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/lata zberatelska minca

Knieza Pribina -

— 1150. vyroCie umrtia

Ing. Dagmar Flaché
Ndrodnd banka Slovenska

V decembri 2011 vydala Ndrodnd banka Slovenska zlatu zberatelski mincu, ktord je
venovand knieZatu Pribinovi pri prileZitosti 1150. vyrocia jeho umrtia.

Minca realizovand podla ndvrhu akad. soch. lvana Rehdka

Knieza Pribina sa narodil okolo roku 800 a vlady
v Nitre, vtedy zvanej Nitrava, sa ujal okolo roku
827. Hoci bol pohan, dal svojej krestanskej man-
Zelke vystavat v Nitre kostol, ktory v roku 828
vysvatil salzbursky arcibiskup Adalrdm. Zachova-
na sprava o postavenf kostola a o jeho vysvaten(
vyznamnym arcibiskupom dokladd prienik kres-
tanstva na nase Uzemie. Nova viera a jej podpora
z vlddnucich vrstiev znamenali vyraznd zmenu
v Zivote vtedajsej pohanskej spolo¢nosti. Hoci bol
Pribina nitrianskym knieZatom iba pat alebo Sest
rokov, za jeho vlady sa zacal rozkvet vyznamnych
centier, z ktorych mnohé hrali dolezitu Ulohu
v priebehu celého stredoveku. Hospodarsko-
-spravne stredisko kniezatstva bolo v Nitre, dalsim
vyznamnym centrom bola Bojna (okres Topolca-
ny). V jej okoli bola objavena sustava opevnenti
so vzacnymi ndlezmi dokladujucimi pritomnost
spolocenskej elity z ¢ias Nitrianskeho kniezatstva
i Velkej Moravy.

V roku 833 zautocil proti Pribinovi moravsky
knieza Mojmir a Nitriansko pripajil k svojmu Mo-
ravskému kniezatstvu. Pribina sa uchylil k mark-
grofovi Vychodnej a Korutanskej marky Radbodo-

vi. Krdl Ludovit Nemec ho dal vyucit krestanskej
viere a pokrstit v kostole svatého Martina v Tra-
ismaueri. Okolo roku 840 kral od¢lenil od velkej
Korutdnskej marky jej panénsku cast a odovzdal
ju do spravy Pribinovi, ktory sa stal panénskym
kniezatom. Jeho novym kniezacim sfdlom bol
Blatnohrad (dnesny Zalavar). Tu Pribina aktivne Si-
ril krestanstvo a dal postavit minimalne 16 kosto-
lov.V roku 861 sa proti kralovi Ludovitovi Nemcovi
vzburil jeho syn Karolman, ktory sa spolcil s vel-
komoravskym kniezatom Rastislavom. Moravania
zautocili proti Pribinovi, ktory ostal verny krélovi.
Pribina v boji s Moravanmi zahynul a panénskym
kniezatom sa stal jeho syn Kocel

Na vytvarny navrh mince vyhlasila Narodna
banka Slovenska verejnt anonymnu sutaz, do
ktorej predlozilo devdtnast autorov dvadsat vy-
tvarnych prac. Komisia guvernéra NBS na posu-
dzovanie vytvarnych navrhov slovenskych minci
sitaz vyhodnotila vo februari 2011. Jej odbor-
nymi poradcami pri hodnoteni boli PhDr. Karol
Pieta, DrSc., zéstupca Archeologického Ustavu
SAV, a Mgr. Jan Steinhlbel, CSc,, z Historického
Ustavu SAV.

(Pokracovanie na 3. str. obdlky)
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Knieza Pribina — 1150. vyrocie Umrtia

Na realizaciu mince bol schvaleny vytvarny na-
vrh akad. soch. Ivana Rehéka, ktory v sutazi ziskal
prvd cenu. Komisia na navrhu ocenila sucasny
vytvarny jazyk a zaujimavé inven¢né kompozic-
né riedenie s pouzitim siluet historickych redlii na
oboch stranach navrhu. Navrh oslovil pozoruhod-
nym reliéfnym spracovanim zaujimavého nadhla-
du architektury Nitrianskeho hradu v sucasnej
podobe na averze, ktory autor zasadil do siluety
starého krestanského symbolu — zvona. Zobraze-
ny zvon je z 9. storocia, z obdobia viady knieZata
Pribinu, a pochddza z archeologického naleziska
v Bojnej. Silueta portrétu panovnika na reverze
vystizne odzrkadluje fakt, Ze jeho konkrétna po-
doba nie je zndma a vhodne ju doplia fragment
pozlatenej plakety z prenosného oltéra, ktord tiez
pochdadza z naleziska v Bojnej.

Druhé cena bola udelend Mérii Poldaufovej. Na
jej navrhu komisia vyzdvihla vynikajicu modeld-
ciu a moderny vytvarny prejav, ktory pouzila na

(Pokracovanie z 2. str. obdlky)

Ndvrh Mdrie Poldaufovej
oceneny druhou cenou

vystihnutie narocnej historickej témy. Hlavnym
motivom averzu je pohlad na Nitriansky hrad
a zobrazenie fragmentu plakety z naleziska v Boj-
nej. Fiktivny portrét panovnika na reverze autorka
stylizovala do tvaru dvojkriza, symbolu budtcej
slovenskej Statnosti.

Tretiu cenu ziskal Miroslav Rénai. Jeho klasicky
rieSeny vytvarny navrh zaujal vysokou profesio-
nalnou Urovnou a kvalithou modeléciou detailov.
Na averze je zobrazené slovanské hradisko a Nit-
riansky hrad, na oboch alternativach reverzu je
fiktivny portrét kniezata Pribinu doplneny zobra-
zenim meca a archeologickych nalezov z hradiska
v Bojnej.

Zlata zberatelska minca v nominalnej hodnote
100 eur ma priemer 26 mm a hmotnost 9,5 g. Je
vyrazena zo zlata s rydzostou 900/1000 v Mincov-
ni Kremnica. Jej hrana je vrdbkovana. Viyrazenych
bolo 6 800 kusov minci v proof vyhotovent.

Foto: Ing. Stefan Fréhlich

Ndvrh Miroslava Rénaia
oceneny tretou cenou
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1 Podrobnejsie informdcie o dopade
revizie ndrodnych tctov na predikciu
Jje zverejnené v materidli Strednodobd
predikcia P4Q2011, ktord je dostupnd
na internetovej strdnke NBS
WWW.nbs.sk.

2 Eurosystem Staff Macroeconomic
Projections for the Euro Area, Decem-
ber 2011. Podrobnejsie informdcie
0 progndze ECB st dostupné na
www.ecb.int.

Ocakavany makroekonomicky
vyvoj SR v kontexte spolocCnej
predikcie Eurosystému

Odbor menovej politiky NBS

Aktualizovand predikcia P4Q-2011 bola do velkej miery ovplyvnend materializdciou rizik
uvedenych v scendri predchddzajlicej septembrovej predikcie, a to vo forme vyraznejsieho
spomalovania zahranicného dopytu, ¢o najvyraznejsie ovplyvnilo vyhlad rastu ekonomiky
Slovenska v horizonte predikcie. Treba zdéraznit, Ze aktudina predikcia bola vypracovand
v prostred pretrvdvajlcej neistoty na financnych trhoch savisiacich s dlhovou krizou
niektorych krajin eurozény. Podobne ako vsetky relevantné institcie, ktoré zverejnili
predikcie, aj nds najnovsi vyhlad bol zaloZeny na predpoklade ndjdenia riesenia dlhovej
krizy, upokojenia situdcie na financnych trhoch a postupnej obnovy dévery. Strednodobd
predikcia vychddza z revidovanych Stvrtrocnych ndrodnych Uctov', z technickych predpok
ladov ECB a zo spoloc¢nych predpokladov o vyvoji zahrani¢ného dopytu, ktorych zdrojom
Jje odhad vyvoja globdlnej ekonomiky a predikcie ndrodnych centrdlnych bdnk eurozény?.
Ddtumom uzdvierky pre vsetky predpoklady bol 17. november 2011.

AKTUALNY VYVOJ

Ekonomicky rast v eurozéne v tretom Stvrtroku
2011 zaznamenal podla rychleho odhadu rovnaku
hodnotu (0,2% medzistvrtro¢ne) ako v predcha-
dzajucom stvrtroku. | ked sa nédlady a sentiment
zhordovali v dosledku napétia na finan¢nych
trhoch v eurozéne, v redlnych datach za treti
Stvrtrok sa negativne tendencie zatial vyraznejsie
neprejavili. Na Slovensku vzrastol hruby doméci
produkt v tretom Stvrtroku 2011 medzistvrtro¢ne
0 0,7%, ¢o bolo mierne lepsie, ako sa ocakavalo
v predchadzajucej predikcii. Relativne vysoky rast
je vysledkom vyraznejsieho poklesu dovozov, ¢o
sposobilo pozitivny prispevok cistého exportu.
Na trhu prace pokracovali pozitivne tendencie
z predchéddzajuceho obdobia. Zamestnanost
vzrastla medzistvrtrocne o 0,3 %. I5lo o mierne
rychlejsi rast, ako sa predpokladalo v minulej pre-
dikcii. V rdmci ekonomiky je znacne diferencova-
ny vyvoj v jednotlivych odvetviach. Prosperujica
Cast ekonomiky taha celkové makroekonomické
Statistiky. Tvorbu pridanej hodnoty, rast zamest-
nanosti a miezd determinuju najmé niektoré
odvetvia v priemysle a v informacidch a komuni-
kécidch. Ostatné casti ekonomiky sa nachadzaju
v Utlme. Tento vyvoj potvrdzuju Statistiky o pro-
dukcii, trzbach a novych objednavkach.

V oblasti cenového vyvoja doslo v poslednych
mesiacoch k zrychleniu rastu cien, ked sa zvysi-
li ceny takmer vietkych kategdrii spotrebného
kosa. Postupne akcelerovali ceny priemyselnych
tovarov bez energif, ceny sluzieb, ceny spraco-
vanych potravin a niektorych druhov energif.
Na rast cien najviac vplyval prenos nakladovych
faktorov do cien jednotlivych produktov a tiez
zvysovanie importnych cien v pripade priemy-
selnych tovarov. V porovnani s predpokladmi
z minulej predikcie je viak cenovy vyvoj mierne
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pozitivnejsi, kedZe sa nepremieta celé schvalené
zvysenie cien tepla.

STREDNODOBA PREDIKCIA

Zakomponovanim rychleho odhadu rastu ekono-
miky a zamestnanosti, aj napriek priaznivejsiemu
vyvoju v porovnani s o¢akavaniami, neprislo k vy-
raznejsim zmendm v predikcii. NiZsi zahrani¢ny
dopyt totiz prevazil tento pozitivnejsi vyvoj, a pre-
to predikcia predpokladd niZsi rast ekonomiky
v celom horizonte progndzy. Zahrani¢ny dopyt
by mal spomalit rast najma vo Stvrtom Stvrtroku
2011 a v prvom polroku 2012. Nasledne sa pred-
poklada jeho zrychlovanie.

Vzhladom na otvorenost slovenskej ekono-
miky zmenené predpoklady o zahrani¢nom do-
pyte vyrazne ovplyvnili aktualnu predikciu HDP
smerom k nizsim hodnotdm najmé v kratkom
horizonte.V tomto obdobi sa predpoklada zmier-
nenie prispevku cistého exportu k rastu ekono-
miky. Exportnd vykonnost by mala byt pozitivne
ovplyvnend ndbehom produkcie novych typov
automobilov. Aktuélny vyvoj v dovozoch a zaso-
bach viak poukazuje na slabsi rast exportov, ako
sa povodne predpokladalo. Zhorieny vyhlad v za-
hrani¢nom obchode by mal mat negativny vplyv
na domacu cast ekonomiky. Tu sa ocakéva dalsie
pretrvavanie neddvery domacnosti, ¢o sa prejavi
v stagndcii spotreby a v pretrvavani vysokej miery
uspor. Firmy v doésledku zhorsenia sentimentu by
mali posuvat investicné rozhodnutia na neskor.
Zhorsenie ekonomického vyhladu by sa malo
premietnut aj na trhu prace. V najblizsich Stvrtro-
koch sa ocakdva zastavenie rastu zamestnanosti,
€o sa prejavi v stagnacii miery nezamestnanosti.
Mzdovy vyvoj bude kopirovat spomaleny rast
produktivity prace, takze redlne prijmy domac-
nosti budu rast len mierne.
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Priblizne od druhého polroku 2012 predpokla-
da aktudlna predikcia zac¢iatok obnovovania dé-
very v eurozone aj na Slovensku a zrychlenie rastu
zahrani¢ného dopytu s pozitivnym efektom aj pre
domadcu cast ekonomiky. Exportna vykonnost by
mala znovu akcelerovat. Podpori to rast produk-
tivity prace s naslednym dopadom aj na redlne
prijmy domécnosti. Nizke redlne Urokové sadzby
a zlepsenie nalad v ekonomike by mali podporit
obnovu zasob a investi¢né aktivity, ¢o bude viest
k zvySovaniu ziskovosti firiem. Rast prijmov do-
macnosti by sa mal prejavit v akcelerujlcej spot-
rebe. V horizonte predikcie by mali domacnosti
zacat znizovat svoje Uspory v prospech spotreby.
Obnoveny zahrani¢ny aj domaci dopyt by mal
viest k postupnému zlepsovaniu na trhu prace.
Predpokladd sa mierne zrychlenie rastu zamest-
nanosti. Miera nezamestnanosti by mala klesnut
k drovni 12 % v horizonte progndzy. Nakolko za-
tial nie st zndme a schvalené konkrétne opatrenia
vladdy na konsolidaciu verejnych financii na dalsie
roky, v predikcii sa nepredpokladé Ziadna zmena
v spotrebe verejnej spravy.

Od roku 2012 by sa mal rast cien spomalit v do-
sledku odznenia efektov zvysenia nepriamych
dani, vysokych drovni cien polnohospodéarskych
komodit a pohonnych latok. Pokracovanie niz-
kych cien potravin aj v roku 2012 by malo timit
rast cien. Na rok 2013 sa v predikcii uvazuje so
stagnaciou cien energii. Mierne oZivenie dopytu
by sa malo prejavit v raste cien priemyselnych to-
varov a sluZieb.

V aktudlnej predikcii ekonomického vyvoja
boli identifikované rizikd smerom nadol v celom
horizonte progndzy. Najvyznamnejdie riziko je
prehibenie dihovej krizy v eurozéne s vyraznym
vplyvom na globélnu ekonomiku. Dal3ie opatre-
nia v pripade potrebnej prisnejsej konsolidécie
verejnych financii by mohli pdsobit tlmiaco na
rast ekonomiky v strednodobom horizonte. V ce-
novom vyvoji povazujeme rizikd na rok 2012 za
vybilancované. V roku 2013 prevladaju mierne
proinflacné rizika, kedze mozno ocakévat schvale-
nie konsolida¢nych opatrenfaj na prijmovej strane
(¢i uz v SR alebo v ostatnych krajindch eurozoény).
Zvysenie nepriamych dani a regulovanych cien
mébze posunut inflaciu na vyssiu Uroven.

Vzhlfadom na velku neistotu pri vypracovavani
aktudlnej predikcie bol v ramci predik¢ného pro-
cesu vypracovany aj variantny scenar s ciefom
odhadu dopadu odlisného vyvoja zahrani¢ného
dopytu na slovenskd ekonomiku. Tento scendr je

Predikcia hrubého domdceho produktu

N I I

P3Q-2011 ‘ P4Q-2011 ‘
2010

P3Q-2011 ‘ P4Q-2011

P3Q-2011 ‘ P4Q-2011 ‘
2012

2011

Spotreba doméacnosti
W Spotreba verejnej spravy
Fixné investicie

Cisty export
m HDP

Zdroj: SU SR a predikcia NBS.

zaloZzeny na predpoklade zniZenia zahrani¢ného
dopytu v roku 2012 na0% a v roku 2013 na 1,9 %.
Kumulativne to predstavuje pokles 0 8,5% v po-
rovnani so zakladnym scendrom. Tento vyvoj by
znfZil cez exportnu vykonnost a nasledne aj do-
mace komponenty rast ekonomiky o 1,8 percen-
tudlneho bodu v roku 2012 a o 2,2 percentualne-
ho bodu v roku 2013 oproti zakladnému scenaru.
Taktiez by sa spomalil cenovy rast, s najvyraznej-
$im dopadom v roku 2013 (nizsia inflacia o 0,7
percentudlneho bodu).

Po vypracovani aktualnej predikcie boli zverej-
nené niektoré Udaje, ktoré zatial nepoukazuju na
dalsie zhorsenie situdcie v eurozone ani na Slo-
vensku. DoleZité vsak budu aj ndvrhy politickych
rieseni dlhovej krizy, ktoré moézu bud dalej vyhro-
tit negativnu situdciu, alebo pomédct prinavratit
déveru na finan¢né trhy a celkovo do ekonomiky.

Strednodoba predikcia P4Q-2011 bola v oblasti
vyvoja HDP vyraznejsie revidovand smerom na-
dol, podobne ako predikcie ostatnych institucif.
Predpokladand uroven rastu slovenskej ekono-
miky sa sice nachadzala na mierne vy3sich Urov-
niach v porovnani s ostatnymi odhadmi, v obdo-
bi vyraznej neistoty je viak podstatné, ze vietky
institucie (EK, OECD, MF SR a priemer analytikov)
predpokladaju aj na buduci rok rast ekonomiky
s naslednym oZivenim v roku 2013 az k Urovniam
3-4%.

O’ﬁ—-ﬁﬁﬁ—_ﬁ——ﬁﬁi

‘ P3Q-20

B Zmena stavu zésob

1 ‘ P4Q-2011
2013
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1 This contribution provides a brief
summary of the main findings pre-
sented in the NBS publication entitled
Analyza konvergencie slovenskej
ekonomiky 2011 (Analysis of the
convergence of the Slovak Republic
2011) and updates several of the
conclusions contained therein.

2 The euro area countries that recorded
the highest debt ratio increase in the
period 1999 to 2007 were Portugal
and Greece. Among the non-euro
area EU countries, the most marked
debt ratio rises were recorded in
Hungary and the Czech Republic.

3 In general, the debt ratio is lower
in new EU countries than in old EU
countries. The only old EU countries
that have a debt ratio below 60% of
GDP are Luxembourg and Finland.

Recovery of economic
convergence in Europe — uneven,
insufficient and short-lived?

Ing. Tibor Lalinsky, PhD.
Ndrodnd banka Slovenska

RedlIna konvergencia Slovenska sa v roku 2010 obnovila. Tempo rastu produktivity a HDP
na obyvatela patrilo medzi najvyssie v EU. Zaznamenané zlepsenie na trhu prdce bolo
mierne a nerovnomerné. Rast cenovej hladiny na Slovensku sa javi byt v stlade s vyvojom
vykonnosti domdcej ekonomiky aj v dlhsom obdobi. Maastrichtské kritérid na zavedenie
eura by v auguste 2011 pinilo iba Finsko. V nasledujticich dvoch rokoch bude Slovensko, ako

deficit. Najvyssiu sancu spinit vietky nomindine kritérid spomedzi krajin EU mimo eurozény
bude mat Svédsko. Slovensko by spolu s véicsinou novych clenskych krajin EU a kandiddt-
skych krajin malo pokracovat v priblizovani sa k priemeru EU. Prehlbujiica sa dlhovd kriza

a pripadné dalsie zhorsenie hospoddrskeho vyvoja v Eurdpe viak zvysuju riziko nenaplnenia

progndz tykajucich sa procesu dobiehania.

STATE OF NOMINAL CONVERGENCE

The annual downward trend in the general go-
vernment budget balance came to an end in
2010. The average general government deficit in
EU countries stood at 6.6% of GDP, which was 0.3
percentage point lower than the deficit in 2009.
The majority of EU countries (including Slovakia)
reported an excessive budget deficit and did not
meet the Maastricht fiscal criterion. The only co-
untries in which the general government deficit-
-to-GDP ratio was higher than in Slovakia were
those hardest hit by the financial and debt crisis.
Ireland, which has spent heavily on reviving its
financial sector, reported the largest deficit. Only
five EU countries managed to keep their deficit
below the 3% of GDP reference value (they were
Estonia, Luxembourg, Finland, Sweden and Den-

mark) and only one candidate country did so (Ma-
cedonia).

The persistently high budget deficit had
a further upward effect on general government
debt. While most countries had taken advantage
of the pre-crisis economic boom to reduce their
debt-to-GDP ratio (and build up their reserves at
least to some extent), there were several EU coun-
tries, both old and new, where government debt
in the pre-crisis period had risen more sharply
than GDP? The average debt ratio of EU coun-
tries rose in 2010 to more than 80% of GDP. while
the debt ratio of Greece climbed above 140%.
Although Slovakia’s annual accumulation of debt
in 2010 was relatively high, the country remains
one of five in the euro area whose debt ratio is
lower than 60% of GDP? In the Balkan countries

Chart 1 General government budget balance in EU Member States and candidate countries (% of GDP)
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and Turkey, the debt ratio is far lower than the
reference value, and Turkey even reported a year-
-on-year decline in its government debt-to-GDP
ratio. Among the candidate countries, Iceland
constitutes a special case in that its level of go-
vernment debt rose to 93% of GDP in conjunction
with its still high deficit.

The recovery of global economic activity and
rising prices of food and energy contributed to
an increase in inflation. Given the rise in the refe-
rence value, the 12-month average inflation rate
in most of the countries under review (including
Slovakia) remained below that value* In August
2011, the inflation criterion was met in 17 of the
27 EU countries. In the Czech Republic, Sweden
and Denmark, the annual average inflation rate
fluctuated below the reference value for more
than 12 months.

In Croatia and Montenegro, consumer price
increases remained low despite the rise in ex-
ternal inflationary pressures. In August 2011,
the average inflation rate in each of these two
countries remained far lower than the reference
value?® In Macedonia the 12-month average in-
flation rate in May 2011 rose above the reference
value. The annual average rate in Iceland was hi-
gher than in the western Balkan countries, even
though it has reported high annual disinflation.
Inflation in Turkey was several times higher than
that in the three EU countries with the lowest
inflation rate.

Interest rates in the euro area countries hardest
hit by the debt crisis climbed to record levels and
triggered a rise in the credit risk premium of seve-
ral of the euro area countries that were not reliant
on international financial assistance. By contrast,
the 12-month average interest rates in Germany
and in certain other old EU countries declined
year-on-year. In August 2011, interest rates in
EU candidate countries and new, non-euro area
EU countries (except the Czech Republic) were
higher than the reference value. The countries
participating in the exchange rate mechanism

satisfied the condition of exchange rate stability.
Among the countries under review, only Finland
fulfilled all the Maastricht criteria in August 2011,
including the requirement of not being subject
to an excessive deficit procedure. None of the
non-euro area EU countries met all the nominal
criteria for the introduction of the euro. Sweden
met the fiscal, inflation, and interest-rate criteria,
but since the country does not participate in ERM
II, it did not satisfy the exchange rate criterion
(even though the Swedish krona's exchange rate
against the euro was relatively stable). Denmark
does participate in ERM I, but although its bud-
get deficit did not exceed the reference value, the
country did not satisfy the fiscal criterion since it is
subject to an excessive deficit procedure.

The extent of compliance with the Maastricht
criteria among all the EU countries under review
is summarised in Table 1.

OUTLOOK FOR NOMINAL CONVERGENCE
The increasingly negative repercussions of the
excessive debt ratios of certain euro area coun-
tries and the slowing growth of significant world
economies are fuelling uncertainty about future
trends in nominal convergence. The planned
consolidation of public finances in the countries
under review may in the end be far more challen-
ging than originally expected.

The European Commission’s Autumn Forecast
(November 2011) assumes that the euro area
fiscal deficit will gradually decline, from 6.2% of
GDP in 2010, to 3.4% of GDP in 2012. The pace
of fiscal consolidation in Slovakia as expected by
the EC equals the euro area average® According
to available estimates, the process of fiscal con-
solidation is expected to continue also in non-
-euro area EU countries. The only country whose
general government deficit in 2011 will probably
be higher than in 2010 is Denmark.” By contrast,
Hungary and Sweden could each report a general
government surplus in 2011, although Hungary’s
positive budgetary position will only be tempora-

4 The reference value went up to 3.3%.
Although Ireland had the lowest
12-month average inflation rate, it is
still considered to be a specific case.
The reference value was therefore
calculated using the inflation figures
in Sweden, Slovenia and the Czech
Republic; if Ireland's low annual
inflation rate had been included, the
reference value would have fallen to
2.8% and far fewer countries would
have satisfied the inflation criterion.
Slovakia would also not have met
this criterion in August 2011.

5 The reference value calculated on the
basis of inflation data for current EU
countries.

6 The difference between the general
government budget balance in 2012
and 2010 (2.8% of GDP).

7 The result for 2010 was boosted by
additional tax receipts from pension
fund returns (amounting to 2.5% of
GDP).

Chart 2 Accumulation of general government debt in EU Member States and candidate countries (% of GDP)
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8 The main source of fiscal revenues
will be a one-time transfer of funds
from Pillar Il of the pension system to
the general government budget (at

9% of GDP).
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Table 1 Fulfilment of the Maastricht criteria in EU Member States and candidate countries — current

state and outlook
Inflation General . General Inte- Exchange
(%) government deficit governmentdebt  rest rate
(% of GDP) (% of GDP) (%) (%, ERM)
August August August
Country 2011 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2011 2011
Belgium 34 35 20 41 -36 46 962 972 992 39 euro
Finland 30 32 26 -25 -10 -07 483 491 518 3.1 euro
France 20 22 15 -71 58 -53 823 854 892 33 euro
Greece 40 30 08 -106 -89 -70 1449 1628 1983 13.2 euro
Netherlands 2.1 2.5 19 51 43 31 629 642 649 3.1 euro
Ireland 04 1.1 07 -313 -103 -86 949 1081 1175 9.2 euro
Luxembourg 34 36 21 -11 06 -1 191 195 202 3.1 euro
Germany 2.1 24 17 43 -13 -10 832 817 812 28 euro
Portugal 3.1 35 30 -98 58 45 933 1016 1110 84 euro
Austria 29 34 22 44 -34 31 718 722 733 33 euro
Spain 30 30 1.1 93 66 -59 610 696 738 5.1 euro
ltaly 23 27 20 -46 -40 -32 1184 1205 1205 4.7 euro
Cyprus 32 34 28 53 -67 -49 615 649 684 50 euro
Estonia 5.1 52 33 0.2 08 -18 6.7 5.8 6.0 = euro
Malta 28 26 22 -36 -30 -35 690 696 708 44 euro
Slovakia 29 4.0 17 77 58 49 410 445 475 42 euro
Slovenia 1.9 1.9 13 58 57 53 388 455 50.1 43 euro
Czech
Republic 1.9 18 27 48 41 -38 376 399 419 38 -37/52
Hungary 40 40 45 -42 36 28 813 759 765 73  -36/45
Poland 34 3.7 27 78 56 40 549 567 571 59 -50/115
Lithuania 36 40 27 -70 -50 -30 380 377 385 51  00/0.0
Latvia 33 42 24 83 42 33 447 448 451 70 -13/04
Bulgaria 38 36 31 -31 25 -17 163 175 183 55 0.0
Romania 73 59 34 -69 -49 -37 310 340 358 71 -33/21
Denmark 2.7 2.6 17 26 40 -45 437 441 446 29 -0.1/0.1
Sweden 1.6 1.5 13 02 09 07 397 363 346 30 -96/135
United
Kingdom 40 43 29 -103 94 -78 799 840 888 33 -55/6.7
Montenegro 2.2 3.1 26 49 42 26 429 440 444 79 euro
Croatia 1.9 21 15 -49 -55 54 412 458 500 6.5% -16/1.6
Macedonia 37 38 25 25 25 22 262 290 310 - -05/03
Turkey 62 85 72 -35 -24 24 432 397 387 90 -79/86
Iceland 38 41 36 -1001 57 44 929 924 902 75% -89/11.8
Reference
value 33 30 24 30 30 30 600 600 600 57  +£15%*

Source: Eurostat, European Commission, central banks and finance ministries of the candidate countries, own calculations.

Note: The values marked in green satisfy the given criterion. The value of exchange rate volatility vis-a-vis the euro represents the deviation
of the 10-day average daily rate from its long-term average over the period September 2009 to August 2011 (this does not apply to Lithu-
ania, Latvia and Denmark, since they participate in ERM Il and therefore the movements of their currencies are analysed as deviations

from the corresponding ERM Il central parity).

*Yield on non-indexed bonds with a residual maturity of approximately 10 years.
** Denmark has undertaken to maintain its currency’s exchange rate in a narrow band (+2,25 %).

ry8 The candidate countries, too, are expected to
see an improvement in their fiscal situation over
coming years, according to the EC (2011). Besides
Macedonia, Turkey is also projected to keep its
general government deficit below 3% of GDP in
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2011 and 2012, and Montenegro is assumed to
do likewise in 2012.

The budget deficits of the countries under re-
view will be reflected in rising debt ratios. Euro
area government debt will rise to 90.4% of GDP in
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2012, with Greece recording the highest increase.
There will also be double-digit rises in the govern-
ment debts of Ireland, Portugal and Spain, despi-
te the extensive fiscal consolidation undertaken
by these countries. In Slovakia, too, the increase in
the debt ratio is projected to be higher than the
euro area average. As for the candidate countries
(except Iceland), their government debt levels will
be relatively low, and Turkey's debt is even expec-
ted to decline. Assuming that the projected pace
of consolidation is maintained, the number of
candidate countries satisfying the fiscal criterion
could therefore rise to three by 2012. The number
of EU countries meeting both components of the
fiscal criterion will probably remain unchanged.
The only countries with a deficit lower than 3%
of GDP and a debt below 60% of GDP will pro-
bably be Finland, Luxembourg, Estonia, Sweden
and Bulgaria.

According to the EC forecast (2011), the diffe-
rences in the inflation rates across EU countries
(caused mainly by the varying impacts of oil price
increases) will gradually lessen. In Slovakia, the in-
flation rate will probably exceed the reference va-
lue by the end of 2011, given its continuing rising
trend and also that the positive effects of low pri-
ce rises in 2010 are fading away. Consumer price
increases are assumed to decelerate in 2012.° The
EC forecasts that most of the euro area countries
(including Slovakia) and three of the non-euro
area EU countries could again satisfy the inflation
criterion. The candidate countries, too, are expec-
ted to see a slowdown in inflation in 2012 as a re-
sult of the projected easing of external inflationa-
ry pressures; however, only Croatia's inflation rate
is assumed to be lower than the reference value.
Inflation in the other candidate countries will re-
main above that level.

The situation in 2011 indicates that, to a gre-
ater extent than before, the movement of long-
-term interest rates in the countries under review
will reflect fiscal developments. According to the
available forecasts, these are expected to be more
favourable in the non-euro area EU countries
than in the candidate countries and euro area co-
untries. The currencies of non-euro area EU coun-
tries and of candidate countries whose currencies
are not pegged to the euro could come under
further appreciation pressure if, as expected, the
economic upswing in these countries is stronger
than in euro area countries.

According to EC estimates, Sweden is the only
non-euro area EU country likely to meet all of
the Maastricht criteria in the next two years; at
present, however, it does not participate in the
exchange rate mechanism. No candidate country
is likely to meet all the criteria in 2012.

CURRENT STATE OF REAL CONVERGENCE

Global economic growth picked up in 2010 to
stand at approximately 5% for the year. The up-
swing in emerging and developing economies
was even higher, albeit still not up to the pre-cri-
sis level. In the EU as a whole, GDP grew by 1.9%

year-on-year, while in Germany, Slovakia's largest
trading partner, economic growth was substan-
tially higher, at 3.7%. The EU country that reported
the strongest growth was Sweden (5.6%). In some
EU countries and candidate countries, GDP conti-
nued to contract in 2010."

The factors behind the Slovak economy’s slump
in 2009, i.e. its high openness and large propor-
tion of cyclical industries, contributed to its ra-
pid recovery in 2010. The country’s year-on-year
GDP growth for 2010 stood at 4.2%, the highest
growth of any euro area country and the second
highest in the EU.

The economic upturn brought only a partial im-
provement in the labour market situation. In the
euro area as a whole, the unemployment rate ex-
ceeded 10% in 2010. The highest unemployment
rate was recorded in Spain, at more than 20%. In
Slovakia, the unemployment rate in 2010 avera-
ged 14.4% and had a gradually downward trend
over the course of the year. The rate continued to
fall slowly and steadily in 2011.

The total number of employed persons in
the euro area fell in year-on-year terms (by
0.5%), and in several countries the annual rate
of decline was significantly lower. In Slovakia,
average employment in 2010 was 2.0% lower
than in 2009. The average decline in employ-
ment in non-euro area EU countries continued
to exceed that in euro area countries. The only
candidate country in which the labour market
situation significantly improved in 2010 was Tur-
key, which recorded a rise in employment and
a drop in unemployment. Macedonia, too, saw
a partial annual rise in employment, although its
unemployment rate remains very high (31.8%).
In the other candidate countries, employment
declined and unemployment rose in compari-
son with the previous year.

The performance of the Slovak economy as
measured by GDP per capita at purchasing power
parity (PPP) increased to 74.8% of the EU average.
Among the EU countries whose economic perfor-
mance continued to decline were also some that
were not among the worst affected by the debt
crisis. The downturn was somewhat more prono-
unced in those countries whose performance fell
short of the EU average.

In Slovakia, the relative price level in 2010 fell
marginally (to 71.2% of the EU average),' as a re-
sult of slower domestic price increases. The re-
lative price level rose sharply in those countries
that had a floating exchange rate regime, thus
correcting the 2009 decline in the price level that
was related to the weakening of their currencies.
These were mainly the EU countries where the
price level exceeded the EU average (in Sweden,
by 12.1 p.p., and the United Kingdom, by 5.1 p.p.).
Significant price level increases were also recor-
ded in Iceland (12.1 p.p.) and Turkey (8.9 p.p.). In
candidate countries, the price levelis considerably
higher than implied by economic performance.
Only Iceland has a price level corresponding to
performance.

9

The only EU countries in which
inflation is projected to accelerate
in 2012 are the Czech Republic and
Hungary.

10 Among EU countries, GDP con-

tracted in Greece (-3.5%), Ireland
(-0.4%), Spain (-0.1%), Romania
(-1.9%) and Latvia (-0.3%), and
among the candidate countries, in
Iceland (-4.0%) and Croatia (-1.2%).
The price level of Slovakia in 2008
and 2009 was revised down.
According to the original estimates,
the price level in 2009 was higher
than the performance of the Slovak
economy.
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* Forthe purpose of this Box, 'young'

*

*

means aged between 15 and 24
years and 'old' means aged 55 years
and over. Not only did employment
fall sharply, so did the employment
rate among young people.

"Primary education’is here
understood to include pre-primary
education, primary education, and
lower secondary education (levels
0-2), while secondary education’
includes upper secondary and
post-secondary education (levels
3-4). Tertiary education (levels 5-6)
constitutes the third group.

8 ro¢nik 19, 10/2011

A closer look at employment in Slovakia

According to Eurostat, the total number of em-
ployed persons in Slovakia in the second quar-
ter of 2011 was more than 5% lower than in the
3rd quarter of 2008, when the figure reached
its peak. As for the recovery in employment
growth, it was not uniform across all age gro-
ups, education levels, employment categories,
and regions.

An analysis of the number of employed per-
sons shows that youth employment was falling
continuously from the fourth quarter of 2007
(or in the age group 25 to 34 years, from the
third quarter of 2008). By contrast, employment
among older workers showed a long-term
rising trend and reached a record level in the
second quarter of 2011. In the first quarter of
2008, the number of employed persons in the
age groups 15 to 24 and 55 plus were approxi-
mately the same, but three years later the num-
ber of persons in the old group was almost twi-
ce as high as the number in the young group.*
Although the annual decline in the number of
employed persons aged 15 to 24 and 25 to 34
was gradually easing up to the second quarter
of 2011, it exceeded the rise in the number of
employed persons aged 55 or over (Chart A).

A similar trend could be seen in employment
developments as broken down by level of edu-
cation, and it was the category of persons with
tertiary education that had the largest effect.
The number of employed persons who have
a secondary school education was falling year-
-on-year up to the second quarter of 2011. The
growth in total employment in the second half
of 2010 and at the beginning of 2011 was dri-
ven by an increase in the number of persons
with tertiary education.**

Chart A Employment by age
(annual change in thousands)
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Large differences in employment trends
were also observed between the main sectors
of the national economy. The different sectors
responded to changes in economic develop-
ments at varying paces and with differing in-
tensity. The changes in overall employment in
Slovakia were driven mainly by employment
developments in the industry sector. Employ-
ment in the trade sector and certain segments
of the services sector rose during 2009 and
declined 2010, when employment in the in-
dustry and transport sectors was already rising.
During the most substantial slump in employ-
ment, the employment situation in the services
sector did not have a significant effect on ove-
rall annual rate of change in employment (even
though the sector accounts for 40% of overall
employment).

In the period from the 1st quarter of 2010 to
the second quarter of 2011. i.e. between the
trough and the most recent date for which data
are available, the number of employed persons
increased only in the industry, transport and
services sectors. The growth in employment in
services exceeded the decline recorded in the
period from the third quarter of 2008 to the first
quarter of 2010. Employment in industry rema-
ined far below its 2008 level.

In all regions of Slovakia, employment decli-
ned during the economic crisis and increased,
at least to some extent, during the five quarters
under review, according to the results of a La-
bour Force Survey. The upturn in employment
was slowest in Bratislava Region, which during
the crisis had recorded the lowest drop in em-
ployment.

Chart B Employment by level of education
(annual change in thousands)
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The price level and performance
of the Slovak economy since Slovakia joined the EU

When the relative price level data were revised,
the position of Slovakia in terms of the state of
real convergence improved. According to the la-
test estimates, the price level in Slovakia in 2009
was lower than the relative performance of the
Slovak economy. This applies only to indicators
that describe the state of the Slovak economy
vis-a-vis the average of all 27 EU countries. As
regards the fulfilment of expectations for do-
mestic economic development following EU
accession, it is better to look at how the price
level and performance have developed in com-
parison with the average for the countries that

Chart A Differences between performance and
price level in new EU Member States (in p.p.)
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were already EU Member States when Slovakia
joined the EU, i.e.in comparison with the EU-15.
Analysing real convergence data in relation to
the average figures of the old EU countries will
give rise to different conclusions.

According to revised data, Slovakia when it
joined the EU had a negative difference betwe-
en its performance and price level. In the peri-
od 2005-2007, relative performance was sligh-
tly higher than the price level, while since 2008
the price level has again been exceeding the
performance of the Slovak economy. In 2010,
the difference between economic strength and

Chart B Change in relative price level and
performance in new EU Member States in the
period 2004-2010 (in p.p.)

16 . Joi SKJ

67 MT

Change in the price level

41 HU

Y

-2 T T T T T T T T
0 2 4 6 8 10 12 14 16
Change in performance

Source: Eurostat, own calculations.
Note: Calculated on the basis of ratios to the EU-15 average.

Chart C Relative price level of main expenditure categories of goods and services
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* If the prices of goods and services
were expressed relative to the average
prices for 27 EU countries, the relative
price level of some goods and services
would rise. The main conclusions wo-
uld be basically the same, however,
with the vast majority of goods and
services in Slovakia being cheaper
than the EU average. Only the items
mentioned above would cost more
than 100% of the EU average.

12 In Luxembourg, the current account
surplus rose to 8.1% of GDP.

13 According to the EC forecast (2011),
the current account deficit of Slova-
kia for 2012 will be 1.29% of GDP.

Box 2 - continued

the price level of Slovakia was half as low as in
2004 (Chart A). Compared with the other coun-
tries that joined the EU alongside Slovakia, the
situation has remained largely unchanged. Ge-
nerally speaking, the price level in Slovakia has
remained more or less in line with performance
(Chart B). In the Baltic States, the misalignment
has become even more pronounced since EU
accession, while in the Czech Republic and Slo-
venia, where performance is higher the price
level, the gap has narrowed considerably.
Prices of different goods and services did
not increase evenly following EU accession
(Chart C). The price level differences between
individual categories of goods and services wi-
dened. In 2004 there was no category in which
prices reached the price level in the old EU co-
untries. The price level of communication servi-
ces, which back in 2004 were the most expen-
sive services in Slovakia, was 20% higher than
the EU-15 average in 2010. High price increases

The pick-up in international trade in 2010 did
not have a significant effect on the external ba-
lances of the countries under review. Most EU
countries and candidate countries saw a year-on-
-year improvement in the current account balan-
ce of their balance of payments.”” In Slovakia, the
current account deficit increased slightly in com-
parison with the previous year, to 3.6% of GDP. In
Greece, the deficit declined, but it remained very
high at (12.3% GDP). Only Montenegro had a hi-
gher deficit (24.8% of GDP).

OUTLOOK FOR REAL CONVERGENCE
According to the NBS forecast (2011a), the pace
of economic growth in Slovakia in 2011 will be
slower than in the previous year, at 3.4%. The
main driver of growth will continue to be net
exports. In 2013, the contribution of household
consumption growth to Slovakia's GDP growth is
expected to be higher than that of net exports.
In 2012, GDP at constant prices is projected to
rise by 3.8%. According to the more recent Euro-
pean Commission Autumn Forecast (2011), GDP
growth is expected to slow down. However, Slo-
vakia is assumed to continue growing faster than
the EU average and to remain on a convergence
course.

Domestic economic recovery has created con-
ditions for employment growth and a decline
in unemployment. The unemployment rate in
Slovakia is expected to come down in 2011 and
remain at the same level in 2012. Euro area ave-
rage unemployment will also stay relatively high
(above 10%).

According to the EC Autumn Forecast (2011),
all EU countries except Portugal and Greece are
assumed to record positive economic growth
over the next two years. In 2012, GDP at constant

'| O ro¢nik 19, 10/2011

have also been recorded in hotel and restau-
rant services and in health care, although these
remain relatively cheap in comparison with the
average in the old EU countries (at 70% and
50% of the EU-15 average). Prices of education
services in Slovakia, which at the time of its EU
accession were among the lowest in any EU co-
untry, including the new Member States, have
remained at a low relative level.

More detailed data about price levels in Slo-
vakia indicate other price items, besides com-
munication services, that are significantly more
expensive here, including prices of software
(20% higher than the EU-15 average) and cer-
tain foodstuffs, mostly oils and fats (5% higher).
Also more expensive are clothing and electrical
and optical equipment. As for goods and ser-
vices (besides health care) that are relatively
cheaper in Slovakia, transport service prices are
just slightly more than half of the average in the
EU-15*

prices will rise more sharply in non-euro area EU
countries than in the euro area, with Lithuania
expected to report the strongest growth. Labour
productivity growth will slow down in every EU
country, while in Portugal, Luxemburg and Hun-
gary it will probably decline year-on-year.

The most dynamic progress in real convergen-
ce over the next two years is expected to be re-
ported by Lithuania, Estonia and Turkey. Althou-
gh their economic growth will slow, it will remain
above or close to 3% per year. In all the candidate
countries, GDP growth over the next two years is
expected to be higher than the EU average. This
should result in the economic performance of
candidate countries converging more closely to-
wards EU levels. Unemployment will remain very
high, especially in the former Yugoslav Republic
of Macedonia (at 30%).

In Slovakia, export growth is expected to be hi-
gher than import growth over the next two years.
Itis assumed that as the trade surplus rises and the
balance of services deficit declines, the current ac-
count deficit of the balance of payments will gra-
dually fall. According to the NBS forecast, the cur-
rent account should be balanced in 2013. Several
other euro area countries are also expected to see
a decline in their external imbalance. As for the
euro area as a whole, its current account deficit is
assumed to increase somewhat, reaching 0.5% of
GDP in 2012.8 Cyprus and Greece will have the
highest deficits among all EU countries.

The external imbalances of candidate countries
are also expected to remain high, amid a recovery
of domestic consumption. The only exception will
probably be Croatia, where the current account
deficit is projected to decrease to 0.6% of GDP. In
Turkey, the current account deficit will again ex-
ceed 8%, and in Montenegro it will be over 20%.
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Chart 3 Expected economic growth and unemployment (2012; %)

Euro area countries
54

Non-euro area EU countries Candidate countries

r 30

* r 20

T T T T T T T T T T T T T T T
PT GR CY IT NL FR ES DE AT BE LU SI IE SK MT Fl
Real GDP growth
Source: Eurostat, European Commission.

According to our estimates, based on current
macroeconomic forecasts,' the ratio of GDP per
capita (at PPP) in Slovakia could reach 80% of the
EU average in 2013. By the end of that year, as-
suming that the currencies of non-euro area EU
countries maintain stable exchange rates against
the euro, the comparable price level in Slovakia
will have risen by approximately 2 percentage
points despite an expected change in the infla-
tion differential between Slovakia and the EU
average in 2011 and 2012. Slovakia will therefore
maintain a favourable ratio between performan-
ce and price level.

The ratio of GDP per capita to average EU GDP
per capita will rise also in other new EU countries
in 2011 and 2012, according to the EC forecast.
Several countries whose GDP per capita ratio is hi-
gher than the EU average are recording a mode-
rate decline in performance in comparison with
the EU average. Lithuania will report the most
rapid convergence, with its relative performance
rising above 60% of the EU average. The outlook
for the years ahead indicates that the catching-up
process will continue even in the candidate coun-
tries, with Turkey catching up at the fastest pace.

ConcLusION

The convergence of the Slovak economy to the
EU average picked up in 2010, and the relative
level of performance and labour productivity in-

T T T T T T T T T T T T T
EE HU UK CZ DK SE RO BG LV PL LT HR IS ME MK TR

B Unemployment rate (rhs)

creased. The labour market situation showed only
a partial improvement, and the general govern-
ment budget deficit far exceeded the reference
value. In almost all EU Member States and candi-
date countries, the general government budget
figures were unfavourable. Interest rates in the
countries most affected by the debt crisis rose
to record levels. Only Finland would fulfil all the
Maastricht criteria in August 2011, including the
requirement of not being subject to an excessive
deficit procedure.

The outlook for EU economic growth in the
years ahead points to a significant slowdown.
The pace of growth in non-euro area EU coun-
tries and candidate countries is expected to be
brisker than in the euro area countries. In most
of the countries under review (including Slova-
kia), planned fiscal consolidation measures will
not be enough to remove the excessive deficit.
According to the available forecasts, price deve-
lopments should moderate in 2012 and Slovakia
will probably meet the inflation criterion. Sweden
appears to be the non-euro area country that is
most likely to fulfil all the nominal criteria.

Given that the debt crisis is deepening and that
the euro area’s economic situation could further
deteriorate (with severe consequences for other
European countries), the risks to the forecast re-
covery in the overall catching-up process are mo-
unting.

14 NBS (2011a) and EC (2011).
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1 Prezentované ndzory su ndzormi
autora a nevyjadruju oficidlne stano-
visko Ndrodnej banky Slovenska.

2 Medzindrodny menovy fond odhadol
priemerné cisté fiskdIne ndklady
priamej podpory financného sektora
vo vyspelych krajindch G20 ku koncu
roka 2009 na 2,8 % HDP Podla
Deutsche bank (Schildbach, 2010)
konecnd vyska priamych ndkladov
dariovnikov na podporu finanénych
sektorov nepresiahne vo vdcsine
vyspelych krajin 1% HDP.

3 Napr. Nieder a Baumann (2006)
empiricky dokumentujd, Ze banky,
ktoré implicitne ocakdvaji pomoc
Stdtu, drZia v priemere nizsi objem
vlastného kmeriového kapitdlu
v pomere k celkovym aktivam.

4 Ekholm (2010)

5 Island — ako neclen EU — je sucastou
Eurdpskeho hospoddrskeho priestoru,
¢o mu umozriuje zucastriovat sa na
Jjednotnom eurépskom finan¢nom
trhu, pod podmienkou prijat legislati-
vu EU pre jednotny trh okrem odvetvi
polnohospoddrstva a rybolovu.

Riesenie krizovej situacie bank
v podmienkach EU

Tomds Tézsér'
Ndrodnd banka Slovenska

The mechanisms for strengthening financial stability have shown serious weaknesses while
dealing with bankruptcies of systemically important and international financial institutions.
Thus the public resources have to be used to stabilise financial systems. Eventually, the net
amount of financial funds which sovereign states have employed to bail out private finan-
cial corporations is not high: the International Monetary Fund has estimated the average net
fiscal costs of direct assistance to the financial sector in the G-20 countries in 2009 at 2.8% of
GDP and the Deutsche Bank (Schildbach, 2010) expects that the final direct cost of the crisis
for taxpayers may remain below 1% of GDP in most developed countries. Nevertheless, these
measures seem controversial as to their social and moral aspects. Their long-term economic
efficiency is also questionable. The situation in the European Union is specific as the efforts
for the single financial market have appeared to be in conflict with the lacking reliable
mechanism for sharing the fiscal burden of individual countries when assisting cross-border
banking groups in crisis. The article shows possible solutions to this conflict while discuss-
ing principles of an effective crisis resolution framework for credit institutions (based on the

proposal of the European Commission).

ZMYSEL REZIMU RIESENIA KRIiZOVE)J
SITUACIE BANK

Banky maju $pecifické postavenie v hospodarstve
krajiny, pretoze vykondvaju dolezité funkcie pre
jeho spravne fungovanie. Upadok bank viak méze
sposobit vazne poruchy na finan¢nych trhoch
a v ekonomike. Pad americkej investi¢nej banky
Lehman Brothers v roku 2008 vyustil do vaznych
problémov na globélnych finan¢nych trhoch.
Nasledovala celosvetovéa hospodarska recesia. Ve-
rejné financie krajin negativne zasiahli zachranné
a podporné opatrenia, ale aj prepad prijmov.? Po-
uZitie verejnych zdrojov na zachranu finan¢nych
institucif zaroven podporilo moralny hazard (spo-
lo¢ensky neoptimalne riskovanie so zverenymi
finan¢nymi prostriedkami zo strany manazérov
a vlastnikov finan¢nych institucii s cielom genero-
vat vysoké vynosy s vedomim, Ze pripadné straty
bude znasat niekto iny) s dlhodobym negativnym
vplyvom na finan¢nu stabilitu® V spolo¢nosti sa
tieZ vyrazne rozsirili negativne nalady vo forme
vseobecného odporu vodi finan¢nym institiciam
vytvarajucim znacné sukromné vynosy, pricom
externality spojené s ich bankrotom znasaju da-
novnici. Preto je okrem efektivnej regulacie bank
a nezdvislého a ucinného dohladu nad ich ¢in-
nostou dolezitd aj existencia rezimu na riesenie
krizovej situdcie bank a inych finan¢nych institd-
cif. Funkciou takéhoto rezimu je konkurz alebo
likvidacia finan¢nej spolo¢nosti organizaciou na
rieSenie krizovej situdcie s minimalnou Ucastou
sudov. Tato institucia by disponovala Specialnymi
pravomocami a nastrojmi, ktoré méze pouzit voci
finan¢nej institucii, ktorej hrozi insolventnost. Cie-
lom je vysporiadat sa s krizovou situaciou banky
ako fungujucim podnikom pod kontrolou alebo
spradvou S$tatnej institUcie tak, aby sa dosiahla

'| 2 ro¢nik 19, 10/2011

rovnovaha medzi finan¢nou stabilitou, ochranou
vkladatelov a pravami veritelov.

BrzDA PREHLBOVANIA FINANCNE)J
INTEGRACIE vV EU

Jednym zo zakladnych atributov EU je spolo¢ny
finan¢ny trh. Systematické budovanie jednotné-
ho trhu finan¢nych sluzieb je dévodom na znac-
né rozdirenie pritomnosti cezhrani¢ne podnika-
jucich finan¢nych spoloc¢nosti. V roku 2009 drzali
eurdpske banky vyse 60% svojich celkovych aktiv
v zahranici, kym v pripade bank Severnej Ameriky
predstavoval tento podiel 30 %, v pripade Azie
25 %.* Najvyznamnejsim impulzom pre geografic-
ku expanziu financnych institucii v ramci EU bola
tzv. druha bankova smernica, ktord od roku 1993
zaviedla jednotnu bankovt licenciu. T4 umoziiuje
eurépskym bankdm podnikat v ktorejkolvek kra-
jine EU bez potreby Ziadat o licenciu na lokalnej
urovni. Nepriaznivé udalosti pocas globélnej fi-
nancnej krizy, najma statmi Beneluxu dohodnuté
rozdelenie cezhrani¢nej bankovej skupiny Fortis
(box 1) a prevzatie troch islandskych nadnarodne
podnikajucich bank statom (box 2), v oktdbri 2008
poukazali na zasadné nedostatky v modeli budo-
vania jednotného finan¢ného trhu EU° Uvedené
udalosti, ako aj napatie v dalsich cezhrani¢nych
zdpadoeuropskych bankach s vyraznymi expozi-
ciami v Pobaltf a krajindch strednej a vychodnej
Eurdpy, poukazuju na isty vnutorny nesulad pri
budovani jednotného trhu financ¢nych sluZieb.
Na jednej strane je eurdpsky legislativny ramec,
ktory podporuje cezhrani¢né podnikanie financ-
nych spolo¢nosti, na druhej strane neexistuje celo-
eurépsky pravny a administrativny rdmec na kri-
zové riadenie cezhrani¢nych finan¢nych institucii.
Ako dalej ukédZzeme, aby tento rdmec v podmien-
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Pripad Fortis

Korpordtna Struktira belgicko-holandského
financného konglomeratu Fortis Group po-
zostavala z bankovej holdingovej spolocnosti
Fortis Bank SA/NV so sidlom v Belgicku a jej
dcérskych bankovych spolo¢nosti so sidlami
v Holandsku (Fortis Bank Nederland (holding)
N.V) a Luxembursku (Fortis Bankque Luxem-
bourg SA) a dcérskej investi¢nej spolocnosti
v Belgicku (Fortis Investment Management sa/
NV). Poistovnictvo zastreSovala Fortis Insuran-
ce N.V, ktord mala tiez tri dcérske spolo¢nosti
(Fortis Insurance Netherlad N.V,, Foris Insurance
International SA/NV a Fortis Insurance Belgium
SA/NV). Skupina mala okrem krajin Beneluxu
dcérske spolocnosti vo Velkej Britanii, Franctz-
sku, Nemecku, Turecku, Rusku a Ukrajine.

Konsolidujucimdohladombolabelgickd CBFA,
kedZe bankové aktivity v rdmci Fortis Group
— sUstredené v belgickom holdingu — predsta-
vovali najvacsiu cast operdcii skupiny. Spoloc-
nost sa pokladala za systémovo vyznamnu vo
vsetkych troch krajindch Beneluxu z dévodu
velkosti jej pozicie na domacich trhoch, ale aj jej
pozicie ako kliringovej spolo¢nosti na viacerych
domadcich a zahrani¢nych burzach.

V lete 2008 zacala vyrazne vzrastat neistota
na trhoch pokial ide o finan¢nu kapacitu For-
tis naplnit svoje zdmery vo vztahu na prevzatie
Casti aktivit ABN AMRO (v roku 2007 v konzorciu
s Royal Bank of Scotland a Santander). Koncom
septembra 2008 cena jej akcii vyrazne klesla
a najma institucionalni klienti z nej pocas dvoch
dnf vybrali asi 50 mld. €. Fortis stratila pristup
k financovaniu na medzibankovom trhu, ¢o
viedlo k problémom s jej likviditou. Krajiny Be-
neluxu 28. septembra 2008 spolocne viozili do
jednotlivych bankovych sucasti skupiny spolu

kach EU plnil svoj tcel, musi byt spojeny s dovery-
hodnym systémom rozdelenia pripadnych fiskal-
nych ndkladov medzi ¢lenské krajiny.
Cezhranicné bankovnictvo prindsaviacero vyhod,
napr. podporuje konkurenciu v inak dost koncen-
trovanom odvetvi bankovnictva, umozruje transfer
vedomosti, zru¢nosti a technologif do krajin s me-
nej vyspelymi bankovymi systémami.Viaceré empi-
rické $tudie tiez potvrdzuju Cisty prispevok cezhra-
ni¢ného bankovnictva k financnej stabilite v ¢asoch
finan¢nych turbulencii vdaka moznosti presunu
finan¢nych zdrojov v rdmci skupiny.® Z uvedenych
dévodov maju zahrani¢né banky potencidl prispie-
vat k zdravému fungovaniu lokalneho finan¢ného
systému. Cezhrani¢né bankovnictvo vsak moéze
mat aj nevyhody, ktoré az do vypuknutia globélnej
finan¢nej krizy boli menej evidentné. Popov a Udell
(2010) empiricky dokumentuju cezhrani¢né prend-
danie finan¢nych tazkosti (zdecimovanie vlastné-
ho kapitalu) materskych bank do regiéonu strednej

11,2 mld. € ¢m kazda krajina ziskala 49% po-
diel v bankovych spolo¢nostiach v jurisdikciach
jednotlivych krajin. Tieto opatrenia viak neob-
novili doveru investorov a veritelov, ¢o nakoniec
sposobilo, ze Fortis Group nebolo mozné udrzat
ako fungujuci podnik a doslo k jej rozdeleniu
podla hranic troch krajin Beneluxu. Holandska
vldda kupila dcérske spolocnosti tejto skupiny
— bankovu a poistovaciu. Luxemburska vidda
zvysila svoj podiel v banke na jej zemi na 52 %.
V Belgicku stat zvysil svoj podiel v banke na
99 % a zéroven rozhodol o odpredaji 75% po-
dielu francutizskej BNP Paribas. BNP kupila aj po-
istovacie aktivity v Belgicku a vacsinovy podiel
v banke v Luxembursku. Odvolaci sud v Bruseli
v decembri 2008 rozhodol o neplatnosti prevza-
tia podielov holandskym a belgickym Statom
a nasledne BNP Paribas. Aby boli tieto prevody
vlastnictva v sulade s belgickym pravom, bolo
potrebné ich schvalenie valnym zhromazde-
nim akcionarov holdingovej spoloc¢nosti Fortis.
Na druhom valnom zhromazdeni v maji 2009
po zmene pdvodne platnych podmienok boli
transakcie belgického $tatu a BNP schvalené.
Vysledkom  krizovej situdcie nadnarodnej
financnej skupiny Fortis, spdsobenej stratou
dovery investorov a vkladateloy, bol jej rozpad.
K takémuto vysledku prispela aj skuto¢nost, ze
zodpovedné organy v jednotlivych krajindch
napriek dlhej historii intenzivnej vzajomnej
spoluprace pri dohlade a vymene relevantnych
informacif vyhodnotili dostupné informéacie roz-
ne. Dal3im dévodom bola neexistencia priesto-
ru pre dohodu o rozdelenf fiskalnych nédkladov
na zachranu skupiny kvoli naliehavosti konat,
aby sa zabranilo Sireniu nedévery, a zodpoved-
nost za finan¢nu stabilitu na narodnej Urovni.

a vychodnej Eurdpy (vrdtane Slovenska) pocas
finan¢nej krizy v rokoch 2007 az 2008 vyraznym
obmedzenim pristupu lokdlnych malych a stred-
nych firiem k Gverom. Zaroven, ako sme ukazali,
medzindrodne podnikajuce banky moézu byt kana-
lom na prelievanie problémov medzi finan¢nymi
trhmi réznych krajin. Tato nevyhoda cezhrani¢ného
bankovnictva Uzko suvisi najma s komplikovanym
rieSenim krizovej situdcie medzindrodnych banko-
vych skupin vzhladom na politicky tazko riesitelnd
otazku medzinarodného rozdelenia fiskalnych na-
kladov vynaloZenych na tento Ucel.

Pre politickd dilemu v Eurdpe, ktord prameni
z konfliktu medzi ¢oraz medzinarodnejsou po-
vahou bankovnictva a ¢isto narodnou povahou
zachrannych sieti a konkurzného préva, su z hla-
diska instituciondlneho usporiadania mozné dve
krajné riesenia:
1.Vznikne déveryhodny mechanizmus pre me-

dzindrodné rozdelenie pripadnych nakladov

6 Blizsie napr. v : Cerutti, E, llyina, A,
Makarova, Y, Schmeider, C. (2010)
a Navaretti, G., Calzolari, G, Pozzolo,

A, Levi, M. (2010).
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Kriza cezhrani¢ného bankovnictva - Island

Islandsky bankovy sektor presiel procesom
privatizacie a konsolidécie, ktory sa zacal v de-
vatdesiatych rokoch 20. storocia a bol v zasade
ukonceny v roku 2003. Zahrani¢nu expanziu
islandskych bank umoznilo najma pristipenie
Islandu k dohode o Eurdpskom hospodarskom
priestore (EEA) v roku 1994. Island ako ¢len
EEA prijal pravny a regulacny ramec EU pre
oblast finan¢nych sluzieb. Povolenia na cin-
nost financnych institucii vydané islandskymi
orgdnmi tak opravnovali tieto institucie pod-
nikat vo véetkych krajindch EU/EEA. Bleskovy
rast islandského bankového sektora expanziou
aktivit v zahranic¢i podporila aj konjunktira
globalnej ekonomiky spojend s uvolnenymi
podmienkami na financnych trhoch, ktord
sa zacala v polovici roka 2003. Celkové aktiva
bankového sektora vzrastli medzi rokmi 2001
a 2008 z urovne 100% HDP na takmer 1000 9%
HDP, ¢o su aj z globalnej perspektivy jedinecné
hodnoty (tempa rastu a dosiahnutej Urovne).
Objem zahrani¢nych aktiv islandskych bank
za uvedené obdobie vzrastol z takmer nuly
na asi Stvornasobok HDP Islandu. Na prelome
rokov 2005 a 2006 zacali tieto skutocnosti vy-
raznejsie pritahovat pozornost zahranicnych
pozorovatelov (analytikov, investorov). Ti vy-
jadrovali obavy vzhladom na schopnosti bank
efektivne (za danych podmienok) riadit rizika
a vyuzivat vynosy z rozsahu. Poukazovali na
enormnu zavislost bank od financovania trhu,
nizku transparentnost vlastnickych struktur
a znacny rozsah Uverovania spriaznenych stran.
Banky nasledne zaznamenali prvé problémy so
ziskavanim zdrojov prostrednictvom medzina-
rodnych emisif dlhopisov. Napravné opatrenia
bank a zodpovednych organizacii umocnené
propagacnou kampanou pomohli situaciu sta-
bilizovat. Jednym z opatreni bank bolo aj zvy-
Senie dorazu na ziskavanie primarnych vkladov
v zahranicf. Islandské banky zérover vstupili na
americky trh, kde zaujem o emisie ich dlhopi-
sov bol vysoky pre ich vyhodny rizikovo-vyno-
sovy profil, ktory ich robil atraktivnymi pre pou-
Zitie v Strukturovanych finan¢nych produktoch.

S rastlcou intenzitou financnej krizy sa od
augusta 2007 zhorsoval pristup islandskych

verejnych financif na rieSenie krizovej situacie.
Vznikne Eurdpska agentura pre rieSenie krizo-
vej situacie bank (ERA), ktord bude spravovat
fond na riesenie krizovej situdcie financovany
bankovym sektorom a bude zodpovedat za
rieSenie krizovej situécie cezhrani¢nych banko-
vych skupin. Na trovni EU sa prijme jednotna
bankrotova legislativa. Cezhrani¢nym banko-
vym skupindm sa umozni centralne riadenie
kapitalu a likvidity, ¢im sa vytvorf priestor pre

bank k financovaniu zavazkov prostrednictvom
trhov. Problémy sa objavili aj na strane aktiv, kde
znac¢ne nafuknuté bilancie niesli riziko vyrazné-
ho znehodnotenia investicii. Glitnir poziadala
25. septembra 2008 o zachranny Uver v obje-
me 600 mil. € VIada tuto Ziadost zamietla a na
odporucanie centralnej banky nadobudla 75 %
vlastnicky podiel v banke. Tymto opatrenim sa
nepodarilo obnovit doveru trhov, naopak vyber
vkladov sa zintenzivnil a nedévera sa rozsirila
na cely islandsky finan¢ny systém. Dna 6. ok-
tébra 2008 islandsky parlament prijal ntidzovu
bankovu legislativu s cielom zabezpecit ban-
kové sluzby na doméacom trhu. Dia 7. oktébra
nasledovali intervencie organu dohladu FME
v bankach Glitnir a Landsbanki. Na zaklade nu-
dzovej legislativy bankové vklady ziskali priori-
tu pred ostatnymi nezabezpecenymi vkladmi.
Parlament schvalil kapitalové injekcie do bank
a vlada vyhlasila garancie len na doméce vkla-
dy. Banky boli rozdelené na nové a staré podla
povodu aktiv a pasiv (doméce verzus zahranic-
né; agregatna bilancia novych bank v roku 2009
bola na drovni 170 % HDP). ISlo o drasticku sta-
biliza¢nu akciu, ktora vyvolala nevolu zahranic-
nych veritelov (vkladatelov), nésledkom coho
doslo k ostrej diplomatickej roztrzke s Velkou
Britaniou. Anglicko na zéklade protiteroristickej
legislativy 8. oktobra 2008 zmrazilo vsetky ak-
tiva islandskych bank na svojom Uzemi a zna-
rodnilo dcérsku spolo¢nost banky Kaupthing.
To prispelo k padu tejto banky a 9. oktébra k in-
tervencii FME v Kaupthing na zdklade nudzovej
bankovej legislativy. Spor Islandu s Anglickom
a Holandskom, pokial ide o refundaciu vklada-
telov do pobociek Landsbanki v tychto dvoch
krajindch, stale nie je uzavrety.

Ku kolapsu islandského cezhrani¢ného ban-
kovnictva prispela neexistencia dostato¢nych
zachrannych sietf vzhlfadom na rozsah jeho ak-
tivit — objem devizovych rezerv Islandskej cen-
tralnej banky bol velmi nizky (21% HDP) voci
devizovej pozicii v bilancii bankového sektora
(750% HDP), banky nemali pristup k pozickam
poslednej instancie ECB, poézicky islandskej
vldde na stabiliziciu situdcie odmietla Bank of
England aj Fed.

tzv. vnutorny (v rdamci bankovej skupiny) kapi-
talovy trh.

2. Politickd dohodu o déveryhodnom (¢iZze najma

zavaznom) mechanizme na rozdelenie nakla-
dov na riesenie krizovej situécie alebo bankrotu
medzindrodnej bankovej skupiny sa nepodari
dosiahnut. Na Urovni bankovej skupiny sa vy-
razne zvysi poziadavka na vlastné zdroje, ktord
bude zohladrhovat moznost hostovskej organi-
zécie dohladu obmedzit tok zisku a transfer ak-
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tiv dcérskej spolo¢nosti smerom k zahrani¢nej

matke. Zavedie sa poZiadavka vlastnej pravnej

subjektivity pre zahrani¢né sucasti bankovej
skupiny, ktoré budu musiet plnit vietky poZia-
davky obozretného podnikania bank.

Obidve uvedené krajné rieSenia maju svoje vy-
hody a nevyhody. Vysledné riedenie bude kom-
promisom medzi nimi, ako to naznacuje diskusny
a konzulta¢ny dokument Eurépskej komisie o eu-
ropskom ramci krizového riadenia bank z januéra
2011 (Eurépska komisia, 2011).7

PRESUN NAKLADOV V PRIPADE
CEZHRANICNYCH BANK
Eurdpska komisia (2011) navrhuje zriadenie fon-
dov na narodnych Urovniach, z ktorych sa méze
financovat riesenie krizovej situacie bank v pripa-
de, ak prispevky akciondrov a veritelov na tento
Ucel nebudu dostatocné. Spoloc¢nym a harmo-
nizovanym pristupom k zriadeniu tychto fondov
sa ma podporit efektivna cezhrani¢na spolupraca
pri rieSeni krizovej situdcie bank. Z ndvrhu Eurép-
skej komisie vyplyva, Ze fondy na riesenie krizovej
situacie by mali byt financované z pravidelnych
a v pripade potreby aj mimoriadnych prispevkov
Uverovych institucii a niektorych investi¢nych
firiem podnikajucich na uzemi kazdej ¢lenskej
krajiny.®

V navrhu sa ani réamcovo nespecifikuje, ktoré na-
stroje na rieSenie krizovej situécie a za akych pod-
mienok by malo byt mozné financovat z fondov
na riedenie krizovej situacie. V dokumente chyba
aj zmienka o principoch rozdelenia nakladov me-
dzi dotknutymi krajinami pri rieSenf krizovej situd-
cie cezhrani¢nej banky prostrednictvom konkrét-
nych nastrojov. Pravo navrhnut tieto principy ma
mat organ na riesenie krizovej situdcie na drovni
skupiny (v krajine sidla materskej spolo¢nosti).

INSTITUCIONALNE USPORIADANIE

Podla ndvrhu Eurdpskej komisie (2011) by podla
vzoru existujucich kolégif dohladov mali vznik-
nut kolégid na riesenie krizovej situacie.’ Tieto by
zdruzovali organy na riesenie krizovej situacie jed-
notlivych entit bankovej skupiny na narodnych
Urovniach a podla potreby dalsie relevantné insti-
tucie (EBA, ndrodné organizacie dohladu). Kolégia
by mali zabezpecit efektivnu vymenu informacii
v Casoch krizy a koordindciu aktivit v procese rie-
Senia krizovej situdcie. Na Cele kolégif pre riesenie
krizovej situdcie mé byt organizicia na riesenie
krizovej situacie zodpovedna za materskd Uvero-
vU institdciu. Tato organizacia na riedenie krizovej
situdcie na Urovni skupiny by mala byt zodpoved-
nd za vypracovanie planov na rieSenie krizovej
situdcie danej bankovej skupiny a principov cez-
hrani¢ného rozdelenia néakladov. Podla navrhu
Eurdpskej komisie by mala mat organizacia na
rieSenie krizovej situdcie na Urovni skupiny pra-
vomoc pouzit voci materskej spolo¢nosti nastroje
na riesenie krizovej situacie (patri sem predaj ak-
tiv materskej spolo¢nosti, preklenovacia banka
a konverzia dlhu na kapitdl na Urovni materskej
spoloc¢nosti). Organizacie na lokalnej Urovni (hos-

tovské organy) by zéroven nemali mat moznost
tomuto zamedzit. Hostovské organizacie v rdmci
kolégia m6Zu odmietnut zapojit sa do rieSenia
krizovej situdcie bankovej skupiny a nemdze sa
im branit v nezavislom postupe voci jej sucastiam
v sulade s ciefom finan¢nej stability na narodne;j
urovni.”°

Podlanazoru autora takato institucionalna dpra-
va rieSenia krizovej situdcie bankovych skupin nie
je efektivna, pretoze jej decentralizovany charakter
vnasa do procesu riesenia krizovej situacie mnoz-
stvo komplikacii. Potencidlne efektivnejsim riese-
nim, tak ako to navrhuju aj Fonteyne a kol. (2010),
by bolo vytvorit integrovanu eurdpsku organi-
Z4ciu na riesenie krizovej situacie cezhrani¢nych
bankovych skupin (ERA). Avsak efektivna centra-
lizicia by si vyZadovala aj harmonizaciu konkurz-
ného prava v EU, existenciu jednotnej eurdpskej
organizacie dohladu, no predovsetkym riesenie
konfliktu medzi centralizaciou dohladu a rieSenia
krizovej situdcie a kone¢nou zodpovednostou za
finan¢nu stabilitu na narodnej Urovni. Podobne
je klu¢ovou podmienkou na zvysenie efektivity
decentralizovaného modelu riesenia krizovej situ-
acie existencia déveryhodného rdmca na rozde-
lenie pripadnych fiskdlnych nakladov z krizového
riadenia medzi ¢lenskymi krajinami. Za podmie-
nok, ktoré navrhuje Eurépska komisia (2011), totiz
nemozno vylucit, Ze opatrenia organizacie na rie-
Senie krizovej situacie v jednej krajine nevyvolaju
vyrazné zhorsenie finan¢nej stability a dodatoc¢né
fiskalne naklady v inej ¢lenskej krajine.

NASTROJE A PRAVOMOCI ORGANIZACIi

A OCHRANNE KLAUZULY

Eurépska komisia navrhuje rézne nastroje na rie-

Senie krizovej situacie a prava pri krizovom riadeni

pre prislusné organizacie. Organizacie na riedenie

krizovej situdcie ich budu moct vyuzit len po na-
plneni hrani¢nych podmienok dotknutou bankou
alebo entitou/entitami bankovej skupiny. Podsta-
tou rieSenia krizovej situdcie je v€asné zakroce-
nie voci upadajucej Uverovej institucii pomocou
nastrojov na rieSenie krizovej situdcie, teda skor,
ako sa tato indtitucia stane insolventnou. Dalsi-

mi podmienkami pouZitia tychto nastrojov je ne-

existencia inych trhovych moznosti na zabranenie

Upadku a stabilizaciu Uverovej institlcie v rozum-

nom ¢asovom horizonte a existencia verejného

zaujmu definovaného ako zachovanie finan¢nej
stability, ochrana verejnych zdrojov a ochrana
vkladatelov.

K navrhovanym nastrojom na riesenie krizovej
situacie patri:

1. predaj aktiv — umozriuje organizaciam na riade-
nie krizovej situdcie zrealizovat predaj Uverovej
institucie, jej vietkych alebo niektorych aktiv
a pasiv jednému alebo viacerym kupujicim za
komer¢nych podmienok bez suhlasu akciona-
rov;

2. preklenovacia banka — pravnickd osoba v pl-
nom vlastnictve jednej alebo viacerych s$tat-
nych institucif (alebo vo vlastnictve organizécie
na riesenie krizovej situacie), na ktori moéze

7 http.//ec.europa.eu/internal

ket/consultations/docs/201

|_mar-
1/

crisis_management/consulta-

tion_paper_en.pdf

8 Momentdine je v procese vyjed-
ndvania dodatocné odvodové
zataZenie bdnk koordinované

na drovni EU, pricom sa uva.
o financovani fondov krizov

Zuje
ého

riadenia z tychto odvodov. BliZsie

napr. v: 16zsér, T.: Efektivne z
financného sektora. Priloha
o financnej stabilite za rok 2
www.nbs.sk, 2011.

danenie

Sprdvy
010,

9 Predpokladd sa Uzka spoluprdca
prislusnych kolégii dohladov a kolé-
gif orgdnov krizového riadenia.

10 O zacati/nezacati krizového

riadenia na Grovni skupiny md
rozhodovat orgdn krizového

riadenia na drovni skupiny. Ku krizo-

vému riadeniu na Urovni skupiny
md byt mozné pristipit v pripade
Ze, materskd spolocnost a aspor

Jjedna dcérska spolocnost st

casne

splnia podmienku pre mozZnost ich
krizového riadenia, alebo dve alebo

viac dcérskych spolocnosti s

ucasne

splnia podmienku pre moznost ich

krizového riadenia.
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11 Diskusny a konzultacny ndvrh EK
pre buducu smernicu o krizovom
riadeni financnych institdcif upra-
vuje aj ndstroje prevencie financnej
krizy, t.j. dohlad, pldnovanie riese-
nia krizovej situdcie a skord inter-
venciu. V tomto cldnku sa venujeme
len poslednej fdze, t. j. samotnému
rieseniu krizovej situdcie.

opravnena organizacia previest celd Uverovu

instituciu alebo jej cast. Vznik a fungovanie

preklenovacej banky maju byt v stlade s legis-
lativou, ktoré plati pre Gverové institicie v EU.

Prevéddzkovand ma byt ako komeréna institu-

cia. Jej prevddzka ma byt ¢asovo obmedzend

a ciefom ma byt jej predaj za komerénych pod-

mienok. Akcionari a veritelia pévodnej Uverovej

institucie nemaju mat Ziadne prava vo vztahu

k preklenovacej banke, mézu sa viak podielat

na zostatkovej hodnote ziskanej z jej predaja;

3. oddelenie aktiv (tzv. dobra a zIa banka) — ma sa
pouZit len spolu s inym néstrojom na riesenie
krizovej situdcie, ktorého pourzitie sa tym zefek-
tivni. Ide o prevod niektorych (napr. vysoko rizi-
kovych alebo tazko ocenitelnych) aktiv upada-
jucej Uverovej institucie na Statnu spravcovsku
spolo¢nost. Cielom ma byt maximalizacia hod-
noty tychto aktiv. Akcionari a veritelia zodpo-
vednej Uverovej institlcie nemaju disponovat
Ziadnymi pravami voci spravcovskej spolo¢nos-
ti a aktivam v jej sprave;

4. odpisanie alebo konverzia dlhu — ma orgdnom
pre riesenie krizovej situdcie umoznit odpisat
Cast alebo celt pohladavku nezabezpecenych
veritefov alebo jej konverziu na vlastny kapitdl
upadajucej Uverovej institlcie.

Na pouzitie uvedenych nastrojov budu prislus-
né organy potrebovat zvlastne pravomoci. Podla
navrhu by k tymto pradvomociam patrili napr.: pra-
vomoc prevziat kontrolu nad dotknutou Uvero-
vou institdciou, pravomoc previest vlastnicke pra-
va vo forme akcif a inych majetkovych cennych
papierov k dotknutej institucii, prdvomoc previest
dihové nastroje dotknutej Uverovej institUcie, pra-
vomoc previest na inu institlciu alebo osobu akti-
va a pasiva dotknutej upadajucej Uverovej institu-
cie, prdvomoc odpisat alebo zrusit akcie alebo iné
nastroje vlastnictva voci dotknutej institucii, pra-
vomoc zniZit alebo odpisat pohladavky nekrytych
veritelov, prdvomoc konvertovat niektoré dlhové
nastroje na akcie alebo iné majetkové nastroje
dotknutej Uverovej institucie, pravomoc Ziadat
konverziu dlhovych cennych papierov, ktoré ob-
sahuju zmluvné podmienky pre ich konverziu, na
majetkové nastroje, prdvomoc odvolat a nahradit
vrcholovy manaZment dotknutej Uverovej insti-
tUcie a prdvomoc emitovat akcie. Organizacie na
riesenie krizovej situacie by mohli vyuzivat tieto
pravomoci bez nutnosti postupovat podla bezne
platnych procesnych poZiadaviek obsiahnutych
v narodnej legislative a legislative EU a bez potre-
by ziskat suhlas veritelov a akciondrov zodpoved-
nej Uverovej institucie, voci ktorej sa nastroje na
riesenie krizovej situacie pouziju.

Prehlad navrhovanych nastrojov a pravomoci
organizacii na rieSenie krizovych situécii Uvero-
vych institUcii vytvéra nadej, ze finan¢né prob-
lémy jednej alebo viacerych bank by nemali tak
lahko prerast do systémovej krizy, ako sa to stalo
v roku 2008."" MoZu sa tym usetrit verejné zdro-
je a nezvysuje sa moralny hazard bank. Problém
z pravneho hladiska mézu predstavovat niektoré
navrhované pravomoci organizacii na riesenie
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krizovej situdcie; najma tie, ktoré silne zasahuju
do vlastnickych prav. Tieto prava suU garantova-
né Ustavami Statov. Akceptacia navrhovanych
pravomoci méze byt jednoduchsia v krajinach,
kde Ustava zaroveri umoZfiuje obmedzenie tych-
to prdv vo verejnom zaujme. Navrh obsahuje aj
rézne ochranné klauzule; napr. veritelia a/alebo
akcionari upadajlcej Uverovej institucie ziskaju
finan¢nu kompenzaciu v pripade, Ze ich vysledna
pozicia v procese riesenia krizovej situdcie bude
horsia, neZ keby institucia bola predmetom riad-
neho konkurzu. Tuto skutocnost viak méze byt
tazké dokézat z dovodu zlozitosti ocenovania
majetku pri alternativnych scendroch vyvoja, ¢o
moéze vyvolat dodatocné ndklady v podobe vle-
¢ucich sa sudnych sporov. Este podstatnejsie je,
7e cenou za obmedzenie moralneho hazardu,
resp. za rast pravdepodobnosti, Ze akcionar alebo
veritel nebude v pripade Upadku Uverovej insti-
tucie ,zachraneny” z verejnych zdrojov, ale pride
o cast alebo celu svoju investiciu, bude rast cien
zdrojov pre banky. Vyslednu vyssiu cenu banko-
vych Uverov do ekonomiky je vsak mozné vnimat
ako cenu za stabilnejsi financny systém.

VNUTROSKUPINOVA FINANCNA POMOC
(INTERNY TRANSFER AKTiV)

Komisia navrhuje pravnu Upravu podmienok in-
terného (v rdmci cezhrani¢nej bankovej skupiny)
prevodu aktiv v podmienkach krizovej situécie
(hroziaca insolventnost). Vo vacsine krajin EU je
v sUcasnosti interny prevod aktiv obmedzeny na-
rodnou legislativou na zaklade vlastnej pravnej
subjektivity organizacnej zlozky bankovej sku-
piny. Zahrani¢nd dcérska spolo¢nost v takomto
pripade vystupuje voci materskej spolo¢nosti
ako pravne samostatna trhova entita. Cielom ta-
kejto Upravy je ochrana veritelov a (minoritnych)
akcionarov kazdej entity.

Podla ndvrhu Eurdpskej komisie by vnutrosku-
pinovému prevodu aktiv mala predchéadzat do-
hoda jednotlivych organizatnych zlozZiek banko-
vej skupiny o podmienkach vzajomnej financ¢nej
podpory (dohoda o finan¢nej podpore skupiny).
Komisia dava na zvaZenie legislativne obmedzit
formy internej finan¢nej podpory, a to na: Uver,
poskytnutie garancif a poskytnutie aktiv na Ucely
ich vyuzitia ako zabezpeky pre tretiu stranu. Do-
hoda by mala obsahovat aj principy vypoctu vza-
jomného plnenia za poskytnutd internd finan¢nu
pomoc a mala by sa zaslat na schvélenie orgdnu
konsolidovaného dohlfadu. Kolégium dohladov
by sa malo snaZit o spolo¢ny postoj k dohode
o finan¢nej podpore skupiny. V pripade nemoz-
nosti dosiahnut jednotny postoj v stanovenom
¢asovom horizonte, definitivne rozhodnutie prij-
me medidtor (ak sa na neho niektord zo spornych
stran v ramci kolégia obrati) alebo orgéan konso-
lidovaného dohladu. Podmienkou na schvalenie
dohody orgdnmi dohladu by mal byt jej sulad
s principmi pre finan¢nu podporu skupiny. Pod-
statou navrhovanych principov je, aby interna fi-
nanc¢na pomoc bola poskytnutd len v pripade, Ze
to prispeje k stabilizacii skupiny ako celku, v ¢ase
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poskytnutia podpory je isté, ze bude vratend, resp.
vzajomné plnenie nie je ohrozené a nebude ohro-
zena likvidita a solventnost organizacnejzlozky po-
skytujucej podporu. Uvazuje sa tiez s povinnostou
prisludnej organizacnej zlozky skupiny obozndmit
svoj organ dohladu o Umysle poskytnut internd
pomoc inej Casti skupiny. Organ dohladu ma mat
pravo v stanovenom ¢asovom horizonte (napr. 48
hodin) zakdzat tejto entite poskytnutie internej
skupinovej podpory v pripade, Ze nie je v sulade
s podmienkami pre internd skupinovld podporu
alebo ohrozuje finan¢nu stabilitu v krajine sidla
tejto entity. Pravo poZziadat o poskytnutie internej
skupinovej podpory méa mat aj organizacia do-
hfadu nad organizacnou zloZkou skupiny, ktorej
hrozi porusenie zékonnych poziadaviek na kapital
(smernica 2006/48/ES). Navrh Komisie mysli aj na
pripady insloventnosti dcérskej spolo¢nosti, ktord
prijala vnutroskupinovd pomoc a bankrotu enti-
ty skupiny, ktord ju poskytla. V prvom pripade by
entita, ktord poskytla vnutornd finan¢nd pomoc,
mala mat prioritné postavenie voci veritelom in-
solventnej dcérskej spolocnosti. V druhom pripa-
de by konkurzny spravca mal pravo pozadovat
spat prostriedky poskytnuté na zachranu inej en-
tity bankovej skupiny (claw back claim).

V teoretickejrovine, ale potvrdzuju to aj niektoré
vyssie spominané empirické skimania, vnutrosku-
pinovy prevod aktiv, resp. ind interna skupinova
pomoc, méze predstavovat efektivny ndstroj na
stabilizaciu celej skupiny alebo jej ¢asti v pripade
krizovej situdcie. Ide teda skor o nastroj véasného
z4sahu a nie o sucast rezimu riesenia krizovej situ-
acie. V navrhovanej (decentralizovanej) forme je
vsak jeho ucinnost objektivne zniZzend vzhladom
na mozné protichodné zaujmy reguldtorov na na-
rodnych Urovniach a relativnu zdlhavost navrho-
vaného riesenia tychto konfliktov v podmienkach
krizy. Navrh viak odzrkadluje existujlce decentra-
lizované instituciondlne usporiadanie finan¢ného
dohladu v EU. Sustredenie vyznamnejsich regu-
la¢nych a dohliadacich pravomoci na narodnych
Urovniach suvisi s tym, Ze aj kone¢na zodpoved-
nost za finan¢nu stabilitu je na narodnych orga-
noch a statnych rozpoctoch.

Co sa tyka navrhovanych ochrannych klauzul
pre entitu, ktord poskytla internd skupinovd po-
moc (pre pripady jej nasledného Upadku a Upad-
ku entity, ktord prijala pomoc), ich prakticka re-
alizovatelnost nie je moznd bez harmonizicie
konkurzného prava v EU. Zaroven je na zvéZenie,
¢i by vobec mal byt zavedeny taky mechanizmus,
ktory méZe sposobit situaciu, Ze Uverova instity-
Cia, ktord je sucastou nadnarodnej skupiny, zban-
krotuje z dévodu poskytnutia pomoci inej sucasti
skupiny. V tomto kontexte by navrhovany rezim
interného transferu aktiv mal poskytovat silnejsie
prdvomoci prislusnému organu dohladu vetovat
zamyslanu vnutroskupinovd pomoc entitou v je-
ho jurisdikcii.'

Problém, najma v kontexte vnutroskupinovej fi-
nancnej pomoci, mdze predstavovat aj fakt, Ze re-
levantné legislativne ramce (firemné a konkurzné
prévo) vacsiny krajin EU nepoznaju koncept ,zau-

jem skupiny”'* Podobne Fonteyne, W. a kol. (2010)
zdbraznuju potrebu zavedenia pravneho koncep-
tu bankovej skupiny ako délezitej podmienky pre
efektivny dohlad, v¢asny zésah a rezim riesenia
krizovej situdcie na Urovni bankovej skupiny.

ZAVER

Spominané principy rieSenia krizovej situécie Uve-
rovych institucii pokladdme za dobré z hladiska
ciela potlacit systémové riziko bankového sek-
tora, obmedzit moralny hazard a chrénit verejné
zdroje. Ucinnost opatreni navrhovanych Eurép-
skou komisiou na riedenie krizovej situacie moze
byt zvI&st vysoka pri ich autondémnom vyuziti na
narodnej Urovni v pripade bank s vlastnou prav-
nou subjektivitou. Podmienkou viak je prekona-
nie pravnych problémov vo vztahu k majetkovym
pravam akciondrov a investorov a problémov
s ocefiovanim majetku pri aplikacii navrhovanych
nastrojov riesenia krizovej situdcie prislusnymi or-
ganmi.

V4csina bankovych skupin v EU ma cezhranic-
nu pdsobnost a jednotny financny trh EU by mal
byt podporeny aj rezimom riesenia krizovej situ-
acie takychto spolo¢nosti. Navrhovana decentra-
lizovand podoba tohto rezimu je kompromisom
medzi na jednej strane snahou umoznit riesenie
krizovej situacie bankovej skupiny, ¢o by prakticky
podporovalo myslienku jednotného finan¢ného
trhu, a na druhej strane kone¢nou zodpovednos-
tou za finan¢nu stabilitu na ndrodnych drovniach
EU. Vysledkom je menej akcieschopny rezim na
rieSenie krizovej situdcie bankovej skupiny, nez
by bol v pripade jeho centralizacie na trovni EU
(spolu s centralizaciou dohladu nad cezhranic-
nymi bankovymi skupinami a zodpovednostou
za finan¢nu stabilitu). Zaroven plati, Ze Ucinnost
navrhovaného modelu pre reZim riesenia krizovej
situdcie bankovych skupin by mohla byt vyssia,
keby sucastou ndvrhu bol doveryhodny (zavazny)
systém delenia fiskalnych nédkladov. Pouzitie ve-
rejnych zdrojov totiz nie je nikdy mozné v krizovej
situacii Uplne vylucit.

Z&vaznu ex ante dohodu o rozdeleni ndkla-
dov kriz pri decentralizovanom institucionalnom
usporiadani je tazké dosiahnut najma vzhladom
na neisté dopady krizovych rozhodnuti druhej
strany. Dosiahnutie efektivnejsieho centralizo-
vaného usporiadania pokladdme za dlhodoby
proces, pretoze predpokladd, Zze sa narodné vla-
dy vzdaju aspon casti svojej suverenity.'* Zatial
(v strednodobom horizonte) najschodnejsim
riesenim na zabezpecenie stability finan¢ného
systému EU na jednej strane a pokracovanim
jeho integracie na druhej sa javi permanent-
nd a intenzivna cezhrani¢nad spoluprdca medzi
organmi dohladu, predovietkym pri prevencii
podstupovania nadmernych rizik bankami. V pri-
pade prepuknutia krizy méze k lepsiemu vysled-
ku prispiet aj kooperdcia prislusnych narodnych
orgdnov v intencidch ramca pre riedenie krizovej
situdcie Uverovych institucii navrhovaného Eu-
répskou komisiou. V podmienkach menej akcie-
schopného reZimu riesenia krizovej situdcie ma

12 EK sice navrhuje prdvomoc
pre orgdn dohladu obmedzit
alebo zakdzat poskytnutie internej
skupinovej pomoci organizacnou
zloZkou skupiny v jeho jurisdikcii,
no md mat moznost tak urobit az
po konzultdcii s orgdnom dohladu
zodpovednym za entitu, ktord md
pomoc prijat. V pripade, Ze orgdn
dohladu nad entitou prijimajicou
pomoc nesthlasi s negativnym
stanoviskom partnerského orgdnu
dohladu, md mat prdvo sa obrdtit
so Ziadostou o pomoc na Eurdpsky
orgdn dohladu (EBA).

13 Blizsie v: MF SRa NBS (2011)

14 Ako priklad méZu slizit prebieha-
juce politické diskusie o posilneni
postavenia eurovalu” (EFSF/ESM).
Ciajich obsahové smerovanie
moZe byt vzorom pre instituciond!-
ne usporiadanie reZimu riesenia
krizovej situdcie vrdtane rozdelenia
nepokrytych fiskdlnych ndkladov
Jje zloZitd otdzka, ktord presahuje
tému tohto prispevku.
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15 Podla Pozsar (2011) objem
hotovosti mimo bankového sektora
USA (hotovost, ktort spravuji ini in-
Stituciondlni investori) v sucasnosti
dosahuje 2/3 objemu hotovosti,
ktord je na chrdnenych bankovych
uctoch (v roku 1990 to bolo len 5 %).

viak klticovy vyznam spolocnd eurdpska bankova
regulacia, ktord by mala vyzadovat dostato¢né
(dodatocné) kapitdlové vybavenie pre bankové
skupiny a ich sucasti a prisne pravidld v oblasti
ich likvidity. V tejto suvislosti mé velky vyznam aj
jednotna implementdacia eurdpskej legislativy do
narodnych pravnych rdmcov, podpora ktorej je
jednou z hlavnych dloh novych eurépskych orga-
nov dohladu fungujucich od zaciatku roka 2011,
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MINISTERSTWED SECLETVA,
WEDY, WYSELsAL A SPORTUY
SLOVENSKE] REPUBLIEY

INSTITUT BANKOVEHO
VZDELAVANIA NBS, n.o,

Transfer vedomosti a zru¢nosti od dobrovolnikov

k mladezi

Institut bankového vzdeldvania NBS, n. o, realizuje
projekt s nazvom Transfer vedomosti a zru¢nosti
od dobrovolnikov k mladeZi, ktory je financova-
ny z dotacie Ministerstva sSkolstva, vedy, vysku-
mu a $portu SR v rdmci vyzvy ADAM 2, IUVENTA
— Slovensky institut mladeZe. Projekt sa realizuje
v obdobi od novembra 2011 do januéra 2012 a je
zamerany na Skolenie pedagdgov a pracovnikov
s mladezou v oblasti finan¢nej gramotnosti.

Ciefom projektu je vyskolit dobrovolnikov v ob-
lasti finan¢nej gramotnosti a nasledne Sirenie
tychto informécii medzi mladych fudi. Zédmerom
je nadviazat spolupracu so subjektmi poskytujuci-
mi informdcie pre mladdeZ a zabezpecit distribuciu
informacif v oblasti finan¢ného vzdelavania mla-
dym fudom.
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Institut bankového vzdeldvania NBS pripravuje
v ramci projektu tri bezplatné vzdelavacie pod-
ujatia pre pracovnikov s mladezou zamerané na
finan¢ny gramotnost. Semindre sa uskuto¢nia
v drioch 11, 16.a 17. januéra 2012 a budu sa za-
oberat praktickymi zakladmi finan¢nej gramot-
nosti. Cielovou skupinou projektu su pracovnici
s mladeZou, teda ucitelia, vychovavatelia, mladf
veduci a mladeznicki veduci. Okrem toho budu
vytvorené podporné ucebné materidly a letaky,
ktoré budu k dispozicii irokej verejnosti.

Viac informacii o projekte a pripravovanych se-
mindroch ziskate na stranke www.ibv-nbs.sk a na
e-mailovej adrese dominika.haringova@nbs.sk,
tel.. 02/ 5787 3535.
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Vybrane zmeny v medzinarodne
a europskej requlacii financného

trhu v roku 2011

Tomds Ambra, Andrea Mdlisovd,

Stefan Nebesky, Peter Palus, Peter Pénzes, Lubos Sestdk

Ndrodnd banka Slovenska

In mid 2010, we published an article on the relevant changes in the regulation of financial
market. This article is an update on the developments in regulation over the past 18 months.
We analyse broad spectrum of requlatory initiatives both macroprudential and micropru-
dential. The article examines the work of G20 and FSB on G-SIFls, EU Commission and ESAs’
activities in the area of crisis management, as well as recent or planned initiatives in the
field of securities, markets (MiFID Il, revision of MAD and Transparency Directive), insurance,
collective investment and pensions. Where relevant, we also explain implications of the

initiative for the Slovak financial system.

V m4aji 2010 sme priniesli stru¢ny prehlad pripra-
vovanej eurdpskej a medzindrodnej pravnej Upra-
vy vo vybranych sektoroch finan¢ného trhu." Akti-
vity Europskej komisie a globalnych regulacnych
institucif v tejto oblasti za obdobie poslednych 18
mesiacov vyrazne pokrocili. Cielom tohto ¢lanku
je poskytnut citatelovi zakladnu orientéciu v zme-
nach navrhnutych alebo prijatych v roku 2011
a naznacit niektoré trendy na rok 2012.2

1 SYSTEMOVO VYZNAMNE

FINANCNE INSTITUCIE

Kolaps Lehman Brothers a AlIG v jeseni 2008 a na-
sledné vyrazné prehibenie globélnej finan¢ne
krizy ukdzali, Ze v sti¢asnom finan¢nom systéme
existuju spoloc¢nosti, ktorych krach ohrozuje stabi-
litu celého finan¢ného systému. V nasledujicom
obdobi pouzili viddy v USA a Eurépe velky objem
finan¢nych prostriedkov na pomoc niektorym
ostatnym finan¢nym subjektom. Len v Eurépe sa
do konca roka 2010 vynaloZilo 409 mld. EUR na
rekapitalizaciu bank a dalsich 1,2 biliona EUR na
zéruky za dlihopisy a Uvery bank®.

O takychto subjektoch na finan¢nom trhu sa
najprv hovorilo, Ze su prili$ velké, aby mohli zlyhat
(too big to fail), teraz si vsak vysluzili aj svoje vlastné
pomenovanie - systémovo vyznamné finan¢né in-
stitucie (Systemically important financial institutions
— SIFl). Dévodov, preco sa financné instittcie sta-
vaju systémovo dolezitymi, je niekolko. Mozu byt
také velké, ze zvysok trhu nie je schopny ich nahra-
dit, mézu hrat vyznamnu ulohu v platobnych ale-
bo zU¢tovacich procedurach a systémoch, mézu
byt vysoko previazané s inymi subjektmi financ¢né-
ho trhu a ich krach by viedol nasledne ku krachu
vyznamného poctu inych subjektov. Existencia
takychto subjektov méze viest k zvysenému riziku
v ich podnikani, kde pripadnu stratu znasa celd
spolo¢nost prostrednictvom verejnych vydavkov
na zachranu a poklesu hospodarskeho rastu.

Preto uz v zéveroch washingtonského samitu
G20* v novembri 2008 sa uvadza, Ze krajiny G20
sa zavazuju zabezpecit spradvnu reguléciu a do-
hlad nad SIFl. Podrobnejsie sa tejto téme venuje
G20 v zaveroch z londynskeho samitu®. Vytvara
sa Rada pre finan¢nu stabilitu (Financial Stability
Board - FSB), ktord ma hodnotit financnu stabilitu
a navrhovat opatrenia na jej zabezpecenie, pri-
spievat k vymene informécii a spolupraci, ako aj
priebeZne identifikovat globalne SIFI (G-SIFI). FSB
dalej viedla medzindrodnu pracu v oblasti G-SIFI.

V oktébri 2009 vydava FSB v spolupraci s Me-
dzindrodnym menovym fondom (MMF) a Bankou
pre medzindrodné zuc¢tovanie (BIS) spravu,® v kto-
rej odporuca, ako hodnotit systémovu vyznam-
nost finan¢nych institdcii. Zakladom spravy je
to, Ze hodnotenie systémovej vyznamnosti musi
zahfiat vysokU mieru expertného posudenia
a zavisi od casu. Vsetky typy finan¢nych instituci,
sprostredkovatelov, trhov a infrastruktdry moézu
byt potencidlne systémovo vyznamné. Institlcie
mozu byt systémovo vyznamné globalne, na-
rodne alebo lokalne. FSB sa vo svojej praci dalej
zamerala na G-SIFI. Ako klucové kritéria na hod-
notenie systémovej vyznamnosti sprava uvadza:
velkost (objem finan¢nych sluzieb poskytovanych
danym subjektom), nahraditefnost (schopnost
ostatnych subjektov nahradit dany subjekt v pri-
pade jeho zlyhania) a prepojenost (prepojenia
s inymi subjektmi finan¢ného trhu, ktoré by mohli
byt ohrozené zlyhanim daného subjektu).

V oktébri 2010 vydava FSB odporucania’ a ¢aso-
vy harmonogram na opatrenia voci SIFI. Nasledne
na samite v Soule® tieto odpordcania schvalili aj
lidri G20 a FSB ich za¢ala naplnat. Hlavnym posol-
stvom odporucani je, Ze riadeny bankrot SIFI musi
byt redlnou moznostou. Narodné orgény preto
potrebuju dostato¢né pravomoci pri likvidacii ta-
kychto spolo¢nosti, mali by mat vy33ie kapitalové
poziadavky a plany na svoju likvidaciu. V odporu-

1 Ambra, T. - MdliSovd, A. — Nebesky,

S. = Palus, P - Pénzes, P — Sestdk, L.
Aktudiny vyvoj v oblasti eurdpskej
reguldcie financného trhu. In: Biatec,
ro¢nik 18, ¢ 5 (2010),s.2 - 7.

2 Cldnok sa nevenuje zmendm v mik-
roprudencidinej requldcii v sektore
bankovnictva.

3 Eurdpska Komisia, State aid:
crisis-related aid aside, Scoreboard
shows continued trend towards less
and better targeted aid, 1.12.2011.
Dostupné na: <http.//europa.
eu/rapid/pressReleasesAction.
do?reference=IP/11/1487&forma-
t=HTML&aged=0&language=EN&-
guiLanguage=en>.

4 G20 Washington summit: Declaration
of the Summit on Financial Markets
and the World Economy, Washington
DG, November 15, 2008, Dostupné
na: <http//www.g20.utoronto.
€a/2008/2008declaration1115.html>.

5 G20 London summit: London
Summit - Leaders’ Statement, 2 April
2009, Dostupné na: <http.//www.
g20.utoronto.ca/2009/2009commu-
nique0402.pdf, DECLARATION ON
STRENGTHENING THE FINANCIAL
SYSTEM — LONDON SUMMIT, 2 APRIL
2009, Dostupné na: <http.//www.
g20.utoronto.ca/2009/2009ifi.pdf>.

6 FSB, IMF, BIS: Report to G20 Finance
Ministers and Governors: Guidance
to Assess the Systemic Importance
of Financial Institutions, Markets
and Instruments: Initial Considera-
tions, October 2009, Dostupné na:
<http://www.financialstabilityboard.
org/publications/r_091107c.,pdf>.

7 FSB: Reducing the moral hazard
posed by systemically important fi-
nancial institutions, FSB Recommen-
dations and Time Lines, 20. oktéber
2010, dostupné na: <http.//www.
financialstabilityboard.org/publicati-
ons/r_101111a.pdf>.

8 G20 Soul summit: The Seoul Summit
Document, 12. november 2010,
dostupné na: <http://www.g20.
utoronto.ca/summits/2010seoul.html
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9 Basel Committee on Banking
Supervision’s Cross-border Bank
Resolution Group.

10 IAIS - International Association of
Insurance Supervisors — Medzind-
rodnd asocidcia orgdnov dohladu
nad poistovnictvom.

11 10SCO - International Organization
of Securities Commissions — Me-
dzindrodnd organizdcia orgdnov
dohladov nad cennymi papiermi.

12 Basel Committee on Banking
Supervision (BCBS) pozostdva
zvysokych predstavitelov orgdnov
dohladu a centrdinych bdnk
Argentiny, Belgicka, Brazilie, Ciny,
Franctizska, Holandska, Hong
Kongu, Indie, Indonézie, Japonska,
Juhoafrickej republiky, Kanady, K6-
rei, Luxemburska, Mexika, Nemecka,
Ruska, Saudskej Ardbie, Singapru,
Spanielska, Svajciarska, Svédska,
Turecka, Talianska, Velkej Britdnie
a USA. Zvycajne sa stretdva v BIS,
kde md aj svoj stdly sekretaridt.

13 BCBS: Global systemically important
banks: assessment methodology
and the additional loss absorbency
requirement, Rules text, November
2011, ISBN web: 92-9197-893-2,
dostupné na: <http//www.bis.
org/publ/bcbs207.pdf>.

14 FSB: Policy measures to Address
Systemically Important Financial
Institutions, 4.11.2011, dostupné na:
<http.//www.financialstabilitybo-
ard.org/publications/r_111104bb.
pdf>. Rdmec pozostdva z troch
dokumentov: FSB: Key Attributes
of Effective Resolution Regimes for
Financial Institutions, oktober 2011,
metodiky BCBS a FSB: Intensity and
Effectiveness of SIFI Supervision,
oktober 2011.

15 G20 Cannes summit Final Declara-
tion - Building Our Common Futu-
re: Renewed Collective Action for the
Benefit of All, Cannes, November 5,
2011, Dostupné na: <http://www.
g20.utoronto.ca/2011/2011-can-
nes-declaration-111104-en.htm/>.

16 Zoznam G-SIB sa bude prehod-
nocovat raz roc¢ne a publikovat
v novembri. Na prvom zozname st
tieto banky: Bank of America (USA),
Bank of China (Cina), Bank of New
York Mellon (USA), Banque Populai-
re CdE (Francuzsko), Barclays (Velkd
Britdnia), BNP Paribas (Franctzsko),
Citigroup (USA), Commerzbank (Ne-
mecko), Credit Suisse Group (§vaj—
Ciarsko), Deutsche Bank (Nemecko),
Dexia (Belgicko), Goldman Sachs
Group (USA), Group Crédit Agricole
(Franctzsko), HSBC Holdings (Velkd
Britdnia), ING Groep (Holandsko)
JP Morgan Chase (USA), Lloyds
Banking Group (Velkd Britdnia),
Mitsubishi UF) (Japonsko), Mizuho
(Japonsko) Morgan Stanley (USA),
Nordea (Svédsko), Royal Bank of
Scotland (Velkd Britdnia), Santan-
der (Spanielsko), Société Générale
(Francuzsko), State Street (USA),
Sumitomo Mitsui (Japonsko), UBS
(Svajciarsko), UniCredit (Taliansko),
Wells Fargo (USA).

17 1AIS: Insurance and Financial Stabi-
lity, november 2011, dostupné na:
<http//www.iaisweb.org/__temp/
Insurance_and_financial_stability.
pdf>.

¢aniach sa stanovilo, Ze do polovice roka 2011 FSB
vyda kritéria hodnotenia systémovej vyznamnosti
v spolupraci s BCBS, CBRG®, MMF, AIS™, IOSCO™
a inymi prislusnymi organmi.

V novembri 2011 vydava Bazilejsky vybor pre
bankovy dohlad (Basel Committee on Banking
Supervision — BCBS)'? na zéklade Ziadosti FSB
znovembra 2010 spravu'?, v ktorej stanovuje me-
todoldgiu na hodnotenie systémovej vyznam-
nosti bank a velkost dodato¢nej poZiadavky na
kapitdl globélne systémovo vyznamnych bank
(G-SIB). BCBS vypracoval zoznam indikéatorov sys-
témovej vyznamnosti. Indikdtory hodnotia sys-
témovu vyznamnost bank v piatich oblastiach:
velkost, prepojenost, nahraditelnost, globalna ak-
tivita a komplexnost. Vsetky oblasti maju rovnaku
vahu 20 % v celkovom hodnoteni a jednotlivé in-
dikatory pre danu oblast maju tieZ rovnaké vahy.
Hodnoty pre indikatory su vypocitané ako podiel
hodnoty pre danu banku a celkovej hodnoty za
celd vzorku skumanych béank. Celkovad hodnota
systémovej vyznamnosti je potom vazenym suc-
tom jednotlivych indikdtorov. Maximalna hodno-
ta ukazovatela systémovej vyznamnosti je 5 (ak
by existovala na svete iba jedna banka, jej hod-
nota by bola 5). Narodné organy dohladu maju
moznost svojim expertnym posudenim vysledok
indikatorov zmenit, malo by sa to v3ak robit iba
vo vynimo¢nych pripadoch. BCBS poskytuje kva-
litativny ndvod na expertné posudenie, Specidlne
stanovuje, Ze sa nema tykat posudzovania prav-
depodobnosti zlyhania G-SIB, ale dopadu zlyha-
nia takéhoto subjektu. Takisto sa neméd pritom
zohladnit lokalny systém likvidacie spolo¢nosti.
Na pouzivanie expertného posuidenia bude do-
hliadat FSB.

Dodatoc¢na kapitalova pozZiadavka je opodstat-
neng, pretoZe systémova vyznamnost prindsa ne-
gativne externality, ktoré nie su zohladnené v po-
Ziadavke na kapital pre banky, a to ani v najnovsej
regulacii znamej ako Bazilej lll. KedZe ide o glo-
balne spolo¢nosti, potrebny je globalny Standard.
Neexistuje riesenie na externality, ktoré prinasa
systémova vyznamnost, preto sa navrhuje znizit
pravdepodobnost ich zlyhania prostrednictvom
vyssej kapitélovej poZiadavky a zniZit problema-
tickost likvidacie takychto skupin vytvorenim lep-
Sieho medzindrodného systému. Jednotlivé G-SIB
budu rozdelené do kosov pre zvysenie kapitdlo-
vej poziadavky podla dosiahnutého skére. Na za-
Ciatku to budu Styri kose — 19, 1,5%, 2 % a 2,5 %.
Nad maximalnym dosiahnutym skore sa vytvorf
prazdny kés so zvysenim kapitdlovej poziadavky
0 3,5%, ktory mé& demotivovat banky, aby sa stali
este systémovo vyznamnejsie. Ak by sa do neho
predsa len nejakd banka dostala, vytvori sa novy
prazdny ko3 s velkostou 4,5 % a tak dalej.

Metodoldgia BCBS bola zahrnuté do celkového
ramca, ktory vypracovala FSB' a schvalili lidri G20
na samite v Cannes™ dna 5. novembra 2011. SIFI
su definované ako finan¢né institucie, ktorych ne-
priazniva situdcia alebo neriadeny bankrot by pre
ich velkost, komplexnost a prepojenost sposobili
vyznamné narudenie finan¢ného systému alebo
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ekonomiky. Aby sme sa tejto situdcii vyhli, st po-

trebné nasledujlce opatrenia:

* novy medzindrodne uznavany systém riadene;
likvidacie finan¢nych institucif,

* spolupraca medzi organmi dohladu G-SIF|,

* dodatocné kapitalova poZiadavka pre G-SIB vo
vyske 1 = 2,5% rizikovo vézenych aktiv, ktora
musf byt pokrytd zakladnym imanim,

¢ intenzivnejsi a efektivnejsi dohlad vsetkych
SIFI.

G-SIB stanovi FSB v spolupraci s narodnymi
organmi dohladu a BCBS na zaklade metodiky
BCBS. Na zaklade tejto metodiky sa identifikovalo
29 prvych G-SIFI' v novembri 2011. Metodika sa
ma prehodnocovat raz za tri roky a v daldich zo-
znamoch sa mézu objavit aj spolo¢nosti, ktoré nie
st bankami. Od roku 2012 bude zoznam obsaho-
vat aj percento, o ktoré budu G-SIFI povinné zvysit
svoje vlastné zdroje. Vy3sia kapitélova poZiadavka
sa zacne uplatriovat prvykrat v roku 2016 podla
zoznamu a percent navysenia kapitalu publikova-
nych v novembri 2014.

Co sa tyka poistovni, FSB poziadala IAIS o vy-
pracovanie metodiky na hodnotenie systémovej
vyznamnosti poistovni. V novembri 2011 vydala
IAIS spravu’, v ktorej hodnoti systémovu vy-
znamnost poistovni. Poistovne su vystavené naj-
ma unikatnym rizikdm, ktorym ostatné finan¢né
institlcie, najma banky, vystavené nie su (napr.
riziku Umrtia, dlhovekosti, prirodnych katastrof).
Tieto rizika su vo vSeobecnosti mélo korelované
s hospodarskym cyklom a s finan¢nymi rizikami,
¢o umoznilo poistovniam prezit nedavnu kri-
zu lepsie ako bankdm. Poistovacie a investi¢né
aktivity vac¢sinou nevedu k takym prepojeniam
a komplexnym Struktdram, ktoré by mohli viest
k systémovému riziku. Charakteristickym pre mo-
del podnikania poistovni su dlhodobé zavazky,
ich splatnost zvacsa vyrazne prevysuje splatnost
aktiv. Poistovne su teda len v minimalnej miere vy-
stavené riziku likvidity a takisto minimalne emitu-
ju dlhopisy. Napriek tomu aj poistovne mozu byt
zdrojom systémového rizika, ako ukézal priklad
AlG. Zdrojom systémového rizika viak nebola po-
istovacia ¢innost, ale iné aktivity, napr. derivatové
obchody. Podla IAIS by tak hlavnym faktorom sys-
témovej vyznamnosti poistovni mala byt velkost
netradi¢ného a nepoistovacieho podnikania. IAIS
v sucasnosti pracuje na oblastiach a indikdtoroch
pre hodnotenie systémovej vyznamnosti pois-
tovni a na opatreniach, ktoré by sa mali aplikovat
na systémovo vyznamné poistovne. Metodika by
mala byt hotové v priebehu roku 2012, tak aby
zoznam G-SIFI v novembri 2012 potencialne za-
hffal aj poistovne.

2 KRizOVY MANAZMENT

BANKOVYCH SKUPIN

Komisia EU (dalej len ,Komisia“) uz od roku 2008
pripravuje pravny ramec pre krizovy manazment
bankovych skupin (European crisis management
framework), ktory pocita s vytvorenim niekolkych
nastrojov krizového riadenia, Upravou kompeten-
cif ndrodnych organov dohladu a predovsetkym
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zavedenim skupinového pristupu organov dohla-

du k bankdm podnikajucim vo viacerych Statoch

EU. Okrem bénk sa rémec mé vztahovat aj na vel-

kych obchodnikov s cennymi papiermi.

Ucelom tejto pravnej Upravy je zvysit priprave-
nost orgdnov dohladu a bankového sektora na
zvladnutie krizy, aby sa minimalizovala nutnost
pouzitia verejnych prostriedkov (bail out). O tejto
iniciative sme informovali uz v roku 2010. Odvte-
dy doslo k posunu v rozpracovani problematiky,
najma smerom k vyjasneniu niektorych koncep-
tov a zmierneniu najkontroverznejsich navrhov.
Dévodom boli pomerne silné namietky odborne;j
verejnosti v rdmci verejnej konzultacie, ktord sa
skoncila v januari 2010. Podstatou névrhu je zave-
denie nasledujucich néstrojov na zvladnutie krizy
v banke:'

a) Preventivne nastroje (supervision, preparation
and prevention) — maju ich mat k dispozicii or-
gany dohladu, resp. kolégia organov dohladu
(colleges). V prvom rade sa pocita s posilnenim
prava ukladat opatrenia na ndpravu a sankcie,
tak aby dokézali predist zhordovaniu situdcie
banky. Pocita sa i s prijimanim tzv. ozdravnych
planov (recovery plans), ktoré budu mat povin-
nost pripravovat jednotlivé banky a celé banko-
vé skupiny.'” Sucastou skupinovych ozdravnych
planov (group recovery plans) ma byt dohoda
o vnutroskupinovej podpore (intra-group asset
transfer). Okrem toho orgéany riadenej likvida-
cie (resolution authorities) zriadené v kazdom
Clenskom State budd v ramci preventivnych
nastrojov pripravovat a schvalovat plany riade-
nej likvidacie banky (resolution plans) a kolégia
organov riadenej likvidacie (resolution colleges)
zriadené na Urovni skupiny budu pripravovat
a schvalovat plany riadenej likvidacie celej ban-
kovej skupiny (group resolution plans).

b)Ozdravné nastroje (recovery) — v tejto faze ma
banka, resp. bankova skupina postupovat pod-
la pripraveného a schvéleného ozdravného
planu. Okrem iného moze teda vykonat vnut-
roskupinovy transfer aktiv za podmienok uve-
denych v skupinovom ozdravnom plane.

) Nastroje riadenej likvidacie (resolution) - v tejto
fdze ma kolégium orgénov riadenej likvidacie
(resolution college) v sulade s planom riadenej
likvidacie (resolution plan) vykonavat ,zachranu”
bankovej skupiny s cielom predist jej konkurzu.
Okruh orgadnov riadenej likvidacie nie je presne
ur¢eny, mali by to byt orgény dohladu a uva-
Zuje sa, Ze by tam mohli patrit aj iné organy
(ministerstva financii, centralne banky). Faza ria-
denej likvidacie mé nastupit len vtedy, ak verej-
ny zaujem na ,zachrane” banky prevazuje nad
zaujmom vykonat konkurz beznym postupom.
Riadena likvidacia banky sa mé vykonat presu-
nom jej majetku na konsolida¢nd banku, pri-
padne predajom casti jej majetku. Okrem toho
Uc¢innym nastrojom na zachranu banky ma byt
konvertovanie niektorych jej zdvazkov na maje-
tok (napr. konverzia dihopisov banky na akcie
banky) - ,bail-in/debt write-down”. Konverzia sa
navrhuje vykonat za podmienok dohodnutych

v zmluve, resp. v emisnych podmienkach (tar-

geted apporach), alebo na zaklade rozhodnutia

organu riadenej likvidacie (comprehensive ap-
proach).

Na financovanie riadenej likvidacie sa maju zria-
dit tzv. fondy riadenej likvidacie (resolution funds),
do ktorych budu prispievat banky formou banko-
vého odvodu. Pravna Uprava® prijata v SR, ktord
s u¢innostou od 1. janudra 2012 zavddza bankdm
povinnost vykondvat odvod vo vyske 0,4 % z ne-
chrénenych pasiv do $tdtneho rozpoctu, teda
predbehla dianie na eurépskej Urovni.

V rdmci tejto iniciativy zostava stale velmi prob-
lematickou Uprava vnutroskupinovej finan¢nej
podpory. Oproti stavu v roku 2010 sa tato podpo-
ra navrhuje realizovat na zéklade dohody medzi
materskou a dcérskou spolo¢nostou, pricom na-
vrh Komisie obsahuje viacero zdbezpek pre hosti-
telské organy dohladu a dcérske spolo¢nosti, aby
sa pri poskytnuti podpory minimalizovalo riziko
ohrozenia poskytovatela. Kone¢né slovo, pokial
ide o poskytnutie pomaodi, vsak stale zostava do-
movskému organu dohladu, resp. v pripade na-
mietok zo strany hostitelského orgédnu rozhodne
Eurépsky organ pre bankovnictvo (EBA). Podob-
ne problematicky mechanizmus sa navrhuje aj vo
faze riadenej likvidacie, kde domovsky organ ria-
denej likvidacie ma mat silnejsie postavenie ako
takyto orgédn z hostitelskej krajiny.

3 Revizia MiFID

Dria 20. oktébra 2011 Komisia zverejnila ndvrh
pravnych aktov, ktorymi sa ma uskutocnit revizia
smernice 2004/39/ES o trhoch s finan¢nymi na-
strojmi (tzv. smernica MiFID). Prezentovany navrh
pozostava z dvoch pravnych aktov. Prvym je na-
vrh prepracovaného znenia smernice MiFID (dalej
oznacovana aj ako,nova smernica MiFID")?' a dru-
hym navrhom je nariadenie o trhoch s finan¢ny-
mi nastrojmi (dalej oznacované aj ako ,nariadenie
MiFIR") 22,
Pravnym zakladom ndvrhu novej smernice
MiFID je ustanovenie ¢l. 53 Zmluvy o fungovani
Eurépskej unie (dalej len,ZFEU"), ktorého ustano-
venia sU obsiahnuté v kapitole upravujlcej prédvo
usadit sa (sloboda podnikania). Uvedené ustano-
venie ZFEU splnomocriuje Eurdpsky parlament
a Radu prijat riadnym legislativnym postupom
smernice na koordindciu ustanoveni, zékonov,
inych pravnych predpisov a spravnych opatreni
v ¢lenskych $tatoch tykajucich sa zacatia a vyko-
navania podnikatelskej ¢innosti.
Medzi hlavné ciele novej smernice MiFID moz-
no zaradit:
* zabezpecenie rovnosti podmienok, teda aby sa
akékolvek organizované obchodovanie odohré-
valo na regulovanych obchodnych miestach,
a to prostrednictvom:
- regulovanych trhov,
— mnohostrannych  obchodnych
(MTF),

— organizovanych obchodnych systémov (OTF),
ktoré predstavuju novu formu regulovaného
obchodného miesta;

systémov

18 Spracované podla dokumentu

Technical details of a possible eu
framework for bank recovery and
resolution ktory bol dria 6. 1. 2011
zverejneny na verejnt konzultdciu
na strdnke: <http://ec.europa.eu/in-
ternal_market/consultations/2011/
crisis_management_en.htm>.

19 Bankovou skupinou na Ucely tohto

prispevku rozumieme bankovy
holding tvoreny materskou spoloc-
nostou a dcérskymi spolocnostami
so sidlom v réznych clenskych
Stdtoch EU.

20 Zdkon ¢. 384/2011 Z. z. 0 osobitnom

No

odvode vybranych financnych
institucif a o doplnent niektorych
zdkonov.

Ndvrh smernice Eurépskeho
parlamentu a Rady o trhoch

s finan¢nymi ndstrojmi a o zrusenf
smernice Eurépskeho parlamentu
arady 2004/39/ES, dokument KOM
(2011/656) v konecnom zneni,
[online], Brusel, 20. 10. 2011 [cit.
2011-12-07], dostupné na internete:
<http.//eur-lex.europa.eu/Le-
xUriServ/LexUriServ.do?uri=CO-
M:2011:0656:FIN:SK:PDF>.

22 Ndvrh nariadenia Eurdpskeho

parlamentu a Rady o trhoch

s finan¢nymi ndstrojmi, ktorym sa
menti a dopliia nariadenie [EMIR]

0 mimoburzovych derivdtoch, cen-
trdlnych protistrandch a archivoch
obchodnych tdajov, dokument
KOM (2011/652) v kone¢nom zneni,
[online], Brusel, 20. 10. 2011 [cit.
2011-11-24], dostupné na internete:
<http://eur-lex.europa.eu/Le-
xUriServ/LexUriServ.do?uri=CO-
M:2011:0652:FIN:SK:PDF>.
Pozndmka autora: Pod pojmom
nariadenie [EMIR] je potrebné rozu-
miet doposial neschvdlené znenie
ndvrhu nariadenia Eurépskeho
parlamentu a Rady o mimoburzo-
vych derivdtoch, centrdlnych pro-
tistrandch a archivoch obchodnych
Udajov, dokument KOM (2010/484)
v kone¢nom zneni, [online], Brusel,
15.09.2010[cit. 2011-11-24], do-
stupné na internete: <http://eur-lex.
europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.
do2uri=COM:2010:0484:FIN:SK:
PDF>.

Stanovisko Eurdpskeho parlamen-
tu prijaté v 1. ¢itani 5. jula 2011

k tomuto ndvrhu je dostupné

na internete: <http.//www.
europarl.europa.eu/sides/getDoc.
do2pubRef=-%219%2fEP%21%2f-
TEXT%2bTA%2bP7-TA-2011-
03109%2b0%26DOC%2bXML%2b-
V0%21962SK#top>.

Stanovisko Rady EU zo dria 4. ok-
tébra k tomuto ndvrhu je dostupné
na internete: <http.//register.
consilium.europa.eu/pdf/sk/11/
st15/st15148.5k1 1.pdf>.
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23 Pozndmka autora: Regulacné

technické predpisy, ktorych proces
prijimania je upraveny v ¢l. 10 az

14 nariadeni, ktorymi boli zriadené
Eurdpske orgdny dohladu (ESAs),
tvoria osobitnt podskupinu
delegovanych aktov. Delegované
akty ako také maju svoj pravny
zdklad upraveny v ¢l. 290 Zmluvy

o fungovani Eurépskej tnie. Preto je
potrebné vzdy skimat a porovnd-
vat podmienky delegdcie urcené pre
regulacné technické predpisy s pod-
mienkami kladenymi na Komisiu pri
vyddvani delegovanych aktov, tak
ako st obsiahnuté v legislativnych
aktoch. V pripade novej smernice
MIFID st podmienky na prijimanie
delegovanych aktov Komisiou
upravenév ¢l. 94 (pozri aj Gvodné
ustanovenie 106), a v pripade ndvr-
hu nariadenia MiFIR v ¢l. 41 (pozri aj
Uvodné ustanovenie 38). Odlisne od
regulacnych technickych predpisov
nie je vylucené, aby boli delegované
akty prijaté aj v podobe smernice,
napriek tomu, Ze sa ocakdva, Ze
budu prijimané najmd v podobe
nariadent.

Pozri nariadenia, ktorymi boli
zriadené ESAs: <http.//eur-lex.
europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.
do?uri=0J:1:2010:331:FULL:SK:
PDF>.

Pozri Zmluvu o fungovani Europskej
Unie: <http://eur-lex.europa.eu/
LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:
(C:2010:083:0047:0200:SK:PDF>.

24 Smernica Komisie 2006/73/ES z 10.

2

w

augusta 2006, ktorou sa vykondva
smernica Eurdpskeho parlamentu
aRady 2004/39/ES, pokial ide o or-
ganizacné poZiadavky a podmien-
ky vykonu &innosti investicnych
spolocnostf, ako aj o vymedzené
pojmy na Ucely uvedenej smernice
[cit. 2011-11-24], dostupné na:
<http://eur-lex.europa.eu/Le-
xUriServ/LexUriServ.do?uri=0.J:
1:2006:241:0026:0058:5K:PDF>.
Nariadenie Komisie (ES) ¢.
1287/2006 z 10. augusta 2006,
ktorym sa vykondva smernica
Eurdpskeho parlamentu a Rady
2004/39/ES, pokial ide o povinnosti
privedeni zdaznamov pre inves-
ticné spolocnosti, oznamovanie
transakcii, priehladnost trhu, prijatie
financ¢nych ndstrojov na obchodo-
vanie a vymedzené pojmy na ucely
tejto smernice [cit. 2011-11-24],
dostupné na: <http://eur-lex.
europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.
do?uri=0J:L:2006:241:0001:0025:5K:
PDF>.

* rozsirenie vecnej posobnosti MiFID na investic-
né produkty, pri ktorych bolo otazne, €isa naich
obchodovanie vztahuju poziadavky MiFID, a to
s cielom zabezpecit vacsiu ochranu investorov;

* revidovanie existujucich vynimiek obsiahnu-
tych v MiFID;

* zlepSenie spravy a vedenia investi¢nych spo-
lo¢nosti, a to najma sprisnenie poziadaviek na
¢lenov riadiacich orgénov v oblasti znalostf
a skusenosti;

* zavedenie prisnejSich poZziadaviek v pripade
algoritmického a vysokofrekvencného obcho-
dovania;

* posilnenie ochrany investorov, tak neprofesio-
nalnych, ako aj profesionalnych;

* vytvorenie novej kategorie a rezimu pre rastové
trhy malych a strednych podnikov;

* zavedenie novych pravidiel pre podnikanie in-
vesti¢nych spolo¢nosti a organizovanych trhov
tretich krajin na Uzemi EU;

* zvysenie pravomoci orgdnov dohladu - najma
v oblasti derivatov;

¢ zjednocovanie vykazovacich povinnosti;

* zavddzanie jednotnych princfpov pre udelova-
nie sankcif a zverejiiovanie informacif o udele-
nych sankcidch.

Odligne od navrhu novej smernice MIFID je
navrh nariadenia MiFIR zaloZeny na ¢lanku 114
ZFEU, ktory predstavuje vieobecné splnomocne-
nie na prijimanie aproximacnych pravnych aktov
EU s ciefom dosiahnut vytvorenie a fungovanie
vnutorného trhu. Na rozdiel od ustanovenia ¢l. 53
ZFEU toto ustanovenie neobsahuje obmedzenie,
pokialide o formu takéhoto pravneho aktu — teda
moZe nim byt nielen smernica, ale aj nariadenie.
Tato skuto¢nost podnecuje Komisiu v ostatnom
obdobi navrhovat Stiepenie Upravy jednotlivych
sektorov tak do smernic, ako aj nariaden.

Hlavnym predmetom nariadenia MiFIR su naj-
ma:

* rozsirenie pravidiel transparentnosti okrem ak-
cif aj na iné vybrané kapitalové a nekapitdlové
nastroje;

¢ definovanie $pecifickych pravidiel transparent-
nosti pre rézne investi¢né nastroje;

* spresnenie poZiadaviek na vykazovanie udajov
(kvalita, formét a pod.);

® spresnenie oznamovacich povinnosti vo vzta-
hu k transakciam;

* (prava pravidiel pri obchodovanf s derivatmi;

* zintenzivnenie dohladu nad produktmi a ob-
chodnymi praktikami s moznostou zakézat ur-
¢ité produkty, praktiky a sluzby, a to trvalo ale-
bo docasne;

* pravomoc riadit alebo obmedzovat pozicie
Ucastnikov trhu za navrhovanych podmienok
a sucasne koordindcia s Eurdpskym orgdnom
pre cenné papiere a trhy (ESMA) a ostatnymi or-
ganmi dohladu ¢lenskych statov v tejto oblasti;

¢ zahrnutie obchodovania s emisnymi kvotami
pod pdsobnost nariadenia MiFIR.

Navrh novej smernice MiFID, ako aj ndvrh na-
riadenia MiFIR pocftaju s prijatim technickych
predpisov. Navrh novej smernice MIFID obsa-
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huje splnomocnovacie ustanovenia pre ESMA,
aby navrhla znenia 14 regulacnych technickych
predpisov a 17 vykonavacich technickych pred-
pisov, ktoré ma Komisia posudit a vydat predo-
vietkym v podobe nariadeni. Sucasne obsahuju
navrhy novej smernice MiFID a nariadenia MiFIR
ustanovenia priamo splnomocrujuce Komisiu na
vydanie priblizne 50 delegovanych aktov. Na de-
legované akty sa nevztahuje rovnaky postup ich
prijimania ako na regula¢né technické Standardy.
Komisia nie je povinnd ich vopred konzultovat
s ESMAZ

Samotné pocty navrhovanych splnomocnova-
cich ustanoveni na prijatie technickych predpisov
a delegovanych aktov naznacuju enormny narast
relativne detailnej reguldcie v oblasti finan¢nych
trhov, ¢oho dbsledkom bude zvy3enie poZiada-
viek na organiza¢no-technickud naro¢nost posky-
tovania investi¢nych sluzieb. Co sa tyka terminu
navrhnutia a prijatia technickych predpisov, pri
niektorych sa navrhuju roky 2014 az 2016, pri
inych nie je doposial navrhnutd Ziadna lehota.
Z uvedeného je ale zrejmé, Ze so zvysenou mierou
regulacie je potrebné ratat v obdobf najblizsich 5
rokov. Nevyjasnenou otézkou zostava buducnost
vykondvacej smernice k MiFID*a vykondvacieho
nariadenia k MiFID.>> KedZe navrhované technic-
ké predpisy zasahuju do oblasti, ktoré su tymito
predpismi regulované, mozno ocakdavat, Ze v pro-
cese prijfmania technickych predpisov budu bud
Ciastocne, alebo Uplne nahradené.

Technické predpisy sa maju prijimatvo forme
nariadeni, teda ako pravne zavézny akt EU, ktory
je priamo aplikovatelny, nevyZaduju preto im-
plementaciu do narodnych pravnych poriadkov
a stanu sa zavaznymi v podobe, v akej budu pub-
likované v Uradnom vestniku EU. V désledku tejto
skuto¢nosti moéze byt, podla nazoru autora tejto
Casti prispevku, v budtcnosti regulécia tazsie zro-
zumitelna tak pre adresétov regulécie, ako aj pre
organy dohladu.V realite to bude znamenat, Ze tie
oblasti, ktoré boli doposial obsiahnuté v smernici
MIFID a transponované do pravneho poriadku SR
prostrednictvom zékonov a opatreni NBS, budu
musiet byt po prijati nariaden{ v tychto oblastiach
70 zékonov a opatreni vypustené.

Normotvorca bude musiet zrejme aspon od-
kazmi pod ciarou indikovat, Ze vypustena cast
zékona ¢i opatrenia je upravend v nariadeni. Su-
¢asne mozno ocakavat vznik problémov aj v tych
pripadoch, ked budud nariadenia odkazovat na
ustanovenia novej smernice MIFID, tak ako vid-
no v navrhu nariadenia MiFIR. Nakofko smernicu
je potrebné implementovat do zdkona, bude
odkaz na konkrétne ustanovenie novej smernice
MIFID pre adresdta mozno az zavadzajuce, na-
kofko smernica ako takd vo vieobecnosti nema
priamy Ucinok, ale jej obsah je potrebné hladat
v ustanoveniach zakonov a podzakonnych pred-
pisov, do ktorych je implementovana.

Adresét prav a povinnosti bude musiet pri ¢i-
tani slovenskych pravne zavéznych predpisov
sledovat odkazy pod ¢iarou, ¢i existuju nariadenia
v danej oblasti. Nasledne bude musiet pracovat
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s konkrétnym nariadenim a v pripade, ak budu
nariadenia odkazovat na znenie novej smernice
MIFID, pracovat s tabulkami zhody, aby zistil, do
ktorého ustanovenia pravne zavazného predpisu
(najma zakona ¢i opatrenia NBS) bolo predmet-
né ustanovenie transponované. AZ takymto po-
stupom poskladd mozaiku textu, ktory ustanovi
rozsah jeho prav a povinnosti pri uskutochovani
svojej ¢innosti.

Dalou vyzvou pre adresata prav a povinnos-
ti moZe byt otdzka pouZivanej terminologie. Tu
bude ulohou slovenského normotvorcu pokusit
sa prisposobit terminoldgiu uz v minulosti imple-
mentovanu najma zo smernice MiFID termino-
l6gii pouzivanej pre rovnaké pojmy v nariadent.
Zrejme to nebude vzdy mozné v pripadoch, ked
pojem v smernici bol implementovany s ohfadom
na uz existujuci pravny poriadok a jeho instituty.

Zaverom mozno v tejto faze konstatovat, ze
navrhy novej smernice MiFID a nariadenia MiFIR
budu zaujimavou vyzvou nielen pre subjekty fi-
nan¢nych trhov, ale aj pre reguldtora a orgéan
dohladu. Treba dufat, Ze nové reguldcia prispeje
k lepsiemu fungovaniu finan¢nych trhov s cielom
upevnit finan¢nu stabilitu v ¢lenskych $tatoch EU,
a tym financnu stabilitu EU ako celku, ako aj k jas-
nejsiemu definovaniu prav investorov a ochrany
ich zdujmov.

4 REVizIA SMERNICE O OBCHODOVANI

S VYUZITIM DOVERNYCH INFORMACII

A 0 MANIPULAcH TRHU (MAD)

Dria 20. oktdbra 2011 zverejnila Komisia navrh
smernice a nariadenia, ktorymi sa ma doplnit
smernica 2003/6/ES%*. Uvedené ndvrhy su reak-
ciou na vyvoj trhu.

V nédvrhu smernice sa navrhuje vymedzenie
trestnych ¢inov na urovni EU, teda aby ¢lenské
Staty povazovali obchodovanie s vyuzitim déver-
nych informdcif a manipuldciu s trhom za trestné
¢iny, ak boli vykonané zédmerne. Ako trestny ¢in
ma byt kvalifikované aj nabadanie na obchodo-
vanie s vyuzitim dévernych informécii a manipu-
lacia s trhom a ich napoméahanie, ako aj pokusy
o ne. Trestna a iné ako trestnd zodpovednost sa
ma rozsirit aj na pravnické osoby. Ide o prvy legis-
lativny ndvrh, ktory vychddza z nového ¢lanku 83
ods. 2 Zmluvy o fungovani EU, v ktorom sa usta-
novuje prijatie minimalnych spolo¢nych pravidiel
v oblasti trestného prava, ak sa ukéze, Ze je to ne-
vyhnutné na zaistenie Uc¢inného uskuto¢hovania
harmonizovanej politiky Eurdpskej Unie. Tieto na-
vrhy vychadzaju z ozndmeni Komisie.”

Hlavnym cielom navrhovaného nariadenia je
aktualizovat, ale zaroven aj posilnit existujuci le-
gislativny rdmec a zaistit integritu trhu a ochra-
nu investicii. Navrhuje sa rozsirenie pdsobnosti
okrem regulovanych trhov aj na mnohostranné
obchodné systémy (MTF), na organizované ob-
chodné systémy (OTF) a na obchodovanie mimo
burzy. Rozsiruje sa aj mnoZina finan¢nych na-
strojov, ktoré spadaju do pdsobnosti smerni-
ce. Pravidld reaguju aj na nové praktiky na trhu
a navrh napriklad objasfuje aj to, ktoré praktiky

vysokofrekven¢ného obchodovania predstavuju
zakdzanu manipulaciu s trhom. Navrh sa venuje
aj komoditnym trhom a derivdtom a posilneniu
spoluprace medzi finan¢nymi a komoditnymi re-
gulacnymi organmi.

Pokial ide o pravomoci organov dohladu pri
vysetrovani a udelovani sankcif, podavanie sprav
0 podozrivych transakcidch sa ma rozsirit aj na
podozrivé nerealizované prikazy a podozrivé OTC
transakcie, mala by sa posilnit pravomoc ziskat
od telekomunikacnych operatorov zaznamy tele-
fonickych hovorov a zéznamy o prenose Udajov,
povinnost ¢lenskych Statov zaistit ochranu infor-
matorov a spolo¢né pravidld v pripade ponuky
odmeny za podavanie informdcii o zneuZivani
trhu.

K navrhovanym spolo¢nym zdsaddm v oblasti
sankcif by mali patrit zasady, Ze pokuta by nemala
byt nizsia ako vynos zo zneuZitia trhu a maximal-
na pokuta by nemala byt nizsia ako dvojnasobok
vynosu. Zavadzaju sa trestnopravne sankcie v pri-
pade prec¢inov obchodovania s vyuZitim dover-
nych informéacii a manipuldcie s trhom, ak boli
vykonané zdmerne.

V sulade so véeobecnym zéamerom Komisie zni-
Zit administrativnu zataz pre malé a stredné pod-
niky sa navrhuje znizenie urcitych poZiadaviek,
zrudenie poZiadavky vypracovat zoznam zasvéte-
nych oséb a zvydenie prahu na podavanie sprav
o transakcidch manazérov.

5 NOVINKY V REGULACII KOLEKTIVNEHO
INVESTOVANIA
Dna 22. jula 2011 bola v Uradnom vestniku EU
vydana smernica Eurdpskeho parlamentu a Rady
2011/61/EU o spravcoch alternativnych inves-
ticnych fondov, (Alternative Investment Fund Ma-
nagers Directive — AIFMD). Po smernici UCITS ide
o druht smernicu v oblasti kolektivneho investo-
vania. Smernica AIFMD upravuje spravu akychkol-
vek investi¢nych fondov, ktoré nie su pod Upra-
vou smernice UCITS a ktoré su spravované alebo
distribuované v ramci EU. To znamend, Ze rozsah
Upravy smernice je pomerne velky — nebude
sa tykat len spravy hedge fondov alebo private
equity fondoy, ale aj vsetkych fondov, ktoré boli
doteraz regulované len na ndrodnej Urovni. Na
Slovensku pdjde teda o spravu vietkych Special-
nych podielovych fondov podla nového zdkona
o kolektivnom investovani. Okrem toho sa pod
reguldciu dostanu aj doteraz neregulované sub-
jekty, ktoré spravuju schémy financovania podni-
kania, kedZe alternativnym investi¢cnym fondom
sa podla AIFMD rozumie akykolvek subjekt, kto-
rého predmetom podnikania je zhromazdovanie
finan¢nych prostriedkov od investorov s cielom
investovat ich v prospech svojich investorov pod-
la istej vopred definovanej investi¢nej politiky.
Smernica AIFMD je v niektorych oblastiach
podobna ako smernica UCITS - upravuje povole-
nie a kapitalové poziadavky na spravcu, pravidla
jeho ¢innosti, organiza¢né poziadavky, konflikt
zaujmov, reguldciu depozitdrov alternativnych
investicnych fondov, zverejfiovanie informécif

26 Smernica Eurépskeho parlamentu

arady 2003/6/ES z 28. janudra 2003

o0 obchodovani's vyuzitim déver-
nych informdcii a o manipuldcii

s trhom (zneuzivanie trhu).

27 Ozndmenie Komisie: Smerom k po-
litike EU v oblasti trestného prdva:
zaistenie Ucinného vykondvania
politik EU prostrednictvom trest-
ného prdva z 30. septembra 2011
(IP/11/1049), ozndmenie Komisie:
Posilriovanie sankénych reZimov

v odvetvi inancnych sluZieb z 8. de-

cembra 2010 (IP/10/1678).
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28 Od 12.judla 2010 do 30. novembra
2010.

29 White paper on Insurance Guaran-
tee Schemes, COM(2010) 370.

30 Summary of responses to the
consultation on the White Paper
on Insurance Guarantee Schemes,
Brussels, 16 February 2011, markt.

h.2(2011) 187878, F$/050.090/0013.

w

European Insurance and Pensions
Committee (EIOPC), Conclusions
of the meeting on 14 July 2011,
pristupné na: <http://ec.europa.
eu/internal_market/insurance/

docs/2011-markt-docs/2011-11-24-

-minutes_en.pdf>.

Graf 1 Pocet pripomienok podla zainteresova-
nych strdn (v %)
63% 31%
31%

344 %

391%

14,1 %

B Vnutrostatne poistné garancné schémy - 3,1 %
Orgény verejnej spravy - 34,4 %
Poistny trh - 14,1 %
B Zaujmové skupiny - 39,1 %
® Obyvatelstvo - 3,1 %
Iné subjekty - 6,3 %
Zdroj: Summary of responses to the consultation on the White Pa-
per on Insurance Guarantee Schemes, Brussels, 16 February 2011,
markt.h.2(2011) 187878, F$/050.090/0013.

pre investorov a informacné povinnosti voci or-
ganom dohladu a pravidla jednotnej eurdpskeyj li-
cencie (passportu) spravcov alternativnych inves-
ticnych fondov. Su viak oblasti, v ktorych AIFMD
presahuje sucasnu regulaciu UCITS fondov. Riesi
sa napriklad zodpovednost depozitara pri strate
zverenych aktiv v rdmci Uschovy (custody) alebo
zverenej Uschovy (sub-custody), obdobne ako pri
bankéch a obchodnikoch s cennymi papiermi sa
zavadza reguldcia odmeriovania, doplia sa Upra-
va manazmentu likvidity vo fondoch a upravuju
sa aj Specifické oblasti pri sprave alternativnych
investicnych fondov - pouZivanie pakového
efektu (leverage) a drzanie kontrolnych podielov
v inych obchodnych spolo¢nostiach.

Vela oblasti novej pravnej Upravy sa presiva na
nizsie pravne predpisy — ako delegované pred-
pisy Eurépskej komisie, tak aj zavdzné technické
Standardy, ktoré prijme ESMA. ESMA uz pripravila
a odovzdala Komisii svoje odporucanie (technical
aavice) k budtcim vykondvacim predpisom, na
ktorom pracovala pocas celého roka 2011. Findlna
verzia technickej pomoci bola vydana 16. novem-
bra 2011 a obsahuje viac ako 500 stran. Technic-
k& pomoc sa sustredi na problémy technického
charakteru vyplavajuce z hlavnej smernice, pri
ktorych existuju splnomocnenia na vykonavacie
predpisy. Ide napriklad o vymedzenie potenci-
alnych rizik, ktoré vyplyvaju zo zanedbania po-
vinnosti spravcu a akym spdsobom by mali byt
pokryté, detailné pravidla ¢innosti, pravidld pro-
cesov ocefiovania majetku vo fondoch a outso-
urcingu, Upravu riadenia rizik a likvidity. Na zékla-
de odporucania Komisia v najblizéich tyzdnoch
pripravi navrhy vykondvacich predpisov, ktoré
by mali byt vydané v polovici roku 2012, s cielom
dodrzat termin na implementovanie smernice do
pravnych poriadkov ¢lenskych statov, ktorym je
22.jul 2013.
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KedZe AIFMD presahuje v niektorych oblas-
tiach Upravu smernice UCITS a existuje mnoho
spravcov, ktori spravuju oba typy fondov, je do-
leZité, aby obe smernice konvergovali. To je jeden
z dévodov, preco sa pripravuje dalsia novelizacia
smernice UCITS. Projekt UCITS V by mal zasiahnut
najma do sucasného stavu regulacie depozita-
rov UCITS fondov, ktord potrebuje podrobnejsiu
Upravu. Ocakéva sa, ze ndvrh bude vychadzat naj-
ma z toho, akym spbsobom je nastavena regula-
cia depozitdrov v rdmci smernice AIFMD. Okrem
toho by mali byt sucastou balika UCITS V aj Upra-
vy odmenovania (v désledku zavadzania tejto
regulacie pre vsetky subjekty na finan¢nom trhu)
a pravidlad pre predaj cennych papierov fondov,
pokial ide o priamu distribuciu spravcovskych
spolo¢nosti. Tato cast reguldcie mé nadvézovat
na pripravované projekty PRIPs (Packaged Retail
Investment Products) a novd smernicu MiFID.

6 POISTNE GARANCENE SCHEMY

Komisia konzultovala v druhej polovici roka 2010%

Bielu knihu o poistnych garan¢nych schémach?®

spolu so sprievodnymi dokumentmi. Cielom tejto

iniciativy bolo zmapovat néazor vsetkych zainte-
resovanych stran na moznost predstavit zavazny
pravny akt v oblasti poistnych garan¢nych schém

v EU. Na vyzvu zareagovalo 64 subjektov, pricom

sa zucastnilo 19 ¢lenskych statov EU vratane Slo-

venskej republiky a jeden $tat Eurépskeho zdru-

Zenia volného obchodu. Za Slovensku republiku

sa vyjadrila Narodna banka Slovenka, Ministerstvo

financif Slovenskej republiky a Slovenskd asocia-
cia poistovni. Pocet pripomienok podlfa zaintere-

sovanych stran je zobrazeny v grafe ¢. 1.

Podla hodnotenia Komisie*® bola vacsina zain-
teresovanych stran za,eurdpske riesenie” v oblasti
poistnych garan¢nych schém, pricom by spoci-
valo vo vytvoreni jednotného eurépskeho legis-
lativneho rdmca formou smernice. Toto riedenie
by stanovovalo minimalny subor pravidiel (tzv.
minimalna harmonizacia), obdobne ako je v su-
¢asnosti napriklad v oblasti depozitnych garanc-
nych schém. Takyto systém by mal nasledujice
technické parametre:

* povinnost pre ¢lenské Staty zaviest vnutrostat-
ne garan¢né schémy,

e aplikovanie principu domovského ¢lenského
Statu,

* pokrytie Zivotného aj nezivotného poistenia
s vylukami, napriklad penzijnych schém,

* pokrytie iba fyzickych oséb,

* ex-ante financovanie garan¢ného fondu s cie-
lenou konec¢nou vyskou,

* prispevky do garan¢ného fondu by mali zohlad-
novat mieru, ktorou sa poistovna vystavuje rizi-
ku.

V sucasnosti mozno ocakavat, ze Komisia pred-
loZi ndvrh smernice v oblasti garan¢nych schém
v priebehu roka 2012%".

7 OmniBus Il
S ciefom zohladnit nové instituciondlne usporia-
danie dohladu a regulacie v EU (vytvorenie Eu-
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répskeho systému organov pre financny dohlad

v oblasti bankovnictva, cennych papierov a pois-

tovnictva a doéchodkového poistenia zamestnan-

cov) a zddvodu zosuladenia s Lisabonskou zmlu-
vou by mala byt v priebehu roka 2012 smernica

o Solventnosti II? novelizovana prostrednictvom

smernice Omnibus 1. Novela by sa mala tykat

najma zavedenia zavéznej medidcie v pripade
sporov medzi vnutrostatnymi organmi dohladuy,
ustanovenia koordina¢nej Ulohy EIOPA v nudzo-
vych situdcidch a zavedenia splnomocriovacich
ustanoven( pre zdvazné technické Standardy.

Zaroven by sa prostrednictvom tejto novely mali

zmenit aj niektoré dalSie ustanovenia smernice

Solventnost Il, a to najma datum spustenia no-

vého rezimu Solventnost Il. Suc¢asny névrh, ktory

mozno rozdelit do Styroch faz, vyzera takto:

¢ datum transpozicie do vnutrostatnych reguldcif
¢lenskych Statov: 31. marec 2013 (pripadne 31.
december 2012),

® povinnost poistovni predloZit spravu o stave
priprav na Solventnost Il (tzv. plan implemen-
tacie): do 1.juna 2013,

* moZnost poistovni poziadat organ dohla-
du o predchadzajuci suhlas vratane Ziadosti
o schvélenie interného modelu: od 1. juna
2013,

e datum implementéacie: 1. janudr 2014.

Pre zabezpeclenie plynulého prechodu by malo
byt zéroven umoznené aj prechodné obdobie
na zosuladenie s novymi regulatérnymi poZzia-
davkami s roznym trvanim, napriklad v oblasti
kapitalovej poziadavky na solventnost (SCR), ek-
vivalentnosti rezZimov tretich krajin, vykaznictva,
zverejhovania a vlastnych zdrojov.

Komisia predloZila ndvrh smernice Omnibus |l
v januari 2011.V septembri 2011 sa uzniesla Rada
EU na vieobecnom pristupe (general approach)
k smernici Omnibus . Sprava Eurépskeho par-
lamentu k smernici Omnibus Il bola predloZzend
jej reportérom Burkhardom Balzom?** v juli 2011
a obsahovala 288 pozmerovacich navrhov vra-
tane zameru posilnit Ulohu EIOPA pri navrhovani
vykondvacich pravnych predpisov a zvacsit ulo-
hu Eurépskeho parlamentu pri prijimani vyko-
navacich predpisov na urovni 2. Hlasovanie vo
VWbore pre hospodarske a menové veci (ECON)
by sa malo uskutocnit este do konca roka 2011
Nasledovat budu trojstranné rokovania medzi
Komisiou, Eurépskym parlamentom a Radou EU.
V pripade pozitivneho vyvoja moZno ocakavat, ze
ukoncenie procesy, t. j. zverejnenie tejto smerni-
ce v Uradnom vestniku EU vo vietkych dradnych
jazykoch, by mohlo byt v aprili 2012

Treba vsak upozornit, Ze rychle schvélenie
smernice Omnibus Il je klucové pre odvratenie
dalsieho posunu zavedenia novej regulacie pre
poistovne a zaistovne, kedZe v sicasnosti nemoz-
no naleZite pokracovat v priprave navrhov tech-
nickych vykonavacich predpisov a moéze dojst
k ,ochladnutiu” v sucasnosti velmi proaktivneho
pristupu poistného trhu v rdmci priprav na novu
regulaciu.

8 REVizIA SMERNICE

O ZAMESTNANECKYCH DOCHODKOCH

Vaprili 2011 Komisia poziadala®* EIOPA o vypraco-
vanie podkladov na reviziu smernice o ¢innostiach
a dohlade nad institiciami zamestnaneckého
dochodkového zabezpelenia (smernica IORP)3,
Smernica je v naSich podmienkach transpono-
vand do zékona o doplnkovom déchodkovom
sporeni®”. Revizia teda priamo ovplyvni pravidla
podnikania doplnkovych dochodkovych spolo¢-
nosti (3. dochodkovy pilier).

Komisia naplénovala novelizaciu smernice

najma z dévodu, Ze sa na jej zaklade doposial

nepodarilo ulahcit cezhrani¢né podnikanie do-
chodkovych spolo¢nosti (t. j. zakladanie pobo-
Ciek a cezhrani¢né poskytovanie sluzieb). Cielom
pripravovanej pravnej Upravy ma byt odstrane-
nie legislativnych prekdZzok podnikania na spo-
lo¢nom trhu EU. Dalsim ciefom je modernizacia
smernice IORP, pretoZe od jej schvalenia v roku
2003 uz regulacia obozretneho podnikania sub-
jektov finan¢ného trhu znacne pokrocila. Komisia
stanovila ako vzorovu pravnu Upravu smernicu
Solventnost 11, ktord upravuje podnikanie pois-
tovni. Novela smernice IORP md zaviest Upravu
tzv. rizikovo orientovaného dohladu, ktory je zna-
my z bankového a poistného sektora a spociva na
troch pilieroch (Uprava kapitdlovej primeranosti,
kvalitativnych poZiadaviek na podnikanie — cor-
porate governance, informacnych povinnosti vo
vztahu ku klientom a orgédnu dohladu).

Pokial'ide o prvy ciel, problémom je najma sku-
to¢nost, ze pravna Uprava dochodkovych spoloc-
nostf je s¢asti sucastou socidlneho a pracovného
préva, ktoré je v kompetencii ¢lenskych $tatov EU,
a scasti podlieha predpisom prava finan¢ného
trhu, ktoré patria do pdsobnosti EU. Navy$e na
cezhrani¢nu mobilitu dochodkovych produktov
ma vplyv aj rézna Uprava zdariovania prispevkov
a vyplacanych déchodkov v réznych ¢&lenskych
statoch. Pomdct by mohla harmonizacia v tejto
oblasti, EU vsak nedisponuje potrebnymi kom-
petenciami, kedZze priame dane su v pdsobnos-
ti ¢lenskych Statov. Cezhrani¢né podnikanie sa

Graf 2 Vyvoj poctu cezhranicne podnikajicich
zamestnaneckych déchodkovych spolo¢nosti
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Zdroj: EIOPA 2011 Report on Market Developments.*

32 Smernica Eurépskeho parlamentu
aRady 2009/138/ES z 25. novembra
2009 o zacati a vykondvani poiste-
nia a zaistenia (Solventnost ll).

33 Smernica Eurépskeho parlamentu
a Rady, ktorou sa menia a dopliaju
smernice 2003/71/ES a 2009/138/ES
v suvislosti s prdvomocami Eurdp-
skeho orgdnu pre poistovnictvo
a déchodkové poistenie zamest-
nancov a Eurépskeho orgdnu pre
cenné papiere a trhy (ndvrh).

34 Dostupné na: <http://www.
europarl.europa.eu/sides/getDoc.
do2pubRef=-//EP//NONSGML+-
COMPARL+PE-466.970+02+-
DOC+PDF+V0//EN&language=E-
N>,

35 Callfor advice from the European
Insurance and Occupational Pensi-
ons Authority (EIOPA) for the review
of directive 2003/41/EC (IORP ll),
30.03.2011. Dostupné na: <http.//
ec.europa.eu/internal_market/pen-
sions/commission-docs_en.htm>.

36 Smernica Eurdpskeho parlamentu
aRady 2003/41/ES z 3. juna 2003
o ¢innostiach a dohlade nad
instituciami zamestnaneckého
déchodkového zabezpecenia.

37 Zdkon & 650/2004 Z. z. o doplnko-
vom déchodkovom sporent.

38 Smernica Eurdpskeho parlamentu
aRady 2009/138/ES z 25. novembra
2009 o zacati a vykondvani poiste-
nia a zaistenia (Solventnost ll).

39 Dostupné na: <https://eiopa.
europa.eu/fileadmin/tx_dam/files/
publications/reports/IORP-Market-
-Development-Report-2011.pdf>.
Zobrazené dna 30.11.2011.
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40 Draft response to Call for Advice on
the review of Directive 2003/41/EC.
Dostupné na: <https.//eiopa.euro-
pa.eu/consultations/consultation-

-papers/2011-closed-consultations/

Jjuly-2011/consultation-on-draft-
-response-to-call-for-advice-on-
-the-review-of-the-iorp-directive/in-
dex.html>. Zobrazené dna 30. 11.
2011.

Response to Call for Advice on the

review of Directive 2003/41/EC:

second consultation Dostupné na:
<https://eiopa.europa.eu/consul-
tations/consultation-papers/index.
html?no_cache=1&cid=4603&di-
d=18083&sechash=103da826>.

Zobrazené dna 30.11.2011.

42 Smernica Eurépskeho parlamentu
aRady 2004/109/ES z 15. decembra
2004 0 harmonizdcii pozZiadaviek
na transparentnost v suvislosti
sinformdciami o emitentoch,
ktorych cenné papiere st prijaté na
obchodovanie na regulovanom
trhu, a ktorou sa meni a doplia
smernica 2001/34/ES.

43 Smernica Komisie 2007/14/ES z 8.
marca 2007, ktorou sa stanovuju
podrobné pravidld implementdcie
urcitych ustanoveni smernice
2004/109/ES o harmonizdcii pozia-
daviek na transparentnost' v suvis-
losti s informdciami o emitentoch,
ktorych cenné papiere st prijaté na
obchodovanie na regulovanom
trhu.

44 Smernica Eurépskeho parlamentu
aRady2010/73/E0 z 24. novembra
2010, ktorou sa menia a doplAaju
smernice 2003/71/ES o prospekte,
ktory sa zverejriuje pri verejnej
ponuke cennych papierov alebo

N

ich prijati na obchodovanie, a 2004/

109/ES 0 harmonizdcii poZiadaviek
na transparentnost v suvislosti
sinformdciami o emitentoch,
ktorych cenné papiere st prijaté na
obchodovanie na regulovanom
trhu.

preto navrhuje ulahcit len presnejsou definiciou
niektorych pojmov a vymedzenim hranice medzi
pracovnym a socidlnym pravom na jednej strane
a pradvom finan¢ného trhu na druhej strane.

V oblasti zavedenia rizikovo orientovaného do-
hladu sa ako najproblematickejsie javi stanovenie
pravidiel kapitalovej primeranosti, ktoré budu
ekvivalentné s takymito pravidlami v poistnom
sektore. V mnohych $tatoch totiz zamestnanecké
doéchodkové spolo¢nosti priamo konkuruju Zivot-
nym poistovniam. R6zna pravna Uprava vytvara
nerovnaké podmienky na podnikanie oboch ty-
pov subjektov a po transponovani smernice Sol-
ventnost Il by mohla znevyhodhovat poistovne.
Je preto velkou vyzvou sformulovat pravnu Upra-
vu, ktord bude zohladnovat osobitosti dochod-
kovych spolo¢nosti a zérover bude dostatocne
ekvivalentna s Upravou v poistnom sektore.

Napokon, pocas pripravy podkladov pre Komi-
siu sa na Urovni EIOPA objavili ndvrhy na rozsirenie
osobnej posobnosti smernice IORP aj na déchod-
kové spolocnosti v novych ¢lenskych Statoch,
ktoré vykondvaju starobné déchodkové sporenie
(tzv. druhy déchodkovy pilier).* S takymto zédme-
rom nemozno suhlasit, pretoze zamestnanecké
dochodkové spoloc¢nosti, na ktoré sa smernica
vztahuje, sa v sucasnosti od nich velmi odlisuju.
Ich zakladnym znakom je, Ze ich zakladatelom
alebo spoluzakladatelom je zamestnavatel, kto-
ry v.mnohych pripadoch zaroven garantuje sol-
ventnost spolo¢nosti (formou finan¢nej podpory
v pripade nedostatku majetku v dochodkovej
spolo¢nosti). V druhom pilieri neexistuje Ucast za-
mestndvatela. Okrem toho starobné déchodkové
sporenie je sUcastou socidlneho zabezpecenia,
kde EU nedisponuje potrebnymi kompetenciami
na harmonizaciu. Ostatna verzia materidlov*' uz
s rozsirenim pdsobnosti smernice nepodita.

9 REVizIA SMERNICE

O TRANSPARENTNOSTI

Dna 25. oktébra 2011 zverejnila Komisia navrh

smernice, ktorou sa ma doplnit smernica 2004/

109/ES* a smernica Komisie 2007/14/ES*. Hlav-

nym zamerom novely je zjednodusenie urcitych
povinnosti emitentov s ciefom zvysit atraktivnost
regulovaného trhu pre malych a strednych emi-
tentov a zvysit pravnu jednoznacnost a efektiv-
nost existujuceho reZzimu transparentnosti.

Medzi hlavné navrhované zmeny patri:

® zrudenie povinnosti zverejfiovat Stvrtrocné fi-
nanc¢né informéacie (predbezné vyhlasenia ve-
denia),

e zrusenie poziadavky zverejiiovania novych Uve-
rov,

* zrusenie poziadavky oznamovat prislusnym
organom domovského ¢lenského statu kazdu
zmenu a doplnenie zakladajucich dokumentov
alebo stanov emitentsa,

* Siroka definicia finan¢nych néstrojov, ktorych sa
tykaju poZiadavky na oznamovanie,

* rozsfrenie definicie emitenta tak, aby zahfnala aj
emitentov nekdtovanych cennych papierov za-
stupovanych vsak depozitnymi certifikatmi pri-
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jatymi na obchodovanie na regulovanom trhu
a takisto pri nej vziat do Uvahy aj to, Ze v niekto-
rych ¢lenskych Statoch moéze byt emitentom aj
fyzickd osoba,
Uprava ustanoven( v suvislosti s uréenim a zme-
nou domovského ¢lenského Statu — emitent
Z tretej krajiny je povinny vybrat si domovsky
Clensky Stat. Ak tak neurobi do troch mesia-
cov, urci sa mu. V pripade, ked' cenné papiere
emitenta z tretej krajiny uz nie su prijaté na
obchodovanie na regulovanom trhu v jeho
domovskom ¢clenskom Stéte, ale su prijaté na
obchodovanie v inom jednom hostitelskom
¢lenskom State, zaviest moznost zmeny do-
movského ¢lenského $tatu aj skor ako po uply-
nuti troch rokov,
zavedenie povinnosti, v rdmci ktorej musi emi-
tent ozndmit vyber domovského ¢&lenského
Statu prislusnému organu ¢&lenského Statu,
v ktorom méd emitent oficidlne sidlo, ak si za do-
movsky ¢lensky $tat vyberie iny ¢lensky $ta,
harmonizacia oznamovania vyznamnych po-
dielov na hlasovacich pravach (zoskupenie drz-
by akcif s drzbou finan¢nych nastrojov). Clenské
Staty by nemali mat povolené prijimat prisnej-
Sie alebo odlisné pravidld, nez stanovuje smer-
nica. Vzhladom na rozdielnu koncentréciu vlast-
nictva v jednotlivych ¢lenskych statoch by mali
mat ¢lenské Staty aj nadalej moznost nastavit
nizsie vnutrostatne prahové hodnoty pre ozna-
movanie vyznamnych podielov na hlasovacich
pravach. Jednotna harmonizacia rezimu ozna-
movania vyznamnych podielov a primerana
uroveri transparentnosti by sa mala zabezpecit
regula¢nymi technickymi normami vypracova-
nymi ESMA a predlozenymi Komisii,

* emitenti, ktorych cenné papiere su prijaté na
obchodovanie na regulovanom trhu a ktorf vy-
kondvaju ¢innosti v oblasti tazobného priemys-
lu alebo v odvetvi tazby dreva, by mali kazdo-
ro¢ne v rdmci samostatnej spravy zverejhovat
platby uhradzané vldadam v krajinach, v ktorych
pbsobia,

* Uprava ustanoveni tykajucich sa sankcii — mali
by sa posilnit a mali by spinat ur¢ité zakladné
poziadavky v sulade so zdmerom posilfiovania
sank¢nych rezimov odvetvi financnych sluzieb.

10 REVizIA PROSPEKTOVEJ SMERNICE

Dna 11.decembra 2010 bola v Uradnom vestniku
EU zverejnend smernica 2010/73/EU*, ktord maju
jednotlivé ¢lenské Staty implementovat do 1. jula
2012. Troma zékladnymi cielmi smernice je zvysit
efektivnost prospektového rezimu, znizit adminis-
trativnu zataz spolocnosti pri ziskavani kapitalu
na eurépskom trhu cennych papierov a zlepsit
ochranu investorov.

Smernicou 2010/73/EU sa upravuju a pripadne
zavadzaju nové definicie (kvalifikovani investori,
klucové informécie), upresnuju sa niektoré pozia-
davky a pravidla (vyska a spdsob vypoctu limitov),
spresfiuje sa Uprava, pokial ide o formu a obsah
suhrnu, platnost a aktualizaciu prospektu a pri-
merané rezimy, ako aj Uprava tzv. kaskddovych
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ponuk. Stcasne sa rudia duplicitné poziadavky.
KedZe smernica 2010/73/EU obsahovala aj urci-

ty pocet splnomocriovacich ustanovenina prijatie

delegovanych aktov, Komisia udelila 20. janudra

2011 ESMA mandat na vypracovanie odporuca-

nia (technical advice) v suvislosti s delegovanymi

aktmi® a 25. janudra 2011 zverejnila tento man-
dat aj na svojom webovom sidle. Mandat Komisie
sa tykal nasledujucich oblasti:

¢ konec¢nych podmienok k zékladnému prospek-
tu (¢lanok 5(5)),

e forméatu suhrnu prospektu, detailného obsahu
a Specifickej formy klucovych informéacii, ktoré
maju byt zahrnuté do sthrnu (¢ldnok 5(5)),

e primeranych rezimov (¢lanok 7),

* suhlasu na vyuZitie prospektu pri tzv. retailo-
vych kaskadach (¢lanky 3 a 7),

* ekvivalentnosti financnych trhov tretich krajin
(¢lanok 4(1)),

e revizie ustanoveni prospektového nariadenia,

* porovnavacej tabulky zodpovednostnych re-
zimov (liability regimes) jednotlivych ¢lenskych
krajin v suvislosti s prospektovou smernicou,

e konvertibilnych dlhopisov (priloha Il) — doda-
tocné rozsirenie mandatu Komisie.

Dnia 26.janudra 2011 ESMA zverejnila tzv. vyzvu
na predlozenie dokazov (call for evidence). V ram-
ci ur¢eného jednomesacného obdobia vyuZilo
moznost vyjadrit svoj nazor k uvedenej proble-
matike 36 subjektov.

ESMA podla poziadaviek Komisie a urcenf prio-
rit rozdelila pripravu odportcania na viaceré eta-
py.V rdmci prvej etapy sa riesili prvé tri vyssie spo-
menuté oblasti zahrnuté v mandate. Dria 15. juna
2011 ESMA zverejnila k uvedenym témam prvej
etapy konzulta¢ny material.*® Beric do Uvahy na-
zory jednotlivych subjektov trhu, ktorf sa v rdmci
jednomesacného konzultatného obdobia k ndvr-
hu vyjadrili, ESMA do 30. septembra 2011 v zmys-
le dohody s Komisiou odporucanie vypracovala
a zaslala Komisii. V sucasnosti ESMA pripravuje
konzultacny materidl k dalsim témam z mandatu,
ktory by mal byt zverejneny do konca roka 2011
a konzulta¢né obdobie by malo byt vzhladom na
nedostatok ¢asu opét jeden mesiac.

11 NAVRH NARIADENIA V SUVISLOSTI

S PREDAJOM NAKRATKO A SWAPMI NA
UVEROVE ZLYHANIE

Dria 15. septembra 2010 zverejnila Komisia na-
vrh nariadenia o predaji nakratko (short selling)*
a swapoch na Uverové zlyhanie (CDS)*. Predaj na-
kratko, ktory za beznych okolnosti méze podpo-
rovat likviditu a prispievat k efektivnej tvorbe cien,
modZze na trhoch postihnutych krizou viest k prehl-
bovaniu poklesu cien, naruseniu trhov a vyskytu
systémovych rizik. Od vypuknutia krizy niektoré
¢lenskeé Staty prijali opatrenia na pozastavenie ale-
bo zakdzanie predaja nakratko. Vzhladom na to,
7e takéto nekoordinované opatrenia nemusia byt
dostatocne Uc¢inné a moézu viest k problémom na
trhu a oslabeniu doévery investorov, Komisia zve-
rejnila ndvrh nariadenia, ktoré by malo zabezpecit

vacsiu transparentnost, jednoznacnu pravomoc
pre organy dohladu a koordinovany eurépsky ra-
mec.

Podla ndvrhu by sa zvySenie transparentnosti
malo zabezpelit tym, Ze kazdy predaj akcif na-
kratko bude v obchodnych systémoch oznaceny.
Pri dosiahnutf urcitych prahovych hodnét Cistych
kratkych pozicif bude potrebné informovat orga-
ny dohladu a pri urcitych aj samotny trh. Tymto
opatrenim by sa mala zabezpecit lepsia infor-
movanost Ucastnikov trhu a orgdnom dohladu
umoznit monitorovanie trhu a rozpozndvanie
vznikajucich rizik.

Pravomoci jednotlivych organov dohladu po-
zastavit alebo zakdzat predaj nakratko sa v su-
¢asnosti vyrazne lidia a tymto nariadenim by sa
mala dat vietkym ¢lenskym 3tdtom prdvomoc po
dohode s ESMA obmedzit alebo zakazat predaj
nakratko vo vynimocnych situaciach v pripade
akéhokolvek finan¢ného nastroja. Nariadenie pri-
nasa prdvomoci aj samotnému eurdpskemu or-
ganu dohladu a subor vietkych pravomoci, ktoré
nariadenie obsahuje, by mal viest k potrebnému
vcasnému a koordinovanému zasahu.

Navrh nariadenia obsahuje aj ustanovenia
upravujuce obchodovanie so swapmi na Uvero-
vé zlyhanie. V sti¢asnosti prebieha zavere¢na faza
schvalovania a definitivne schvélenie sa predpo-
kladd do konca roka 2011. Po prijati by sa malo
zacat uplatiovat pravdepodobne v druhom pol-
roku 2012.

12 DALSIE REGULATORNE INICIATIVY
V rdmci snahy vytvorit zdravsi finan¢ny systém
predlozila Komisia 15. septembra 2010 aj na-
vrh nariadenia EMIR®, ktorého ciefom ma byt
zaistenie vacsej bezpecnosti a transparentnosti
mimoburzovych trhov s derivatmi. Navrhom sa
zavadzaju povinnosti hlasit obchody s takymito
finan¢nymi nastrojmi do registrov na Ucely do-
hladu a zverejfiovanie urcitych Udajov z tychto
registrov v agregovanej podobe, ¢o by malo viest
k lepSej informovanosti trhu. Nariadenie zavadza
povinnost zuctovania standardizovanych OTC de-
rivatov prostrednictvom centralnych zmluvnych
stran, ¢o by malo zase viest k zniZzeniu rizik zmluv-
nych stran.

Napokon, v roku 2011 nebolo az tak vela pocut
o iniciative PRIPs, ktord ma prispiet k posilneniu
ochrany spotrebitelov tym, Ze zavedie rovnaké
pravidld predaja a informovania pre investi¢né
produkty, bez ohladu na to, ¢i ich predavaju po-
istovne, obchodnici s cennymi papiermi alebo
banky. Komisia povodne zamyslala pripravit hori-
zontalnu smernicu pre vietky spominané sektory.
Z3kladné stavebné bloky tejto pravnej Upravy sa
viak v roku 2011 objavili v ndvrhu novej smernice
MiFID. Na zéklade tohto kroku teda déjde k roz-
vinutiu pravidiel ochrany spotrebitela aj na ban-
kové Strukturované produkty. Ocakdvame, Ze pre
sektor poistovnictva budu pravidla PRIPs zakotve-
né do pripravovanej revizie smernice IMD, ktora
bude zverejnend v roku 2012.

45 Dostupné na: <http://ec.europa.
eu/internal_market/securities/docs/
prospectus/esmaadv_en.pdf>.

46 Dostupné na: <http://www.esma.
europa.eu/popup2.php?id=7601>.

47 Predaj nakrdtko znamend, Ze niekto
predd cenny papier, ktory nevlastni,
s tym zdmerom, Ze ho neskor
spditne odkupi s cielom jeho odo-
vzdania. Nekryty predaj nakrdtko
Jje navyse taky predaj, pri ktorom
si predajca pred uskutocnenim
predaja nakrdtko cenné papiere
nevypoZical a ani si nezaistil, Ze
si tieto cenné papiere méZe pred
vyrovnanim poZicat.

48 Dostupné na: <http.//ec.europa.
eu/internal_market/securities/
docs/short_selling/20100915_pro-
posal_sk.pdf>.

49 Dostupné na: <http://eur-lex.
europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.
do2uri=COM:2010:0484:FIN:SK:
HTML>.
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Greek export potential as a driver
of economic activity

by Shirinina Anastasia, a student at the Central European University

V poslednom case sa Grécko dostdva do centra pozornosti, najmd kvoli svojim vnatornym
problémom, ktoré sa siria do ostatnych krajin eurozény a EU. Na vytvorenie optimdinej
stratégie na odstrdnenie medzery beZzného Uctu krajin s rozsiahlymi vndtornymi nerovnovdha-
mi je nevyhnutné preskimat moznosti zvysenia ich exportu. Cldnok analyzuje sic¢asné trendy
v zahrani¢nom obchode, najmd v oblasti exportu, ale aj v sektoroch s rozvojovym potencid-
lom, kde sa predpokladd globdiny dopyt. Dokladnejsie vyuZitie nedostatocne rozvinutého
vonkajsieho sektora Grécka zohrd vyznamnu tlohu v stimulovani hospoddrskej aktivity Grécka.

BALANCE OF PAYMENTS

Greek current account deficits had been increa-
sing until 2009 (Table 1), and then dropped signi-
ficantly (mostly because of higher service receipts
and slightly lower service payments). The deterio-
ration in the current account balance in 2006 was
mostly due to increased imports, without a cor-
responding increase in exports. In 2010 the cur-
rent account deficit was nearly 11% of GDP, three
basis points below its 2009 level. (15) The impro-
vement in 2010 resulted largely from a contrac-
tion in imports (by more than 6% in real terms),
while strong exports in the last months of 2010
have partially compensated for weak external de-
mand in the first half of the year. The major rea-
son for current account deficits was unbalanced
trade: imports were much higher than exports.
In addition, income payments were higher than
income receipts. Receipts consisted mostly of
portfolio investment and other investment, while
compensation of employees accounted only for
5.7% of the receipts in 2010 (compared to 33% in
2003 and to an average of 13% since 2000). Debt
service payments in the year accounted for 65%
of the whole (45% in the ten-year average, an in-
crease from 41% in 2003).

Table 1 Greek Balance of Payments (2000-2010)

mIiEIlIJiE)ons AUy

sccoume | 10681
Goods -19275
Exports 11099
Imports 33026
Services 8711
Receipts 20977
Payments 12266
Income -955
Receipts 3039
Payments 3994

2001 2002 2003 2004 2005
-10585 -10204 -11264 -10717 -14744
21611 22709 -22644 -25436  -27 559

11545 10434 11114 12653 14201

33156 33142 33757 38089 41759

9150 10755 11507 15467 15391

22076 21131 21430 26742 27253

12926 10376 9924 11276 11862

-1 981 -2073 3975 4377 5676

2100 1626 2580 2810 3274
4082 3700 6 557 7188 8950

Source: IMF, Balance of Payments Statistics and Government Finance Statistics.
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As shown in Chart 1, the current account deficit
started to follow a significantly increasing trend in
2004. This abrupt change in 2004 can be related
to the Olympic Games preparations. However, sli-
ghtly positive changes occurred after 2007, when
the current account deficit began gradually to
decline.

Chart 1 Current account deficit (1976-2010)
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Source: International Monetary Fund, Balance of Payments
Statistics; World Bank, world development indicators.

2006 2007 2008 2009 2010
-23759 -32602 -34798 -25819 -240061
-35286 -41499 -44049 -30767 -28280

16154 17446 19813 15318 17082

51441 58945 63861 46085 45361

15337 16591 17135 12640 13248

28364 31337 34066 26983 28478

13027 14746 16931 14343 15229

-7209 9286 -10643 -8984  -9228

3528 4559 5573 4283 3792

10738 13844 16216 13267 13020



P osT1TREHY -

P O D N E TY

The European Commission in its third review of
the Greek Economic Adjustment Programme es-
timated that the country’s current account deficit,
expressed as a percentage of GDP, would decline
to about 9% in 2011, 6% in 2012 and 5% in 2013.
However, according to the actual trends, this is
hardly probable. The net external debt-to-GDP
ratio is projected to increase further in 2012 and
probably stabilise thereafter. (14)

In order to support economic activity and raise
confidence in the economy, the current account
deficit should be significantly reduced and even-
tually become balanced. To ensure sustainable
growth and provide for a shift in the current ac-
count deficit into surplus, the country should ra-
dically increase exports and possibly decrease the
level of imports. Below we will take a look at the
export potential of the Greek economy.

EXPORT PERFORMANCE

Export performance is an essential factor to be
considered, especially during the financial crisis,
since external trade may become a primary dri-
ver for the Greek economy. The Greek balance of
trade has been historically negative. After joining
the European Union and abandoning trade re-
stricting measures, the situation improved sligh-
tly, however, with the trade balance remaining
negative. These trade imbalances were financed
by EU loans, remittances, shipping and tourism,
which actually helped Greece to collect foreign
exchange, and contributed to its GDP to a signi-
ficant extent as well. (5)

GDP growth rates have been negative since
2008 and the total output is expected to contract
even more also in 2011 mostly because of expec-
ted private and public consumption declines and
a lack of investment. The only output component
that appeared to be growing in 2010 is net ex-
ports, which include sharply decreasing imports
and slightly growing exports, compared to a drop
of nearly 20% in the previous year. It is predicted
that exports will rise by around 5% in real terms by

Chart 3 Breakdown of Greek exports of goods
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Sources: World Bank; world development indicators.

Chart 2 Exports of goods and services in 2009
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the end of 2011 (5), as demand increases and the
country gradually restores its competitiveness. Ta-
king into consideration the accumulated losses in
the export market before the crisis, exploiting the
potential of the underdeveloped external sector
of Greece would play an important role in driving
economic activity. (12)

MAJOR TRENDS IN GREEK TRADE AND
PARTICULARLY IN EXPORTS

Greece's export share in GDP was 19% in 2009,
which was not enough for such a small country.
Chart 2 shows that Greece reported the worst
export performance among selected small open
economies.

Manufacturing exports accounted for 54% of
the exports of goods (Chart 3), while fuel and mi-
ning products and agricultural products accoun-
ted for 17% and 29%, respectively.

The top five export destinations were as follows:
EU (63% of total exports), the US (5%), Turkey (4.2%),
and FYR Macedonia and Albania (both near 3%).

Chart 4 Imports of goods and services in 2009
(% of GDP)
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Chart 5 Breakdown of Greek imports of goods
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Sources: World Bank; world development indicators.

The share of Greek imports in GDP was larger
then that in exports and equalled 30%. However,
compared with other small countries, this share is
still rather low.

In the breakdown of Greek imports by country
of origin, the EU again ranked first (58%), followed
by China (6%), South Korea and Russia (both 5%),
and the US (3%). (6)

Services played an important role in Greek ex-
ports. In terms of their shares of exports, transpor-
tation and travel accounted for almost all of the
exported services (50% and 39% of total exports).
(Chart 6)

In services imports, the category of other com-
mercial services prevailed over travel services
(Chart 7), with a share of 32%; this is quite under-
standable, since Greek exports of services other
than travel and transportation are still not very
developed. However, transportation’s share of total
imports was 51%, which is quite a high proportion.

The Greek economy is relatively closed, con-
sidering its size and volume of trade. In 2009,
imports accounted for around 30% and exports
for only 19% of GDP. Greek export performance

Chart 7 Breakdown of Greek service imports
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Sources: World Bank; world development indicators.
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Chart 6 Breakdown of Greek services exports
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Sources: World Bank; world development indicators.

is weak, even though the country is a member of
the EU and the euro area. The insufficient com-
petitiveness of Greek goods, inadequate differen-
tiation of these goods, and low penetration into
international markets, all contribute to the coun-
try’s unimpressive export performance. (12) The
goods and services deficit has regularly exceeded
10% of GDP during the last several years. (15) The
goods trade deficit of almost 17% of GDP in 2009
was only partly offset by a 5% surplus in services.
Such a weak export performance of the country
implies that very dynamic growth rates are essen-
tial to put the economy on a growth path.

EXPORT PRICE COMPETITIVENESS

We can use estimates of export (price) competi-
tiveness calculated by the Bank of Greece in its
paper entitled “Export performance, competiti-
veness and commodity composition” (12) The
paper evaluated Greek export performance from
1996 to 2006 and used detailed data in terms of
the products included and markets covered (280
exported products, 95 countries), representing
approximately 95% of total Greek exports. This
research is considered to be the most extensive
with a detailed data set spanning a substantial
period of time.

All the methods used to measure the elasticity
of competitors prices showed that the price com-
petitiveness of Greek exports is defined mostly
by the pricing policies and costs of Greek export-
ing companies and less by the performance of
their competitors. The long-run price elasticity is
pretty low and equals 0.68. The price elasticity for
each commodity was estimated by the random
coefficients method; the resulting price competi-
tiveness elasticities are greater than 1 in nearly 70
cases, mostly in chemical, machinery and other
manufactured products. These results indicate
that such categories of exporters deal effectively
with competition in international markets. (12)

The research shows that Greek exports are less
competitive in European Union markets. However,
the elasticity of price for 58 products is higher than
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one. The five commodities with the highest elastic-
ity exported to the EU-15 area are in the categories
of machinery and other manufactured products.
In another research Athanasoglou and Bardaka
estimated non-price competitiveness; they con-
cluded that even though exporters from Greece
are less competitive in international markets, they
could achieve more impressive performance if they
develop non-price competitiveness (factors affect-
ing export performance, such as variety and qual-
ity, technological content and innovation, foreign
direct investment and foreign demand structure
and the structure of the domestic economy). (1)

EXPORT POTENTIAL

In order to investigate Greek export potential
as the key factor in externally driven economic
growth of the country, attention is to be paid not
only to the potentially developing sectors, but
also to global demand for the products of these
sectors. The analysis of sectoral market shares and
global export demand suggested that the big-
gest export potential is to be found in pharma-
ceuticals, the petroleum sector, and transport ser-
vices, while the tourism sector is not sufficiently
explored, and the current demand for this type of
services has even decreased. (15)

Dynamic world demand and comparatively
large market shares account for the most promis-
ing Greek sectors, which include: pharmaceuticals,
iron and steel, miscellaneous manufactures, manu-
facturing of metals, and insurance services. Petro-
leum products, non-ferrous metals, computer and
information services, construction, and financial
services are the sectors of the Greek economy that
have growth potential and also enjoy above-aver-
age world demand; however, the market shares
are weak and have ascope for an expansion.
There are also sectors which are developed, but
have low growth opportunities due to sluggish
world demand, which are: fish, textiles, electrical
machinery, non-metallic minerals, other transpor-
tation equipment, cereals, transport services, and
travel services. These sectors are well-represented
in country’s exports and could bring considerable
earnings, but world demand for such products is
currently not very dynamic. Finally, the least prom-
ising sectors which represent low world demand
and have weak market shares are: tobacco, other
business services, communication services, per-
sonal culture and recreational services. (15)

Pharmaceuticals is one of the most promis-
ing export sectors. As previously mentioned, this
industry has a growing market share in Greek ex-
ports and dynamic world export potential. Mul-
tinational pharmaceutical companies in Greece
promote knowledge spill-overs and better access
to research and development resources, which
historically have been limited in the country be-
cause small and medium-sized businesses are
much more developed than large enterprises.
The pharmaceutical sector receives considerable
amount of investments. Promoting foreign direct
investment and improving the research and de-

velopment structure would improve the coun-
try's competitiveness.

The petroleum sector in Greece is expected to
grow further thanks to a new pipeline construction
project. In 2013 the new oil pipeline connecting
Greece and Russia through Bulgaria would boost
the sector. Greece operates 10 oil terminals and 4
refineries with a total refining capacity for crude oil
of 490 000 barrels a day, 1/3 of which is exported.
(14) From 2004 to 2009 Greek oil product exports
grew by nearly 57%. The overwhelming majority
of raw materials is exported, which diminishes the
exporting capacity of petroleum products.

The market share of transport services is
growing fast in Greece and is further increasing
its dominant position, especially in sea transport
industry (even though global demand for this ser-
vice has been sluggish). The Greek container ship-
ping maritime fleet has the largest capacity in the
world, accounting for nearly 16% of all world con-
tainer shipping. However, because of the current
oversupply in this industry, any further growth in
global markets is hardly probable. Greece should
firmly establish its role as a leader in this industry
in medium and long term horizon. The infrastruc-
ture of the shipping industry and other means of
transportation should be sufficiently improved to
ensure high quality services and stable growth of
this industry in future. The growing Asian export-
-oriented economies are interested in close coo-
peration with Greece in transportation services.
For example, China, which accounts for a quarter
of world total containerized exports, has already
announced its willingness to invest in this indus-
try and showed its interest in further cooperation.
Such partnership would benefit both economies,
particularly Greece, by exploiting its potential in
shipping and other transportation services.

The tourism sector has historically accounted
for close to 15% of GDP, but even though the co-
untry has a potential for further development in
this sector, it is currently losing its positions to its
biggest rivals. In the last ten years tourist services

Chart 8 Research and Development Expenditures
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income rose by approximately 59% in Greece (12);
itincreased by 116% in Egypt, nearly 180% in Tur-
key and more than 200% in Croatia. (14) One of
the reasons for lagging behind its competitors
is the problem of overconcentration and strong
seasonal demand - according to the European
Commission 65% of popular tourist destinations
are located in four geographical areas and the
majority of arrivals occur during the summer. In
order to increase Greece's potential in the tou-
rism sector, the supply should be diversified both
geographically and temporarily, according to the
natural conditions of the country. The Greek tou-
rism sector requires timely implemented strategic
management measures to compete with alterna-
tive destinations and utilize in full the potential
for this sector. For example, along with facilitating
investment in this industry; Greece should create
niche markets for seasons other than the sum-
mer, since it is a historically attractive destination;
develop more co-interactions with other sectors,
like food and beverages, position Greek resorts
as a top tourist destination by improving quality
and promotional activities. In addition, European
low-cost airline networks and airline connections
with distant emerging market countries could be
used to vitalize the tourism industry.

Greece has a food and beverage sector of
excellent quality, even though it is generally ex-
periencing a slowdown. This sector is one of the
biggest export sectors, accounting for 12% of
goods exports. Because of the small size of Gre-
ek companies, low market prices and difficulties
in finding foreign markets outside the European
Union, Greece is again lagging behind its com-
petitors. According to the European Commission,
Greece's market share in the Turkish food indus-
try has remained at 1.5% for nearly two decades,
while Spain’s share in Turkey increased to 2.5% in
the same period. (14) Spain’s presence in the Ger-
man market has also increased to 17%, while the
Greek market share has dropped to only 2%. Ex-
port opportunities for this sector can be utilized
by promoting traditional Mediterranean cuisine
combining healthy and good quality products,
and possibly linking it to the tourism sector.

The clothing industry has been struggling
with structural problems, generally related to
Asian countries, most particularly China, as well as
other countries specializing in labour intensive in-
dustries and competing on the basis of cheap la-
bour. Despite slow global growth in the clothing
industry, Greek exports in this sector rose by 12%
last year, catching up after a sharp decrease. The
Greek clothing and textile industry should shift
its focus to high quality type products; otherwi-
se, because of the harsh competition in low cost
textile goods, notably from Asia, it is unlikely that
the textile industry will regain structural competi-
tiveness in the world markets.

There is potential for the iron/steel and mi-
neral industries, but they are currently expe-
riencing challenges. The steel sector is fairly small
— approximately 1% of EU total steel output, and
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while global demand for steel is increasing, the
Greek share of this industry is falling. The problem
is that Greece does not develop markets outside
the EU, while its close competitors, such as Turkey,
are acquiring larger shares in emerging markets
of the Middle East and Africa.

As regards the mining and quarrying sector,
Greece is one of the EU's largest producers of
bauxite, magnesium, nickel, perlite, chromite and
zinc. Greece is a leader in the international marble
market, because of the diversity of its products.
More than 50% of the country’s mineral produc-
tion is exported. Nevertheless, the Greek mining
industry has a rather small industrial base, insuffi-
cient investment and its links to EU markets are
underdeveloped. The opportunities for further
growth of the industry lie in intensive Balkan mar-
ket penetration and substantial privatization of
mining companies.

As far as specialization is concerned, Greek ex-
ports are still concentrated in low and medium
technology sectors, and therefore unable to cash
in on trends in foreign demand. Reserch and de-
velopment expenditures in Greece are far below
the average, as shown in the Chart 8. Military ex-
penditures of the country stand at 4.3% of GDP,
and are far higher than R&D expenditures (0.6%).
In order to increase competitiveness and satisfy
growing global demand for technologically inten-
sive products Greek exporters have to intesify R&D
activities; governmet spending on R&D expressed
as a share of GDP should also be significantly in-
creased. More development is required in this re-
gard in order to fully exploit the growing global
demand for technologically intensive goods.

ConcLusION

The poor export performance of Greece is cau-
sed primarily by a lack of sufficient variety and
quality of goods along with weak differentiation.
But although the export performance is not very
impressive, Greek exporting companies still have
some competitiveness in a number of industries
and goods, as mentioned above. Greece could
perform better by developing non-price factors
for increasing its export potential. (12) Consequ-
ently, innovation, differentiation, quality increase
and research and development facilitation are
essential, especially in already more or less com-
petitive Greek industries.

As well as substantially increasing exports, the
country needs to reduce imports. After breaking
down the Greek trade gap by type of goods and
making a comparison with potentially growing
export sectors, a substitution by domestic pro-
duction of imported iron and steel, pharmaceu-
tical goods and some types of machinery appear
to be possible, at least to a certain extent. With
an increase in R&D spending and overall increase
in high tech production there is a possibility to
decrease electronics imports, too. Moreover, there
is a large potential to cut government spending,
especially in military services, subsidies, social be-
nefits, and compensation of employees.






	Ing. D. Flaché: Zlatá zberateľská minca: Knieža Pribina – 1150. výročie úmrtia
	OBSAH
	NA AKTUÁLNU TÉMU
	Odbor menovej politiky NBS: Očakávaný makroekonomický vývoj SR v kontexte spoločnej predikcie Eurosystému
	Ing. T. Lalinský, PhD.: Recovery of economic convergence in Europe – uneven, insufficient and short-lived?

	KRÍZA A CEZHRANIČNÉ BANKOVÉ SKUPINY
	T. Tőzsér: Riešenie krízovej situácie bánk v podmienkach EÚ

	FINANČNÁ REGULÁCIA
	T. Ambra kol.: Vybrané zmeny v medzinárodnej a európskej regulácii finančného trhu v roku 2011

	POSTREHY – PODNETY
	Shirinina, A.: Greek export potential as a driver of economic activity

	INFORMÁCIE
	Transfer vedomostí a zručností od dobrovoľníkov k mládeži


