too. Of particular interest, here is the dimen-
sion of naiveté-based discrimination. As argued
by Cupék et al. (2018), it appears that countries in
Eastern Europe suffer from lower financial literacy
of their citizens due to the legacy of a transfor-
mation of education system reflecting state-run
planned economy to a free-market economy.
Consequentially, Slovak customers of online serv-
ices might be more likely targeted by non-trans-
parent pricing schemes, which is of particular
concern in the financial sector due to the NBS role
as the oversight body of the sector.
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Strieborna zberatelska minca

s tematikou nenasilného spontanneho odporu obcanov
proti vstupu vojsk Varsavskej zmluvy v auguste 1968

Pri prileZitosti 50. vyrocia vstupu vojsk Varsavskej zmluvy do Ceskoslovenska vydala Ndrod-
nd banka Slovenska 9. augusta 2018 mincu, ktord pripomina nendsilny spontdnny odpor

obcanov, ktory okupdcia vyvolala.

SLOVENSKD 2018
10 euro

Koncom Sestdesiatych rokov 20. storocia sa v Ces-
koslovensku rozvinulo celospolocenské hnutie za
demokratizaciu komunistického rezimu, ¢o s oba-
vami sledovalo sovietske vedenie. Zaciatkom
augusta 1968 na porade predstavitelov komunis-
tickych krajin v Bratislave bolo prijaté vyhldsenie,
7e ,ochrana a upevnenie socialistickych vymoze-
nosti st spolocnou internaciondinou povinnostou
vsetkych socialistickych krajin”’ Sucasne vedeniu
Komunistickej strany Sovietskeho zvazu odovzda-
li tzv. pozyvaci list podpisany predstavitelmi viad-
nucej Komunistickej strany Ceskoslovenska, ktory
mal dat pripravovanému vojenskému zasahu
zdanie legitimity. Invazia vojsk Varsavskej zmluvy
sa uskutocnila v noci z 20. na 21. augusta 1968.
Intervencia zastavila reformny proces a zacala
obdobie zname ako normalizacia. Okupacia CSSR
rezonovala v celom svete a spontanny odpor
obyvatelstva zachytili doméce i svetové média.
Nesuhlas s okupdciou prejavovali obc¢ania na ve-
rejnych zhromazdeniach i individudlnymi akciami,
z ktorych natrvalo najvyraznejsie rezonuje tragic-
ky ¢in updlenia sa Jana Palacha a viacerych jeho
nasledovnikov. Odpor obyvatelstva v réznych
formach pretrvéval az do odchodu okupacnych
vojsk z Ceskoslovenska v roku 1991. Zasadové po-
stoje tisicov fudi v tomto obdobi na mnoho rokov
negativne ovplyvnili nielen ich Zivoty, ale aj Zivoty
ich blizkych.

Na vytvarny navrh mince vyhlasila Narodna
banka Slovenska v juni 2017 verejnd anonymnu
sutaz. Do sutaze bolo predloZzenych strnast vy-
tvarnych prac od trindstich autorov. Komisia na
posudzovanie vytvarnych ndvrhov pamatnych
mincf a zberatelskych minci ich hodnotila v sep-
tembri 2017. Jej odbornym poradcom v procese
hodnotenia bol PhDr. Slavomir Michalek, DrSc,
riaditel Historického Ustavu SAV.

Komisia skonstatovala, Ze Ziadny z hodnote-
nych navrhov nie je na takej vytvarnej trovni, aby
mu navrhla udelenie prvej alebo druhej ceny. Dva
navrhy — autorov prof. Mgr. art. Patrika Kovacov-
ského a akad. soch. Zbynka Fojtd odporucila na
udelenie tretej ceny. Navrh akad. soch. Zbynka
Fojtl sucasne odporucila na realizdciu mince.
Bankova rada NBS schvalila na realizéciu vytvarny
navrh prof. Mgr. art. Patrika Kovacovského.

Averz jeho névrhu je ¢leneny do pravidelnych
horizontélnych liniek zobrazujucich zabrany z ost-
natého drétu s dominantnou ¢islicou 68 na poza-
di. Symbolika ostnatého drotu vystizne vyjadruje
realitu rokov normalizacie, ktoré nasledovali po
invazii. Na reverze je zobrazeny fragment foto-
grafie Ladislava Bielika ,Muz s odhalenou hrudou
pred okupacnym tankom’, ktord zachytdva vyjav
z 21. augusta 1968. Fotografia bola publikovana
mnohymi svetovymi agentUrami a stala sa sym-
bolom slovenského odporu proti okupacii. Jed-
notiacim kompozi¢nym prvkom s averzom je vel-
koplosna ¢islica 50, doplnena o Udaj,vyrocie”,

Na vytvarnom ndvrhu akad. soch. Zbyrika Foj-
td je na averze zobrazeny tank a pod jeho pasmi
obrys mapy Ceskoslovenska. Navrh je vertikalne
¢leneny hlaviiou tanku. Reverz je tieZ vertikalne
¢leneny hlaviou tanku. Ostatnd plocha mincové-
ho pola je zaplnenad sustavou fragmentov holych
ruk, ktoré su komponované v geste odporu.

Striebornd zberatelskd minca s priemerom
34 mm a hmotnostou 18 g bola vyrazena zo
striebra s rydzostou 900/1000 v Mincovni Kremni-
ca. Na hrane je razbou do hlbky dvakrat uvedeny
napis ,» 21. AUGUST 1968". Zo schvéleného limi-
tovaného poctu 11 000 kusov minci bolo vyraze-
nych 2 850 kusov v beznom vyhotoveni a 6 650
kusov vo vyhotoveni proof.

Dagmar Flaché
Foto: Stefan Frohlich

Minca realizovand podla ndvrhu
prof. Mgr. art. Patrika Kovacovského

3. cena akad. soch. Zbynék Fojtd
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SLOVAKIA's ALLOoCATION OF EU FUNDS wiLL
BECOME LESS GENEROUS
Marian Labaj, Narodna banka Slovenska

The European Union’s draft Multiannual Financial Framework
(MFF) for 2021-2027 may be described as an attempt to ensure
that the EU gets as much added value as possible from limited
resources in the ‘post-Brexit’ period. This should be achieved
through greater interlinkage of policies, and through policy
modernisation and simplification. Agricultural policy, which
in the past was a core priority of the EU common budget is
becoming less important, with its share of the new MFF’s funds
expected to be down to just one-third. On the other hand,
the funds allocated in response to new challenges, such as,
for example, the security and protection of external borders,
is expected to be almost three times higher than its current
level. Slovakia should continue to be a net beneficiary of EU
funds, but its position, aside from the further convergence of
its regions, is expected to be impaired in part by a reduction
in the overall funding for EU regions, rural development
and agriculture. The draft MFF also, however, creates new
opportunities, through higher allocations for science and
innovation and through investment instruments for large
infrastructure projects that may be competed for with high-
quality projects. Slovakia’s contribution burden is envisaged
to increase moderately (as a percentage of gross national
income), and the composition of contributions is expected to
be affected by the replacement of the United Kingdom’s rebate
with new funding sources. (p. 2)

STRENGTHENING DEBTOR PROTECTION

IN CONSUMER CREDIT RELATIONSHIPS

Jana Rohlickovd, Lucia Smolenovd, Narodnd banka
Slovenska

Although the issue most commonly mentioned in connection
with household leverage in Slovakia is housing loans, a notable
part of that leverage is accounted for by consumer loans. This
area has for the past eight years been governed by Act No
12972010 Coll. on consumer credits and other credits and
loans for consumers (and amending certain laws). Given the
changing situation in the consumer credit market, this law has
been subject to a number of amendments during its lifetime.
In this article, we focus on certain changes introduced by one
of the recent amendments, made by Act No 279/2017 Coll.
amending Act No 483/2001 Coll. on banks (and amending
certain laws), as amended, and amending certain other laws.
(p.9)

SeLecTeD ASPECTS OF MIFID Il AIMED AT
INCREASING INVESTOR PROTECTION
Marek Berio, Narodna banka Slovenska

Looking at the impact of the EUs second Markets in Financial
Instruments Directive (MiFID ll) on the daily life of investment
firms, financial agents and financial advisers in the capital
market, it is not only extending existing business requirements,
but also establishing new requirements whose purpose is to
ensure a priori an increase in investor protection by, among
other things, making the activities of requlated entities vis-a-
vis their customers more transparent. This article informs the
reader about selected aspects of these requirements. (p. 12)
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SELECTED LEGAL ASPECTS OF THE
IMPLEMENTATION OF SINGLE RESOLUTION
BoARD DECISIONS

Toma$ Gajdos, Nérodnd banka Slovenska

One of the core features of the Single Resolution Mechanism
(SRM) is the fact that tasks arising under the SRM are divided
between the EU’s Single Resolution Board (SRB) and national
resolution authorities (NRAs). Provisions aimed at ensuring
consistency in their mutual cooperation are laid down in
Directive 2014/59/EU of the European Parliament and of the
Council of 15 May 2014 establishing a framework for the
recovery and resolution of credit institutions and investment
firms (the BRRD), in Regulation (EU) No 806/2014 of the European
Parliament and of the Council of 15 July 2014 establishing
uniform rules and a uniform procedure for the resolution of credit
institutions and certain investment firms in the framework of a
Single Resolution Mechanism and a Single Resolution Fund (the
SRMR), in a number of technical regulations, and in the COFRA
agreement. Nevertheless, the implementation of SRB decisions
is left largely to the discretion of NRAs, and this situation has
given rise to a lack of consistency in approaches and to several
legal uncertainties. This article attempts to clarify the legal basis
for the implementation of certain types of SRB decisions and to
provide an in-depth analysis of the most widely discussed legal
aspects (i.e. the right to be heard, the language regime, judicial
remedies) relating to the implementation of decisions on the
following matters: the setting of the minimum requirement for
own funds and eligible liabilities (MREL), subject to write-down
and conversion powers, in accordance with Article 12(1) of the
SRMR; ex ante contributions to the single resolution fund; and
the adoption of resolution schemes. (p. 17)

CENTRAL COUNTERPARTIES: ADDRESSING

THE TOO-BIG-TO-FAIL PROBLEM IN CENTRAL
CLEARING

Lucia Orszaghova, University of Economics, Bratislava

Given the increased importance of central counterparties (CCPs)
for financial stability, regulators have become concerned about
ensuringthecontinuityoftheircriticalfunctionsincircumstances
of financial distress. This article describes the main elements
of the CCP loss absorption mechanism, highlights the role of
incentives, and provides an input to the ongoing legisiative
debate in the EU on the appropriate framework for resilience,
recovery and resolution of CCPs. (p. 22)

IMPLICATIONS OF E-COMMERCE FOR CENTRAL
BANKING: A REVIEW
Brian Fabo, Ndrodna Banka Slovenska

This article examines the potential implications of e-commerce
for central banks in general and Ndrodnd banka Slovenska in
particular. Drawing on the current state of the art in economic
literature and available data, both the current situation and
future outlook are examined. The main conclusion of the
article is that while the immediate impact of e-commerce is
not to be overstated, there appear to be substantial potential
implications for price stability in the long run. The author
therefore argues that it would be prudent for central banks to
follow developments in e-commerce as well as to collect data in
this area and study online prices. (p. 27)



Leto v MUzeu minci a medaili

Snahou NBS — Mtizea minci a medaill v Kremnici pocas leta je okrem spristupnenia jednotli-
vych expozicii s bohatou ponukou zbierkovych predmetov pontknut Sirokej verejnosti Idkavé
podujatia, pocas ktorych mézu objavovat dalie zaujimavosti suvisiace s ddvnou histériou.

Znamenim, Ze sa coskoro zacne leto, je podujatie
celoeuropskeho charakteru Noc mdzei a galérii,
ktoré sa kona pravidelne v maji. Aj tento rok sa
kremnické muzed na Stefanikovom ndmestf opét
spojili, aby privitali navstevnikov v netradicnom
veCernom ¢ase v sobotu 19. méja. V ramci tohto
podujatia sme si pripomenuli tri vyznamné vyro-
Cia: 25. vyrocie vzniku Narodnej banky Slovenska,
690 rokov od zaloZenia kremnickej mincovne
a 690. vyrocie udelenia mestskych privilégii Krem-
nici. Prave 25. vyrociu NBS bola venovana Special-
na vystava v numizmaticko-historickej expozicii.
V ramci prehliadky expozicie sa navstevnici mohli
zapojit do interaktivnej hry. Viystava Povab kame-
ninovych zdhrad poskytla priestor na rozvijanie
kreativity v detskom vytvarnom ateliéri. Na Mest-
skom hrade bola pre navstevnikov spristupnena

vyhliadkové veza kostola, odkial si mohli vychut-
nat vyhlad na no¢né mesto. V galérii muzea bola
otvorena unikatna vystava autorov Giorgio de
Chirico a Marc Chagall. V mincovni mali navstev-
nici moznost zU¢astnit sa na prehliadke expozicie
S0 starou raziarnou a historickym vybavenim.
Ponuka tohtoro¢nych letnych podujati organi-
zovanych Muzeom minci a medaili je opat pestra.
Hned na zaciatku prazdnin sa v sobotu 7. jula na
dlhodobej vystave Povab kameninovych zahrad
konalo tradi¢né podujatie s nazvom Caro kerami-
ky. Pre tych, ktori chceli vyuzit svoju kreativitu, bol
v Mestianskom dome vytvoreny tzv. tvorivy koridor
s moznostou vyskusat si pracu s hlinou. Navstev-
nikov zaujala aj prednaska na tému Kachlova pec
ako zdroj tepla i estetického zazitku. Pre najmen-
$ich navstevnikov nechybal tzv. hravy pokrovec.

(Pokracovanie na 3. str. obdlky)
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Kto sa chcel prijemne bat aj smiat, mohol vstupit
do hradu plného najstrasidelnejsich historickych
udalosti. V piatok 13. jula ¢akali na navstevnikov
Strasidld na hrade, ktoré im pocas dramatizova-
nych prehliadok Mestského hradu vyrozpravali
desivé pribehy z minulosti Kremnice.

Poslednu julovd sobotu vytvorili zakutia area-
lu Mestského hradu v Kremnici pésobivd kulisu
Pikniku na hrade s podtitulom v atmosfére prvej
republiky. V duchu 30-tych rokov 20. storocia sa
mohli ndvstevnici vratit v ¢ase a zazit tane¢no-ka-
baretné vystupenie alebo si pozriet gentlemansky
duel a orientalnu show. Pre damy bol pripraveny
déamsky klub, kde si mohli vytvorit viastné dopln-
ky z daného obdobia. Pani dostali pozvanie do
panskeho klubu, kde nechybali kartové hry, Sach
a fajky. Zaujimavé bolo aj fotenie v dobovom $tyle
a vystavka starych fotoaparatov. Deti sa zapojili do
hier ako hod kruhov na konika, hadzanie sekerkou
Ci lukostrelba. Kto si nestihol pripravit vlastny pik-
nikovy ko3, mal moznost ochutnat drobné $pecia-
lity z medzivojnového obdobia.

Prvud ¢ast leta sme ukoncili 31. jula, ked bola po-
slednykrat v priestoroch galérie pristupna vystava
vyznamnych autorov svetového umenia Giorgia
de Chirica a Marca Chagalla s ndzvom Pribehy:
Biblické témy, staroveké myty a iné. Od 15. mdja
mohli navstevnici obdivovat 80 originalnych diel,
vynimocné litografie zobrazujlice néabozenské
a mytické témy.

Druhu polovicu leta otvorime v sobotu 11. au-
gusta podujatim Pribehy v muzeu s podtitulom
Zrodenie stredovekej Kremnice. Divadelné prehliad-
ky zavedu navstevnikov do obdobia zaloZenia
Kremnice a ziskania mestskych a hospodarskych
privilégii. Jednotlivé scénky priblizia aj stredoveku
kazdodennost, dobové remesla ¢i dobroty stre-
dovekej kuchyne. Pribehy v muzeu o7iju toto leto
hned' dvakrat, na hrané prehliadky pozyvame aj
25.augusta.

(Pokracovanie z 2. str. obdlky)

Od 15. augusta bude v galérii muzea spristup-
nena vystava viacerych autorov: 68 kresieb od 8 au-
torov z roku 68; slovenski a zahranicni karikaturisti
nominovani na festivalové ocenenie Zlaty gunar
v kategdrii Karikatury a iné recesistické vytvarné
diela v ramci festivalu Kremnické gagy 2018. Dal-
$im vystavujucim autorom bude Peter Stankovic —
autor vizudlu Kremnické gagy 2018. Vystava potrva
do 15. septembra.

Aj v roku 2018 sa otvoria brany festivalu Cap
a | ‘Est v regidne. Na koncerte 15. augusta vystu-
pia v Kostole sv. Katariny franctzski umelci Robin
Troman a Thierry Meunier. Kremnickému publiku

predstavia program s ndzvom Zlaté casy, ktory je
zostaveny z diel renesancie a baroka.

Navstevnikov, ktori sa odvazia vstUpit medzi
stradidld a pozriet si dramatizované divadelné
scénky, pozyvame opat na mestsky hrad v piatok
17.augusta.

Nastupom do $koly a navratmi z poslednych
dovoleniek leto pomaly prichddza do svojho cie-
la. Leto v muzeu symbolicky ukon¢ime vernisa-
7ou vystavy Pévab kameninovych zahrad. Dejiny
kremnickej kameninovej tovdrne 1815 — 1956.
Podujatie sa uskutocni v rdmci Dni eurdpskeho kul-
turneho dedicstva na tému Zdielané dedicstvo.

Verime, ze sa ndm pre navstevnikov Muzea min-
ci'a medaili podarilo vytvorit prijemnt prazdnino-
vU atmosféru pIinu zézitkov a kedze este mame
pred sebou niekolko letnych dni, srde¢ne pozyva-
me na navstevu nasich expozicif a podujati.

Miriam Kostrianovd
Foto: Archiv MMM
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