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Nariadenie Eurépskeho parlamentu
aRady (EU) & 575/2013 o pruden-
cidlnych poziadavkdch na tverové
institdcie a investicne spoloc¢nosti

a o zmene nariadenia (EU)
¢.648/2012, oznacované aj ako CRR
— Credit Requirment Regulation
TamtieZ, ¢ldnok 509/1, s. 287.

Prvé skusenosti s implementaciou
poziadaviek na likviditu

Matej Krémdr, Ndrodnd banka Slovenska

ManaZment rizika likvidity podla spolocnych eurdpskych pravidiel vstipil v priebehu roka
2014 do realizacnej fdzy. Charakterizovali ho tri klti¢ové udalosti — zavedenie spolocného
vykazovania podla nariadenia o kapitdlovych poZiadavkdch (CRR)', prevzatie vykonu
dohladu nad niektorymi bankami ECB, priprava a ndsledné publikovanie delegovaného aktu
Eurdpskej komisie o detailnejSom Specifikovani poloziek a vypoctu budtceho ukazovatela
likvidity (LCR). Z hladiska ndrodnej trovne bola po konzultdcii so sektorom v priebehu roka
vykonand aktualizdcia ukazovatela krytia likvidity s ic¢innostou od 1. 12. 2014. Jednoznacne
moZno povedat, Ze v kontexte dalsich noviniek z oblasti reguldcie je to ndrocné obdobie
zmien tak pre dohliadané institticie, ako aj pre samotny vykon dohladu, a to nielen

7 hladiska metodiky requldcie, ale aj z technického hladiska. V tomto ¢ldnku sa chceme
venovat prvym skusenostiam z tohto obdobia a niektorym rozpracovanym zmendm.

OBDOBIE PRED ZAVEDENIM VYKAZOVANIA
POLOZIEK LIKVIDITY PODLA SIESTEJ CASTI
CRR
Pre medzindrodne pdsobiace banky na konsoli-
dovanom zaklade predstavil Bazilej (GHOS) v roku
2013 ucelenud koncepciu tvorby vankusa likvidity
(tzv. LCR - liquidity coverage ratio), ktory prostred-
nictvom likvidnych aktiv ma pokryvat rozdiel
medzi zadpornymi a kladnymi finan¢nymi tokmi
pocas nasledujucich 30-tich dnf, za predpokladu
zdvaznych stresovych podmienok. Na tento Ucel
boli pripravené vykazy, aby banky mohli nielen
vykazovat triedy aktiv a finan¢nych tokov, ale aj
vypocitat konkrétnu hodnotu ukazovatela LCR.
Do eurdpskej legislativy bol jednotny manaz-
ment rizika likvidity zavedeny prostrednictvom
nariadenia CRR, ktoré sa likvidite venuje hlavne
v $iestej ¢asti. Rozsah implementécie v EU je z&-
kladnou odlignostou v porovnani s bazilejskymi
pravidlami, z ¢oho vyplyva, Ze aj obdobie zava-
dzania zmien je narocnejsie, komplikovanejsie
a zdlhavejsie pre vietkych Ucastnikov. Pravidla lik-
vidity podla CRR/D IV su zavédzné pre vietky banky
EU bez ohladu na ich velkost, obchodny model ¢i
Uzemné pdsobenie, ¢o prakticky znamena zmenu
a zladenie vykaznictva pre priblizne 4 000 Uvero-
vych institucii (bez pobociek) a prislusné organy
dohladu. V tejto eurdpskej rozmanitosti je prave
zloZitost a vyzva nastavenia jednotnych pravidiel,
bez poskodenia najmensich, resp. institucii s Uizko
$pecifikovanym ochodnym modelom. Téma zo-
stdva citlivou aj pre samotné clenské staty, ked-
Ze ich institlcie, sfice malé v eurdpskom rozsahu,
mozu byt dolezité pre ich hospodérstvo a zmena
ich Struktury financovania by mohla mat daleko-
siahlejsie dosledky. Aj preto v zmysle ¢l. 509/1 CRR
maé Eurdpsky organ pre bankovnictvo (EBA) po-
vinnost kazdoro¢ne predloZit spravu Eurépskemu
parlamentu a Rade, v ktorej vyhodnoti dopad za-
vadzania poZziadaviek likvidity Specidlne so zrete-
lom na ,zévazne skodlivy vplyv na podnikatelsky
a rizikovy profil institucii usadenych v Unii, alebo
na stabilitu a riadne fungovanie finan¢nych trhov
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alebo na hospodarstvo a stabilitu poskytovania
bankovych Uverov, s osobitnym zameranim na
Uvery pre MSP (malé a stredné podniky) a na ob-
chodné financovanie vratane Uverov poskytova-
nych na zéklade oficidlnych schém poistenia ex-
portnych Uverov*. Body 2 a7 5 toho istého ¢lanku
dalej presnejsie definuju, na ¢o sama EBA v sprave
sustredit. Poverenie na vypracovanie tejto spravy
o0 hodnoteni dopadu si vyzadovalo data a vykazy
na ich zber podla ¢lankov a pravidiel CRR, ktoré
v tom c¢ase neboli k dispozicii. Preto v obdobi
tvorby a schvalovania vykazov podla CRR, tzv. vy-
konévacieho predpisu (EBA ITS) [5], EBA pouzila na
zber dat a na vypocet LCR vykazy podla metodiky
Bazilej Il s pridanim $pecifickych poloZiek (QIS -
quality impact study). Tie od tretieho kvartalu 2012
tvorili zéklad pre analyzu dopadu poziadaviek na
likviditu, ale aj osobitosti eurdpskeho trhu. Okrem
bank na konsolidovanom zéklade boli na ucast
v tomto hodnoteni pozvané cez narodne organy
dohladu aj mensie banky na individudlnom zakla-
de. NBS participovala na dobrovolnom vykaznic-
tve na zéklade dat piatich slovenskych bank.

Ako vidiet z grafu 1, priebeh hodnoty LCR vy-
voldva niekolko otaznikov, kedZe v sledovanom
obdobi nedoslo k Ziadnej dramatickej zmene
v Struktdre bilancii danych bank alebo v kvalite
ich likvidnych aktiv.

Charakteristickou ¢rtou tohto obdobia su chy-
by vyplyvajice z neustale sa meniaceho prostre-
dia a uciacich sa institucii. Banky sa zoznamovali
so Struktdrou vykazov a poZiadavkami na zber
dat, o vo vacsej alebo mensej miere malo vplyv
na ich interné systémy a clenenie dat, ktoré
dovtedy nerobili. Tykalo sa to hlavne vykazovania
retailovych vkladov a ich delenia na viac a me-
nej stabilné a neskér na velmi nestabilné podla
usmernenia EBA pre retailové vklady, ktoré su vy-
stavené vyssim zédpornym finan¢nym tokom. Na
druhej strane aj EBA reagovala na chyby vo vy-
kaznictve, vdzbach medzi ddtami alebo na zmeny
v medzindrodnej reguldcii. V désledku toho boli
vykazy medzi jednotlivymi zbermi aktualizované.
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S prichodom ustalenejsich definicii niektorych
otvorenych poloziek likvidity dochadzalo aj k ich
presnejsiemu vykazovaniu, ¢o viedlo k zredlneniu
hodnoty LCR, a v niektorych eurdpskych pripa-
doch to dokonca viedlo aj k zmene kvality Struk-
tary likvidnych aktiv.

Z hladiska vyznamu dobrovolného vykaznictva
bolo pre zdcastnené banky prinosom (napriek
zvysenej zatazi) ich redlne obozndmenie sa s trie-
denim a metodikou zberu dét, s vypoctom LCR
podla Bazileja Ill, a tieZ postupnd technicka pripra-
va na nové eurépske poziadavky regulacie likvidi-
ty. Zaroven ziskané data sa poufZili na detailnejsiu
analyzu a kalibraciu LCR na eurépske podmienky,
ktord mala ukdzat Uroven likvidity na eurépskom
trhu v suvislosti s novou poziadavkou na stano-
venie vysky chybajucej likvidity v bankovom sek-
tore a ziskanie skusenosti s tokom a kontrolou
dat. V sprave EBA o hodnoteni dopadu sa uvadza,
Ze Gverové institdcie v Unii plnia priemerné LCR
na urovni 115 %. Banky druhej skupiny (mensie
banky) mali priemerné LCR na drovni 134 % [2].
Analyzy sa sustredili aj na definovanie kategorif
vysoko likvidnych a likvidnych aktiv a na hodno-
tenie kvality inych kategdrii cennych papierov,
ktoré nie su definované v Siestej Casti CRR. Tykalo
sa to hlavne dlhovych cennych papierov, ako su
napr. Statne dlhopisy, kryté a podnikové dlhopi-
sy, dlhopisy $pecifickych eurdpskych bank, ale aj
akceptovania niektorych tried sekuritizacie, akdif,
zavaznych liniek likvidity a pod. Vysledky analyzy
sa premietli do findInej verzie delegovaného aktu
Eurdpskej komisie.

Obdobie dobrovolného vykazovania poloZiek
likvidity bolo ukonc¢ené prijatim vykondvacieho
predpisu EBA. Technicky predpis o vykazovani na
Ucely dohladu, v ktorom je zahrnuté aj vykazova-
nie likvidity, bol s trojmesa¢nym oneskorenim pri-
jaty 28. 6. 2014. Jeho oneskorenie je, ako uz bolo
uvedené, danou za hladanie jednoty v r6znosti
a mechanizmom prijimania eurdpskej legislativy.
Prijimanie vykondvacich predpisov pozadovanych
v CRR mozno zjednodusene oznacit ako dvoj-
stupriovy proces. EBA prostrednictvom prislusnej
pracovnej skupiny zo zastupcov ¢lenskych statov
pripravi ndvrh vykonavacieho alebo regula¢ného
predpisu a po jej vnutornom schvalovacom pro-
cese ho predlozi Eurdpskej komisii. Komisia ma
pravomoc prijat implementac¢né a regulatérne
technické standardy ITS/RTS (Implementing tech-
nical standard / Regulatory technical standard),
ak Parlament alebo Rada do troch mesiacov ne-
vyslovi voci nemu namietku. Predpisy prijimané
delegovanym aktom pripravuje Komisia v Uzkej
spolupraci s prislusnymi eurdpskymi organmi
a ¢lenskymi statmi, ktoré maju prilezitost ovplyv-
nit znenie predpisu. Nasledne konsenzom upra-
veny dokument sa predklada Parlamentu a Rade,
ktoré maju tri, maximalne Sest mesiacov na vyjad-
renie namietok. Vysledné znenie predpisu je Ucin-
né odo dna zverejnenia v Uradnom vestniku EU.
PredlZzovanie obdobia prijimania konsenzu ma
zvylajne za nasledok skracovanie implementac-
ného obdobia, ¢o je zatazujlce pre zainteresova-

Graf 1 Vyvoj hodnoty LCR (v %) bdnk zticastnenych na QIS (podla
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Zdroj: NBS, EBA Basel QIS a vlastné vypocty.

né institlcie. Z tohto dévodu je potrebné zobrat
do Uvahy, Ze manazment rizika likvidity ma nielen
odborny (nastavenie Struktiry bankovej bilancie
podla novych poziadaviek) a technicky rozmer,
ale minimélne v implementacnej faze aj politic-
ko-regulatorne riziko vo forme predIlZzovania legis-
lativneho procesu, resp. vysledna verzia sa moze
IiSit od pdvodne predloZenej (navrhnutej) verzie.

Viykondavaci predpis zaviedol povinnost vietkym
bankdm vykazovat polozky likvidity podla CRR
svojim narodnym organom dohladu na mesacne;
bdze a polozky pre ukazovatel krytia stabilnych
zdrojov (Net stable funding requirements — NSFR)
na kvartalnej béze. Data za vietky vyznamné ban-
ky sa nasledne zasielaju do ECB a niektoré sa dalej
vykazuju do EBA na vyssie uvedené ciele. Z hladis-
ka jednotného vykonu dohladu boli prave otazky
eliminacie duplicitnej zataZe bank pri zasielanf dat
do EBA a ECB, technického zjednotenia distribuc-
nych kanalov, forméatov a systémov na prenos dat
medzi ndrodnymi orgdnmi a ECB a EBA témou pr-
vého polroka 2014. Dalsou témou bolo pravne za-
bezpecenie pravomoci zbierat a prijimat data ECB
este pred Ucinnostou jednotného mechanizmu
dohladu, od 4. 11. 2014. Ako je zndme, jednotny
mechanizmus dohladu a teda zasielanie pozado-
vanych dat sa tyka Siestich Uverovych institucii na
Uzemi SR a déta troch z nich sa posielaju dalej do
EBA.

Prekvapenim pre niektoré institicie bolo, Ze
noveé povinné vykaznictvo nevypocitava hodnotu
CRR - LCR a dokonca nestanovuje jednoznac¢né
zrézky. Snahy o jeho vypocet podla vzoru Bazilej
LCR alebo porovnavanie vykazovanych dat viedli
k nelspechu a k rozdielnym vysledkom. Dévo-
dom su rozdiely v detailoch, ktoré spdsobuju, ze
vysledky nie su Uplne porovnatelné, napriek zhod-
nej zakladnej koncepcii oboch ukazovatelov. Kym
Bazilej — LCR jasne definoval triedy likvidnych aktiv
na uUrovni 1, 2A a 2B s ich zrdzkami podla ratingu
a rizikovej véhy, aktudlne vykaznictvo podla CRR
len ukladd povinnost vykazovat likvidné aktiva.
Definuje minimélnu hodnotu zrézky, ale nezara-
duje aktiva do tried mimoriadne vysokej likvidnej
alebo vysokej likvidnej a kreditnej kvality s rozdiel-
nou vyskou zrazky. Rozdielny pristup v metodike
regulacie je pri akceptovani likvidnych aktiv, ako
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napriklad krytych dlhopisov, nastrojov sekuritiza-
cie, dlhopisov emitovanymi bankami a pod. Co
sa tyka definovania zapornych penaznych to-
kov, okrem rozdielnych koeficientov je v pripade
niektorych poloZiek Uplne ind metodika vykazo-
vania. Typickym je rozdielne ¢lenenie vkladov. Za-
tial ¢o Bazilej ich ¢lenf na retailové, MSP a korpo-
ratne vklady, CRR pod retailovym vkladom chape
aj vklad MSP. Rozdielny je aj pristup k necerpanym
zédvaznym kreditnym a likvidnym linkdm v rdmci
jednej bankovej skupiny.

DELEGOVANY AKT EUROPSKEJ KOMISIE
Prave tieto chybajuce detaily, ako aj samotny vy-
pocet CRR — LCR prindsa delegovany akt, ktory
je vo faze vynesenia ndmietok zo strany Eurdp-
skeho parlamentu alebo Rady. Delegovany akt
bol publikovany 10. oktdbra 2014 a vzhladom na
legislativny proces schvalovania, jeho nasledné
prelozenie do narodnych jazykov a publikova-
nie v Uradnom vestniku EU dava predpoklad
terminu Uc¢innosti koncom roka 2015. Jeho naj-
vyznamnejsie $pecifikd su v definovanf aktiv mi-
moriadne vysokej kreditnej a likvidnej kvality do
Urovne 1, kam patria vsetky $tatne dlhopisy ¢len-
skych krajin EU a ostatnych aktiv do Urovne 2,
ktord sa dalej ¢lenina 2A a 2B s prislusnymi zraz-
kami. Podiel Urovne 1 je stanoveny na minimal-
ne 60 % z likvidnych aktiv alebo na drovni 30 %
bez krytych dlhopisov. Podiel Urovne 2B moze
byt maximalne 15 %. Dalej definuje, ¢o je vankus
likvidity, ako aj podmienky stresového scendra
pre institUciu. Zmenou je aj pristup k definova-
niu krytych dlhopisov, ktoré rozdeluje do Urovne
1 a 2 podla splnenia definovanych podmienok,
ako je napr. velkost emisie, rating — ECAI, kva-
lita zabezpecenia, rozpor ¢i zhoda s ¢lankom
129 CRR. Za pozornost stoji aj fakt, ze ak insti-
tucie chcu kryté dlhopisy povazovat za likvid-
né aktiva, musia okrem iného spifat aj bod 7
¢lanku 129 CRR, ktory stanovuje informacné po-
vinnosti emitenta voci investorom na polro¢nej
béaze. Okrem inych sem patri aj informéacia o geo-
grafickom rozlozeniadruhukrycich aktiv, velkosti
Uveru, urokovej miere a menovom riziku. Podiel
krytych dlhopisov mimoriadne vysokej kvality
moZe byt v extrémnom pripade az do vysky 70 %
urovne 1. Slovenské hypotekdrne zalozné listy
(HZL) vo vieobecnosti splfiaju poziadavku defi-
novanu v ¢lanku 52 ods. 4 smernice 2009/65/ES.
Z hladiska velkosti emisie a rizikovej véhy vsak
mozu byt akceptované ako likvidné aktiva
Urovne 2, ale len za podmienky splnenia vyssie
uvedenych informacnych povinnosti emitenta.
V opacnom pripade su to nelikvidné aktiva.
Vysledkom eurdpskych Specifik je akceptovanie
sekuritizacie mimoriadne vysokej kvality do van-
kusa likvidnych aktiv, kde su podkladovym akti-
vom autouvery, spotrebitelské a SME (MSP) Gvery
alebo nehnutelnosti ur¢ené na byvanie (RMBS).
Podobny pristup sa zvolil aj v pripade kladnych
penaznych tokov, kde v pripade institucii s Uzko
$pecializovanym obchodnym modelom, ako je
napr. lizing, faktorig, spotrebitelské Gvery ¢i fi-
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nancovanie obstardvania motorovych vozidiel, je
mozné zvysit hranicu kladnych tokov zo 75 % az
na 90 % po splneni dalsich podmienok. Za zd6-
raznenie stoji aj zahrnutie usmernenia EBA pre
retailové vklady, ktoré su vystavené vyssim za-
pornym tokom s presne definovanymi faktormi
a vyskou koeficientu. Na druhej strane sa vyhove-
lo poZiadavkdm pouZzitia este nizsieho koeficien-
tu (3 %, podobne ako Bazilej — LCR) na stabilné
retailové vklady. Ale mozno ho pouzit az od roku
2019 za predpokladu, ze Komisia potvrdi spinenie
vsetkych definovanych kritérii. Delegovany akt
taktiez upravuje rezim a podmienky preferen¢né-
ho zaobchéddzania vnutroskupinovych cezhranic-
nych tokov zo zavaznych liniek likvidity.

Z kratkeho exkurzu zmien prinesenych de-
legovanym aktom vyplyva, Ze maju dopad na
formu a obsah vykazov pozadovanych poloZiek
likvidity. V désledku toho EBA pripravuje aktua-
lizdciu technického Standardu pre vykazovanie
likvidity tak, aby bol Gc¢inny a implementovany
v Case platnosti delegovaného aktu do konca
roka 2015.

NARODNY UKAZOVATEL LIKVIDITY
Poslednou témou pri zavadzani spoloc¢nych -
jednotnych poziadaviek likvidity bolo uplatrova-
nie narodnych ukazovatelov likvidity a skisenosti
s ich vplyvom na dany sektor. KedZe ¢l. 412 CRR
dovoluje uplathovat ndrodnu volbu, staty ako
Belgicko, Bulharsko, Chorvétsko, Cyprus, Nemec-
ko, Irsko, Lotyssko, Luxembursko, Malta, Polsko,
Rumunsko, Slovensko, Slovinsko, UK vyuzili tuto
moznost a nadalej budu podporovat a vyZzadovat
plnenie vlastného ukazovatela. Ostatné krajiny,
ktoré nemali doteraz zavedenu poziadavku na
likviditu budu bud vyZadovat plnenie CRR - LCR
na urovni 100 % od roku 2015, alebo len na $peci-
fické rizika, ako napr. na expozicie v cudzich me-
nach, tam, kde je to vyznamné.

Ukazovatel likvidnych aktiv, ktory sa pouZiva
v slovenskom bankovom sektore od roku 2008,
bol v rovnako sledovanom obdobf zberu dat vy-
branych béank pre QIS na nizsich hodnotéach, ako
mozno vidiet v grafe 2. Tento obozretny pristup
k riadeniu likvidity je jednou z hlavnych poZiada-
viek reguldcie a dohladu NBS. Napriek inej meto-
dickej koncepcii ukazovatelov mozno konstatovat,
7e 7 hladiska nového CRR - LCR postupne dojde
k uvolneniu likvidity bank posobiacich na izemi SR
oproti st¢asnému stavu. Jednym z dévodov bude
aj uvolnenie poZiadavky plnenia ukazovatela a teda
drzania likvidnych aktiv pre pobocky pdsobiace na
Uzemi SR. V kontexte tychto faktorov vstupuje od
1. decembra 2014 aktualizovany néarodny ukazo-
vatel krytia likvidity, ktory sa metodicky priblizuje
filozofii CRR — LCR, zostdva vsak viac obozretny
a platny aj pre pobocky patriace do slovenského
bankového sektora. Jeho Ulohou bude zaroven aj
zmiernenie prechodu bank na Uplné zavedenie
poziadaviek likvidity podla CRR od 1. januéra 2018.

Zatazenie institucif z hladiska vykaznictva v ob-
dobi do UpIného zavedenie CRR - LCR je z hladis-
ka obozretnosti nutne pripustné. Zaroven treba
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vziat do Uvahy, Ze v podobnej situdcii su vietky
eurdpske medzinarodne banky poésobiace na
inych trhoch a v inom prostredi regulacie, kde
musia plnit LCR podla Bazileja aj CRR metodiky.

Dnes moZno konstatovat, Ze po pociatocnych
nedostatkoch je vykaznictvo funkéné a plynulé
tak na strane bank, ako aj na strane organov do-
hladu. Skusenosti z predchadzajuceho obdobia
ukazuju, ze zavedenie ukazovatela a poZiadaviek
na likviditu nemd negativny dopad na poskyto-
vanie Uverov alebo inym spdsobom na bankovy
sektor. Nasledujuce obdobie bude zamerané na
kontrolu a skvalitnenie vykazovanych dat a na
implementéciu delegovaného aktu, ¢o prinesie
uz konkrétne a jednoznacne interpretovatelné
vysledky.

Graf 2 Ukazovatel likvidnych aktiv (platny do 30. 11. 2014) - vdZeny
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Furdpska komisia pripravuje
projekt Unie kapitalovych trhov

Julia Cillikovd, Tomds Ambra, Adam Nddasky

Ndrodnd banka Slovenska

,Jak ndm cisar pdn vyhldsil Unii kapitdlovych trhd, pani Mdillerovd.”

,A cotota Unie je, pane §vej/<u?”

Pocas krizovych rokov sa konvergencia v oblasti
regulacie a dohladu ukézala ako vhodny néstroj
na posilnenie dovery v stabilitu finan¢nych trhov.
Toto bol jeden zo zakladnych podnetov na vznik
Eurépskeho systému finan¢ného dohladu (ESFS),
ktory na mikroprudencialnej drovnitvoria narodné
a Europske organy dohladu (ESA).? Po jeho vytvo-
renf pristupila Eurdpska unia k dalSiemu projektu,
a to k bankovej unii, ktoré zjednotila finan¢ny do-
hlad v bankovnictve. Ako nasledok toho sa zacali
objavovat Uvahy o presadeni podobnej centrali-
zé4cie dohladu aj v oblastiach kapitalovych trhov
a poistovnictva.

V stc¢asnom obdobi zacina v Eurdpskej unii
rezonovat novy projekt — Unia kapitalovych tr-
hov (Capital Market Union, CMU). Tento pojem
prvykrat na oficidlnej Urovni pouzil sucasny pred-
seda Eurépskej komisie Jean-Claude Juncker este
ako kandidat na tuto funkcie pri predstaveni svojej
vizie na pdde Eurdpskeho parlamentu v juli tohto
roku. Zatial viak nie je Uplne jasné, ¢o presne by
toto oznacenie malo zahffat. Niekedy sa tento
pojem prirovnava k bankovej unii, ktord v sucas-
nosti zacina fungovat, avsak toto prirovnanie nie
je Uplne $tastné a najma — je skor predcasné.

Juncker predstavil vo svojom programe uniu
kapitalovych trhov ako projekt zamerany na roz-
voj a dalsiu integraciu kapitalovych trhov v EU

s cielom znizit néklady na kapital pre malé a stred-
né podniky (SME) a zniZit zavislost eurépskej eko-
nomiky od bankového financovania.?

Daldi vyznamny politicky signal smerom k unii
kapitalovych trhov vyslal 6. novembra 2014 Jo-
nathan Hill, novy komisar pre finan¢nu stability,
finan¢né sluzby a Uniu kapitdlovych trhov.* Jo-
nathan Hill objasnil, Ze zdmerom novej Komisie
je dosiahnut rovnovahu medzi redukciou rizika
finan¢nych trhov a podporou rastu realnej eko-
nomiky. Kym minulych pat rokov sa v dosledku
financ¢nej krizy predchadzajuca Eurdpska komi-
sia zameriavala najma na posilnenie a sprisnenie
reguldcie v oblasti finan¢nych sluzieb, sucasna
Eurépska komisia pldnuje orientovat sa na pod-
poru hospodérskeho rastu a zamestnanosti. Dal-
$fm dévodom pre podporu kapitdlovych trhov
je posilnit alternativne financovanie ekonomiky
oproti bankovému sektoru, a to najma vo vztahu
k malym a strednym podnikom, ktoré si moto-
rom ekonomiky EU.

Cielom ma byt zavedenie skuto¢ného volného
pohybu kapitalu v EU, ktory v sti¢asnosti nefungu-
je efektivne. Zdroje pre Uspory su v znacnej miere
nacionalizované v clenskych $tatoch, podobne
ako aj ich pouzitie na investicie. Jonathan Hill vidi
pri¢inu tohto javu v réznorodosti pravidiel pre dis-
triblciu finan¢nych nastrojov, vratane tzv. private

Ndzory a postoje autorov v tomto
¢ldnku nemusia odrdzat oficidlne
stanoviskd a postoje NBS.

ESASs tvoria Eurdpsky orgdn pre cen-
né papiere a trhy (ESMA), Eurdpsky
orgdn pre bankovnictvo (EBA)

a Eurépsky orgdn pre poistovnictvo
atrhy (EIOPA). BliZsie k architektre
ESFS napr. NEBESKY. S. a kol. Stvis-
losti vzniku nového usporiadania
reguldcie a dohladu nad finanénym
trhom v Eurépskej Gnii. Biatec, 2010,
roc. 18,¢.10,5.22 - 26

,Novy zaciatok pre Eurépu: moja
agenda pre zamestnanost, rast,
spravodlivost a demokraticku
zmenu.” Politické usmernenia pre
budicu Eurépsku komisiu. Uvodné
vyhldsenie na plendrnom zasadnuti
Eurépskeho parlamentu. Jean-
Claude Juncker, Strasburg 15. jula
2014.

Capital Markets Unin — finance
serving the economy” Jonathan Hill,
komisdr EU pre finan¢nd stabilitu,
financné sluzby a uniu kapitdlovych
trhov, Brusel 6. novembra 2014.
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