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Nova architektura organov
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svojho fungovania
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Ndrodnd banka Slovenska

Nariadenia kreujice novt architektdru dohladu Eurépskej Unie, ktoré zakotvili

vznik eurdpskych orgdnov dohladu, ustanovuji povinnost pre Eurépsku komisiu predlozit
sprdvu o fungovani tychto orgdnov v roku 2014°. Od ich zalozZenia v janudri 2011 ubehli
viac ako tri roky a Komisia predloZila hodnotiacu sprdavu Eurépskemu parlamentu a Rade.
Cielom tohto ¢ldnku je v prvej asti zosumarizovat najpodstatnejsie zistenia tejto spravy

a pldny, akym smerom by sa mali uberat eurdpske orgdny dohladu v strednodobom
horizonte, a v druhej casti ponuknut pohlad autorov na dalsie fungovanie tychto orgdnov.

VZNIK NOVEJ ARCHITEKTURY ORGANOV
DOHLADU

Na vypuknutie finan¢nej krizy musela rdzne za-
reagovat aj EU, kedZe doslo k ohrozeniu velkych
materskych bank najma z Nemecka a Francuzska.
V prvom kole islo prevazne o $tatnu pomoc jed-
notlivym ¢lenskym $tatom s cieflom vyslat jasny
signdl trhom o stabilite eurdpskeho finan¢ného
systému. Zaroven vsak vyvstala potreba vytvore-
nia hibsieho legislativneho rdmca pre zabranenie
vzniku dalsich finan¢nych kriz. Prave tuto ulohu
dostala na starost skupina vysokopostavenych
odbornikov pod vedenim Jacquesa de Larosiera,
ktora vo februéri 2009 predniesla na poziadanie
Rady EU tzv. De Larosiérovu spravu?. Sprava ana-
lyzuje priciny finan¢nej krizy a obsahuje odpo-
ricania na predchadzanie podobného vyvoja
v buducnosti. Jednym z kltcovych bodov bolo
odporucanie posilnit spolupracu na eurdpskej
Urovni v oblasti dohladu a regulacie finan¢ného
trhu, aby sa obnovila dovera vo finan¢ny systém.
Na podklade tejto spravy v novembri 2010 Eurép-
ska rada a parlament definitivne schvalili znenia
nariadenf a smernic, na zéklade ktorych vznikol
od 1. janudra 2011 Eurdpsky systém financného
dohladu (dalej len,ESFS").

Vytvorenie nového systému organov dohladu
sa Vo vseobecnosti vnima ako krok vpred. Naj-
ma ak si uvedomime, pocas akého obdobia bol
kreovany. Trhy potrebovali vidiet signal, ze EU vie
konat spolocne, rozhodne a razantne. Eurépske
organy dohladu (European Supervisory Authorities,
dalej len ,ESA") su dokazom toho, Ze integracia fi-
nancného trhu prebehla aj na strane regulacnych
a dohliadacich organov.

KedZe rozhodovanie o pravnych aktoch na
drovni tretej Urovne Lamfalussyho klasifikacie sa
stalo v Case krizy obsolentnym, na ¢o poukaza-
la aj sprava De Larosierovej skupiny, bolo nutné
posunut sa v integracii dalej. Vy¢italo sa, ze pred-
chadzajuci systém neobsahuje dostatocné pré-
vomoci na rieSenie cezhrani¢nych situdcii, ktoré
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boli pri¢inou finan¢nej krizy. Okrem toho sprava
poukdzala na to, Ze predchadzajuca architektdra
spoluprace v oblasti dohladu a regulacie nemala
k dispozicii dostatocne silné a pravne zavazné na-
stroje na riesenie krizovych situdcif. Taktiez sa vy-
¢ftala nizka transparentnost, slaba nezavislost od
narodnych preferencif a nedostato¢na legitimita.
Pévodna uloha predchodcov ESA, ktorymi boli tri
vybory CEIOPS, CEBS a CESR (dalej len ,vybory”)
bola zjednodusit spolupracu ndrodnych orgédnov
dohladu a predstavitelov Eurdpskej komisie. Vy-
bory konali v. mene narodnych organov, nemali
pravnu subjektivitu a ani sankéné ¢ monitorova-
cie pradvomoci voci narodnym organom dohladu
v ¢lenskych statoch. Prave tieto vlastnosti pribudli
ich nastupnickym organizaciam.

ESA prevzali svoje kompetencie od januéra
2011. Ich prdvomoci st omnoho $irsie ako pravo-
moci ich predchodcov. Clenské staty, respektive
prislusné narodné organy (National competent
authorities, dalej len ,NCA") vykonévaju ulohu
dohladu nad finan¢nymi institUciami vo svojej
jurisdikcii a su ¢lenmi rady orgénov dohladu -
najvyssieho rozhodovacieho organu prislusného
ESA (Board of Supervisors). To vlastne podciarkuje
pokracovanie aplikacie stratégie, akui mali vybory
pred rokom 2011 — teda ponechat rozhodovacie
pravomoci v rukdch ndrodnych autorit a vlastne
len zlepsit koordinaciu a spolupracu.

Nariadenia (implementacné a regulacné tech-
nické Standardy) upravuju velmi vyznamné ob-
lasti tykajuce sa finan¢nych institdcii. Okrem
toho metodické usmernenia ponukaju vyklad
pravnych predpisov a nédvod na ich aplikaciu, bez
ktorého by ich bolo zloZité aplikovat v praxi. Na-
vyse judikatura eurdpskych sudov (Grimaldi case,
(C-322/88) sa vyslovila, Ze aj ,podzékonné” pravne
predpisy, akymi st metodické usmernenia, treba
brat pri aplikacii eurépskych pravnych predpisov
na zretel. Tym bola vlastne judikovana pravna za-
vaznost podzakonnych pravnych predpisov vyda-
vanych ESA vo vztahu k vieobecnym narodnym
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sudom. ESA navyse dostali pravomoci vo vztahu
k dohladu nadnarodnych finan¢nych institucif
prostrednictvom kolégii organov dohladu. Mézu
tiez vykondvat kontrolu samotnych ndrodnych
organov dohladu v oblasti konzistentného apli-
kovania prava EU.

STRUKTURA ESFS

ESFS predstavuje decentralizovany, viacvrstvo-
vy systém mikro- a makroprudencidlnych orga-
nov s cieflom zabezpecit, aby sa pravidla, ktoré
sa vztahuju na financny sektor, uplatrovali ako
celok. Tym sa mé chranit finan¢na stabilita a za-
bezpecit dovera vo finan¢ny systém v EU. Prav-
nym zakladom pre jeho vytvorenie su ¢lanky 26
a 114 Zmluvy o fungovani Eurépskej unie (dalej
len ,ZFEU"), ¢lanok 290 ZFEU (delegované akty),
¢lanok 291 ZFEU (vykonavacie akty) a ¢lanok 127
ods. 6 ZFEU.

ESFS prostrednictvom svojich organov vyko-
nadva dohlad na mikroprudencidlnej a makropru-
denciélnej drovni*

Na mikroprudencidlnej urovni su to eurdpske
organy dohladu, ktoré tvoria Eurépsky organ pre
cenné papiere a trhy (dalej len ,ESMA") zalozeny
nariadenim o ESMA Eurdpsky organ pre ban-
kovnictvo (dalej len ,EBA") zaloZeny nariadenim
o EBA®, Eurdpsky orgén pre poistovnictvo a do-
chodkové poistenie zamestnancov (dalej len,EIO-
PA") zaloZeny nariadenim o EIOPA’ (dalej aj ,naria-
denia o ESA") a spolo¢ny vybor (Joint Committee),
ktorého Ulohou je zaistit konzistentnost dodrzia-
vania medzisektordlnej legislativy. Tento systém
doplfaju narodné organy dohladu.

Na makroprudencialnej Urovni boli ulohy zve-
rené Eurdpskemu vyboru pre systémové rizikd
(ESRB).2 Pre ESRB bola vypracovand samostatna
hodnotiaca sprdva, a preto sa jej v tomto ¢lanku
nebudeme bliZsie venovat’

PrAvomoci A ULoHY ESA

EBA, EIOPA a ESMA st orgény (agencies/agentu-
ry) Unie s vlastnou pravnou subjektivitou, ktoré
navonok zastupuju ich jednotlivi predsedovia.
Administrativne a rozpoctovo suU nezavislé,
vacsiu cast ich rozpoctu vsak tvoria prispevky
od ¢lenskych statov a EU. ESA konaju v zdujme
Unie ako celku a kazdy z nich ma svoju $peci-
ficku ulohu.

Ulohou EBA je stabilita finan¢ného systému,
transparentnost trhov a finan¢nych produktoy,
a tieZ ochrana vkladatelov a investorov. EBA je
nezavisly organ a ma siroké prdvomoci vratane
predchddzania regulacnej arbitrazi, zarucenia
rovnakych podmienok, posilnenia medzindrod-
nej koordinacie, podpory konvergencie dohladu
a poskytovania poradenstva instituciam EU v ob-
lasti bankovnictva, platobnych sluzZieb, regulacie
elektronickych penazi a zéroven v otézkach tyka-
jucich sa spravy a riadenia finan¢nych institdcif,
auditu a finan¢ného vykaznictva.

EIOPA je nezavisly organ, ktorého hlavnym cie-
lom je lepsie chranit finan¢nych spotrebitelov,
obnovit doveru vo finan¢ny systém, zabezpecit

vysokd, ucinnu a konzistentnU Uroven reguld-

cie a dohladu pri zohladneni réznych zaujmov

vsetkych ¢lenskych Statov a réznej povahy financ-
nych institdcii. Dalej sa podiela na harmonizacii

a jednotnom uplatiiovani pravidiel pre finan¢né

institcie a trhy v celej EU a na posilneni dohladu

nad finan¢nymi institiciami vykonavajucimi svoju
¢innost cezhranicne.

ESMA je nezdvisly orgdn, ktory prispieva
k zabezpeceniu stability finan¢ného systému
v EU, k zabezpeceniu integrity, transparent-
nosti a Uc¢inného a riadneho fungovania trhu
s cennymi papiermi, ako aj k zvy3eniu ochrany
investorov. ESMA podporuje hlavne konvergen-
ciu dohladu medzi reguldtormi v oblasti trhov
s cennymi papiermi a v celom finan¢nom sekto-
re v spolupraci s EBA a EIOPA. Viykondva priamy
dohlad nad archivmi obchodnych udajov (trade
repositories) a ratingovymi agenturami (credit ra-
ting agencies).

Prislusné nariadenia a prislusna sektorova le-
gislativa teda davaju ESA pravomoci v Styroch
zakladnych oblastiach, a to v oblasti regulacie
a dohladu nad finan¢nym trhom, zabezpecenia
finan¢nej stability a ochrany finan¢ného spotre-
bitela. Ku konkrétnym ulohdm a pravomoci ESA
v tychto oblastiach patri najma:
® zabezpecit rozumnu, efektivnu a jednotnu re-

guldciu a dohlad nad finan¢nym trhom, ktoré

prispievaju k stabilite a efektivnosti finan¢ného
systému,

e zabezpecit konzistentnu aplikaciu prava EU
v ¢lenskych $tatoch,

® prispievat k rozvoju jednotného suboru pra-
vidiel (single rule book) vypracivanim néavrhov
regulacnych a technickych $tandardov a vyko-
navacich technickych standardov, ktoré prijima
Eurépska komisia (ako delegované alebo vy-
kondvacie akty — na ich pripravu su ESA splno-
mocnené v prislusnej sektorovej legislative),

* vyddvat usmernenia a odporucania (guidelines
and recommendations),

* predchddzat regulacnej arbitraZ,

e zarucit rovnaku urovert dohladu vo vsetkych
¢lenskych Statoch,

® posilnit medzindrodnu koordinéciu dohladu,

e koordinacia v pripade krizovych situdcif,

® ochrana spotrebitela,

* vydavat stanoviska pre institucie EU,

® mediac¢né pravomoci v pripade sporov medzi
orgadnmi dohladu v jednotlivych ¢lenskych 3ta-
toch,

e urcité pradvomoci vo vztahu k poruseniu prava
Unie (breach of union law) zo strany vnutro$tat-
nych orgénov dohladu.

Od ucinnosti zakladajucich nariadeni sa, priro-
dzene, zacali ESA v niektorych oblastiach rozcha-
dzat.Vtomto smere je najvyznamnejsie zavedenia
bankovej Unie,'® konkrétne jednotného mecha-
nizmu dohladu (Single Supervisory Mechanism,
SSM) a jednotného mechanizmu riesenia krizo-
vych situdcif (Single Resolution Mechanism, SRM),
¢o sivyziadalo zasah do zakladajucich zmldv aj do
nariadenia o EBA."
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Zaujimavostou je, Ze De Lariosiérova
sprdva neobsahovala odportcanie
na posilnenie pravomoci ECB v ob-
lasti zavedenia bankovej tinie. Tento
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zvom Towards a Genuine Economic
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navrhol preniest zodpovednost za
dohlad nad uverovymi institdciami
veurozéne na drover EU.
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14 Napr. varovanie pred investovanim

na forexe, varovanie pred ndstra-
hami pri investovani financ¢nych
rozdielovych zmluv (Contracts for
Difference) alebo varovanie pred
virtudlnymi menami.

15 Tento tdajje odlisny v pripade

ESMA. Rozpocet ESMA tvoria pri-
spevky od ndrodnych kompetent-
nych autorit (45 %), prispevky
Zzrozpoctu Eurdpskej tnie (30 %)
aod ucastnikov z trhu (25 %), teda
od archivov obchodnych tdajov
(trade repositories) a ratingovych
agentur (credit rating agencies)
vzhladom na to, Ze st priamo
dohliadané ESMA.

SPRAVA EUROPSKEJ KOMISIE

0 FUNGOVANI ESA A ESFS

Nariadenia o ESA obsahuju povinnost' pre Eu-
ropsku komisiu vydat do 3 rokov (a nasledne
kazdé tri roky) od vzniku ESA hodnotiacu spravu
0 ich &innosti. Spravu Komisie predloZil v auguste
tohto roku Eurépskemu parlamentu a Rade byva-
ly komisar pre vnutorny trh a sluzby Michel Bar-
nier. V sprave sa konstatuje, ze napriek kratkemu
hodnotiacemu obdobiu funguju ESA velmi dobre,
Uspesne vytvorili fungujuce struktury a zacali na-
plno plnit svoj mandat. Sprava identifikuje oblasti,
v ktorych by mohlo dojst k zlepSeniu a na tento
Ucel navrhuje kratkodobé a dlhodobé opatrenia.

Pri hodnoteni celkovej efektivnosti a vykonnosti
ESA uvéadza, Ze mandat v zakladajucich zmluvach
je dostatocne $iroky, pricom viak este existuje
priestor na jeho rozéirenie, napr. v oblasti ochrany
financného spotrebitela, vynutitelnosti medzi-
narodnych Uctovnych Standardov (IFRS), ako aj
v oblasti tzv. tienového bankonvnictva (shadow
banking). Takéto rozsirenie si viak bude pravde-
podobne vyZadovat reviziu nariadeni o ESA.

V oblasti regulacnych pravomoci ESA vyrazne
prispeli k posilneniu harmonizécie pravnych pred-
pisov v oblasti regulécie finan¢ného trhu a zlepsi-
la sa vzajomna spolupraca medzi NCA. ESA efek-
tivne vyuZili svoje prdvomoci v oblasti regulacie
a v relativne kratkom case sa im podarilo pripravit
kvalitné technické Standardy a usmernenia. Spra-
va hodnoti usmernenia (guidelines) vydavané na
zéklade ¢lanku 16 nariadeni o ESA ako flexibilny
a vhodny regula¢ny nastroj pri ziednocovani pri-
stupov NCA pri dohlade nad finan¢nym trhom.
ESA od svojho vzniku do vydania spravy prijali viac
ako 150 navrhov technickych Standardov (ESMA
pripravila 92, EBA 58, EIOPA aktivne pracuje na
prijati Standardov, pricom zdrzanie spdsobilo ne-
skorsie prijatie prislusnych smernic, najma smerni-
ce Solvency Il). Prave v novembri tohto roku EIOPA
schvalila na predlozenie Komisii prvu cast imple-
mentacnych technickych Standardov. Eurdpska
komisia do vydania spravy schvélila 45 Standardov
a len tri vratila na dalSie dopracovanie.

V oblasti dohladu sa ESA prioritne zameriavaju
na podporu konvergencie pristupov NCA pri do-
hlade nad finan¢nym trhom. ESA zacali vykondvat
tzv. peer reviews", ktorych cielom je zistit, akym
sposobom vykondvaju NCA dohlad vo vybranych
oblastiach finan¢ného trhu. Do buducnosti sa
ocakdva nédrast tychto aktivit nielen v oblasti te-
maticky zameraného dohladu, ale aj ich rozsirenie
na vykonavanie peer reviews s cielom komplexne
zhodnotit vykondvanie dohladu nad finan¢nym
trhom prislusnej NCA.

Aktivity ESA tykajuce sa medzindrodnej spolu-
prace su ohrani¢ené mandatom v zakladajucich
nariadeniach. ZastUpenie ESA v prislusnych me-
dzindrodnych organizacidch prispieva k zabez-
peceniu suladu so svetovymi trendmi a ocakava
sa posilnenie participacie ESA spolu s Eurépskou
komisiou na medzinarodnych férach.

V oblasti finan¢nej stability ESA aktivne prispievaju
k monitorovaniu vyvoja na finan¢nych trhoch a tes-
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tuju odolnost finan¢nych institdcif, ako aj financné-

ho systému ako celku. Na tento ucel vytvorili rozne

nastroje na identifikaciu systémového rizika.

Ochrana spotrebitela méa vysoku prioritu v rdm-
ci celej Europskej Unie. Na zabezpecenie ochrany
finan¢ného spotrebitela ESA vytvorili prislusné
organizacné zabezpeclenie v ramci ich vnutornej
struktury. VSetky tri ESA vydali viaceré odporuca-
nia a varovania tykajuce sa ochrany financného
spotrebitela." Navyse, pre zaistenie jednotnosti
a konzistentnosti uplathovania pravneho rdmca
pre oblast ochrany finan¢ného spotrebitela na
cely financ¢ny trh bol vytvoreny aj spolo¢ny vybor
(joint committee).

Pri vnutornej sprave a riadeni sprava Komisie
uvaddza, ze dominantnd Uloha zastupcov NCA
v procese rozhodovania je podrobend urcitej
kritike, najmé z dévodu prevladania narodnych
zaujmov nad zaujmami EU. Rovnako sa zacinaju
objavovat Uvahy nad presidlenim a zjednotenim
ESA do jedného orgéanu.

Rozpocty ESA tvoria prispevky od prislusnych
narodnych orgénov (60 % ) a z rozpoctu EU
(40 %)."> V sprave sa uvadza, Ze Eurépska komisia
zvazuje revidovanie existujiceho modelu finan-
covania s cielom odstranit nutnost prispievat
ESA z rozpoctov prislusnych nérodnych orgénov
a zrozpoctu EU.

V zavere sprava Komisie sumarizuje oblasti,
kde mozno dosiahnut zlepsenie v kratkodobom
horizonte (bez potreby legislativnych v zmien)
a v dlhodobom horizonte, na ktoré budu nutné
legislativne zmeny najmd v nariadeniach o ESA.
Spréava identifikovala niekolko bodov, ktoré mézu
prispiet k zlep3eniu ¢innosti ESA a nevyzaduju si
legislativne zmeny v zakladajucich nariadeniach:
* venovat viac pozornosti konvergencii dohladu

a konzistentnej implementacii prava EU,
 zvysit transparentnost procesu pripravy tech-

nickych standardov a zaistit vysoku kvalitu ana-

lyzy ndkladov a prinosov (cost-benefit analysis),

e dat vyssiu prioritu ochrane finan¢ného spotre-
bitela,

* posilnit systém vnutorného riadenia a zvysit
transparentnost, a to najma:

- zvysit Ulohu a vplyv zamestnancov ESA v rdm-

ci pracovnych skupfn,

- Zlepsit  ¢innost  spolo¢ného  vyboru najma

v témach, ktoré st spolo¢né alebo blizke pre
vietky sektory a zaroven zlepsit ich prezenta-
ciu v médiach,

- preniest vykon niektorych pravomoci priamo

na predsedov ESA.

7 dlhodobého hladiska boli identifikované na-
sledujuce navrhy, ktoré si vsak pravdepodobne
vyzaduju zmenu v nariadeniach o ESA:

e zrychlit schvalovaci proces v rdmci rady orga-
nov dohladu,

* zmenit kompetencie riadiacej rady (Manage-
ment Board) a previest na nu viac vykonnych
funkcir,

® zabezpecit vy3siu rozpoctovd nezavislost
prostrednictvom inych foriem financovania,
ako su terajsie prispevky ¢lenskych $tatov a EU,
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* Zlepsit priamy pristup ESA k datam,

* potencidlne rozsirit mandaty (napr. IFRS, sha-
dow banking, centralne protistrany atd.)

* roz3irit a jednoznacnejsie zadefinovat kompe-
tencie v oblasti ochrany finan¢ného spotrebite-
[a,

* zvysit kompetencie v oblasti urovnavania spo-
rov,

¢ uvazovat nad pripadnymi strukturdinymi zme-
nami spojenymi napriklad s premiestnenim
ESA do jedného sidla, respektive s rozsirenim
pravomoci o dohlad nad infrastruktdrami in-
tegrovaného trhu.

POHLAD AUTOROV CLANKU NA VYBRANE
OBLASTI FUNGOVANIA ESA

Sprava Komisie je pomerne vieobecnd a ¢innost
ESA hodnoti pozitivne a optimisticky. V prvom
rade je potrebné poznamenat, ze spravu vypraco-
vala Eurépska komisia, teda institUcia, ktord stoji za
vytvorenim ESA. Tazko mozno teda ocakavat, ze
bude kritickd a objektivna voci orgdnom, za kto-
rych zrodom sama stéla. Napriek tomu, Ze sprava
sa na mnohych miestach odvoldva na ndzory tzv.
stakeholder groups'®, su to prave NCA, ktoré v za-
sadnej miere participuju na ¢innostiach ESA. Spra-
va by teda mala, podla ndsho nazoru, obsahovat
aj pohlad NCA na ich dalsie fungovanie, ktory viak
absentuje. Treba brat do Uvahy aj fakt, Ze sprava
bola jednou z poslednych Uloh predchadzajuce-
ho eurokomiséra a od nového eurokomisara pre
finan¢nu stabilitu, finan¢né sluzby a kapitélové
trhy Jonathana Hilla sa vo vieobecnosti o¢akava
konzervativnejsi pristup a prehodnotenie niekto-
rych zaverov prijatych v tejto sprave.” Z nasho
pohladu vnimame priestor na Sirsiu diskusiu hlav-
ne v tychto oblastiach:

Pravomoci a kompetencie ESA. V zmysle
zakladajucich zmldv musia ESA vykondvat svoje
¢innosti v sulade s principom subsidiarity a pro-
porcionality'® , na ktorych bola EU ako celok po-
stavend. Clenské staty vytrvale zdéraznujl, Ze
obzvlast pravomoc ESA docasne zakazat alebo
obmedzit niektoré aktivity v ¢lenskych Statoch™
musi byt vyuzitd iba vo velmi vynimocnych situ-
acidch ako nastroj poslednej instancie (/ast resort)
a v $pecifickych pripadoch stanovenych v sekto-
rovej legislative. Vzhladom na to, Ze takyto zésah
moze mat dalekosiahle dosledky na finan¢né trhy
v Clenskych Statoch, musi byt jeho pouzitie zakaz-
dym spojené s dokladnou analyzou.

Financovanie. Jednou z hlavnych tém je v su-
¢asnosti financovanie cinnosti ESA. Od zaloze-
nia ESA dochddza k neustdlym poZiadavkam na
zvysovanie ich rozpoctu, ¢o za¢ina predstavovat
znacny problém najma pre tie NCA, ktoré nie su
integrované do centralnych bank.

Sucasny model financovania je poskladany naj-
maé z prispevkov od NCA?' a z rozpoctu EU. Do bu-
ducnosti sa navrhuje prehodnotit tento systém az
do tej miery, ze z rozpoc¢tov NCA a z rozpoctu EU
by nemali prich&dzat Ziadne prostriedky na chod
ESA a ich financovanie by sa malo kompletne
preniest na trh. Na jednej strane moZno pozitivne

vnimat snahu o odbremenenie NCA od prispev-
kov, ale na druhej strane sa s tym spajaju niektoré
praktické problémy. Sticasny trend je taky, ze NCA,
ktorej subjekty trhu odvadzaju prispevky, nad
nimi aj priamo vykonava dohlad. Ak by mali byt
ESA financované vyhradne z prispevkov od sub-
jektov trhu, spajalo by sa s tym pravdepodobne aj
prenesenie dalsich kompetencii v oblasti dohladu
na ESA.

ESte zlozitejsi problém predstavuje metodika
vypoctu prispevkov od jednotlivych subjektov
vzhladom na zna¢nu réznorodost trhov v EU
a subjektovy, ktoré na nich pdsobia. Ak by sa zavie-
dla jednotna metodika vypoctu prispevkov, ktord
by nezohladriovala niektoré ukazovatele, ako napr.
hospodarsky vysledok spolo¢nosti, mnozstvo vy-
konanych obchodov alebo velkost trhu v ¢lenskej
krajine, mohlo by to znamenat existencné prob-
lémy pre mnohé subjekty finan¢ného trhu v ma-
lych krajindch.

Praca na navrhoch technickych standardov.
Sekundarne pravo EU v oblasti regulacie financ-
ného trhu v ¢oraz vacsej miere deleguje na ESA
vypracUvanie navrhov technickych Standardov
spolu s ¢asovym ramcom, do ktorého musia byt
predlozené Eurdpskej komisii. Stakeholder group
rovnako ako NCA povazuju ¢asové limity za prilis
kratke, o ma efekt najma na dokladné predisku-
tovanie velmi komplikovanych tém, na ktoré maju
NCA ¢asto diametralne rozli¢né ndzory. Vzhladom
na to, Ze sa Eurépska Unia rozhodla fst cestou ma-
ximalnej harmonizacie v oblasti finan¢né trhu, je
z nasho pohladu nevyhnutné, aby ¢asové limity
na pripravu vysoko kvalitnych ndvrhov technic-
kych standardov boli primerane predizené. Rov-
nako je nevyhnutné predizit konzulta¢nu dobu
pri navrhoch technickych standardov, aby mali
subjekty trhu dostatocny ¢asovy priestor na pred-
loZenie pripomienok, a zaroven zabezpecit vys3siu
mieru transparentnosti pri ich vyhodnocovani
ako doteraz.

Priamy dohlad. Na rozdiel od spravy Komisie
povazujeme za este velmi pred¢asné vyhodnoco-
vat Uspesnost ESA pri vykondvani priameho dohla-
du. ESA sa od svojho zalozenia sustredili primérne
na vytvaranie a zjednocovanie reguldcie. Predo-
vsetkym ESMA musf v dlhodobom ¢asovom hori-
zonte prezentovat schopnost priamo dohliadat ar-
chivy obchodnych tdajov a ratingové agentury. AZ
na zaklade tychto skusenosti sa mozu viest diskusie
o pripadnom rozsireni pradvomoci ESA aj v oblasti
ochrany finan¢ného spotrebitela alebo pri vynuco-
vani medzindrodnych u¢tovnych Standardov.

Informacné systémy. Pri vyvoji informacnych
systémov so zamerom ulahcit vymenu dat medzi
NCA by mali vetky tri ESA navzdjom velmi tzko
spolupracovat a presadzovat jednotny pristup.
Ciefom by malo byt vytvorenie jednotného infor-
macného systému, aby sa minimalizovali ndklady
pre finan¢né institucie a zarover pre NCA.

Zber dat. Podla nasho nazoru nie je nateraz
potrebné, aby ESA vytvarali vieobecné Standar-
dy na Ucely ndrodného vykazovania a tym regu-
lovali zbieranie dat priamo od subjektov trhu. Ak

No

16 Stakeholder group je zloZzend z
predstavitelov icastnikov trhu
a zdstupcov spotrebitelov. Jej Ulohy
st podobné ako lohy prislusnych
asocidcii na slovenskom financnom
trhu.

17 Mission letter od predsedu Komisie
Jeana-Clauda Junckera novému
komisdrovi pre vndtorny trh a sluz-
by Jonathanovi Hillovi. Dostupné
na www: http;//ec.europa.eu/
about/juncker-commission/docs/
hill_en.pdf

18 Cl. 5 Zmluvy o EU. Dostupné
na www: https://www.mzv.
sk/App/WCM/media.nsf/
vw_ByID/ID_3B704251D03F1D46-
C1257674002F6340_SK/SFile/Zmlu-
va_o_EU.pdf
Blizsie napr. TICHY, L. a kol. Evropské
prdvo. 4. vyd. Praha : C. H. Beck.
2011.5. 265-267.

19 Tdto prdvomoc uZ bola predmetom
konania pred Stdnym dvorom Eu-
répskej tinie. Blizsie napr. NADASKY,
A —MRAZIK, A. L. Komentdr k roz-
hodnutiu Sidneho dvora Eurdpskej
Unie vo veci C-270/12. Biatec, 2014,
ro¢. 22, vyd. 2,5.23 - 26.

20 BliZsie k centrdlnym bankdm

s kompetenciami v oblasti dohladu
napr. PENZES, P K pésobnosti

ECB v oblasti requldcie a dohladu
nad obozretnym podnikanim
financnych institdcii pred ndvrhom
na vytvorenie bankovej Unie. Biatec,
2012, r0¢. 20, vyd. 8,5. 11-13.

Vyska prispevku sa odvija od

poctu obyvatelov ¢lenskej krajiny,
podobne ako v pripade poctu man-
ddtov v Eurépskom parlamente.

Pri diskusidch o metodike vypoctu
prispevku NCA sa objavili rézne po-
hlady. Jednym z nich bolo napriklad
odvodenie vysky prispevku od poctu
vybranych subjektov trhu. Napriklad
v pripade ESMA by to znamenalo,
Ze prispevky by boli vypocitavané
na zdklade poctu obchodnikov s
cennymi papiermi so sidlom

v ¢lenskom Stdte. Nakoniec sa vsak
ukdzalo, ze prispevky podla poctu
obyvatelov predstavuji kompromis
vyhovujuci vécsine clenskych krajin.
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by sa vyvoj zacal uberat tym smerom, Ze by data
od subjektov trhu zbierali priamo ESA, je nevy-
hnutné, aby sa vsetky data zbierali jednotnym
spdsobom a zabrénilo sa tak roztriestenosti trhu
a dalsSiemu administrativnemu zatazeniu, ktoré
by museli znasat subjekty trhu. V prvom rade by
mali ESA spolupracovat tam, kde je na to priestor
a kde sa to javi ako Ucelné (autentifikdcia pouzi-
vatelov, jednotny zabezpeceny email a sprava
dokumentov). Okrem toho by sme radi uvitali vy-
uzivanie jednoduchsich a menej administrativne
naro¢nych systémov, v porovnani napriklad so
systémom XBRL.

Uloha NCA v rozhodovacich procesoch ESA
- konvergencia verzus legitimita. Sme toho
nazoru, ze vnutorné procesy v ramci ESA musia
ostat pod plnou kontrolou ndrodnych reprezen-
tantov, a teda Rady organov dohladu, ktord je
ZloZena s vysokopostavenych predstavitelov NCA.
Clenovia rady st nezavisli pri svojom rozhodovant
a konaju v zaujme finan¢nej stability EU. Pri rozho-
dovacich procesoch je najdoleZitejsi systém hla-
sovania. Vetky doleZité rozhodnutia v rdmci ESA
prijima spominana rada, kde ma kazda krajina jed-
ného zastupcu. V beznych veciach sa hlasuje jed-
noduchou vacsinou, a prave tu je vidiet rovnost,
no zaroven dolezitost aj mensich ¢lenskych statov,
kedZe napr. hlas Malty sa rovna hlasu Nemecka.

V pripade hlasovania o délezitych rozhodnu-
tiach, akymi su schvélenie nariadeni ¢ meto-
dickych usmerneni, sa vyzaduje kvalifikovana
vacsina, ¢o je minimalne 15 hlasov za ¢lenské
staty, ktoré musia reprezentovat minimalne 65 %
obcanov EU. V kontexte toho, Ze v EU mame vac-
$inu mensich Statov — 20 Statov mé do 12 mili-
onov obyvatelov - si mozno rychlo uvedomit,
Ze ich spolo¢né sila je nezanedbatelna. Prave to
je nutné akcentovat v rdmci rokovani rady orga-
nov dohladu. Spojenie tychto krajin v otdzke, ked
sa protezuju zaujmy vacsich krajin, tvorf vyraznu
protivahu az prevahu. Doposial viak rézne inicia-
tivy nedokazali, hlavne pre vysoku heterogenitu
zaujmov krajin EU, permanentne spéjat spolocné
zdujmy mensich krajin.

Doterajsi systém hlasovania Rady orgdnov do-
hladu sa dlhodobo ukazuje ako efektivny a nevi-
dime dévod na jeho zmenu napriklad udelenim
prava hlasovat aj predsedom ESA. Na druhej
strane nevidime problém v tom, aby po doklad-
nom zvazeni boli v pripade ESMA v oblastiach jej
priameho dohladu prenesené niektoré cinnosti
z rady priamo na predsedu ESMA alebo na riadia-
cu radu.

V pripade volenia predsedov ESA povazujeme
sucasnu situaciu, ked kandidata na tuto funkciu
moze navrhnUt iba Eurépska komisia, za nedo-
stato¢nu. Zastdvame nazor, Ze aj Clenovia rady
organov dohladu by mali mat moznost navrhnut
vlastného kandidata na predsedu ESA.

Pracovné skupiny v ramci ESA. V neposled-
nom rade je vhodné spomenut aj interné pro-
cedury pri tvorbe najzdsadnejsich dokumentov
a pravnych predpisov v ramci ESA. Dnes m&Zeme
vnimat, Ze Uloha ESA je také silng, Ze narodné 5ta-
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ty v nich reprezentované maju ¢asto tazkud ulohu,
aby im vedeli konkurovat a presadit si svoje zauj-
my.V tomto kontexte vnimame prave spominanu
snahu o zavedenie predsedania stalych vyborov
Uradnikmi z ESA za neprijatelnu.

Sprava Eurépskej komisie obsahuje poZia-
davku na vacsie zapédjanie pracovnikov ESA do
prace stélych vyborov (standing committees),
pricom dokonca navrhuje aby tymto skupindm
predsedali pracovnici ESA. Doterajsia prax vsak
neddva dévod na takUto zmenu a prave naopak
ukazuje, Ze predsedovia stalych vyborov ich
vedu velmi efektivne a su vyberani spomedzi
vrcholnych predstavitefov NCA, ¢o zarucuje ich
vysoku odbornt sposobilost. Pri rozhodovani
o predsedovi pracovnej skupiny musi prevazit
odbornost a praktické skisenosti pred arbitrar-
nym stanovenim, z ktorej konkrétnej institlcie
ma byt.

Praktickd skusenost mensich jurisdikcii, akou
je napriklad aj Slovensko, je tiez vyznamnym ele-
mentom ovplyviujicim chod ESA a tvorbu doku-
mentov. Takmer vietky zadsadné vystupy a pravne
predpisy ako technické $tandardy ¢&i metodické
usmernenia vznikaju v pracovnych skupinach
(working groups), ktoré boli vytvorené na zakla-
de rozhodnutia Rady orgdnov dohladu a v rdmci
schvéleného mandatu maju bud permanentné
(spominané standing committees), alebo presne
specifikované jednorazové ulohy (task force).

Prax vak ukazala, Ze dokumentov je také mnoz-
stvo a Casto su také roznorodé, Ze je tazko realizo-
vatelné, aby ich samotnd pracovna skupina jed-
nak pripravila a taktiez nésledne pripomienkovala
a schvalila. Prave z toho dévodu vznikaju podsku-
piny (subcommittees), ktoré vytvéraju a do detai-
lov pripravuju podklady na rokovanie samotnej
pracovnej skupiny v presne odborne vymedzenej
oblasti. Je nutné povedat, Zze aj ked sa na priprave
doleZitych dokumentov aktfvne podielaju NCA,
teda aj NBS, ich zavere¢nd podoba je vo vacsine
pripadov nevyhnutnym kompromisom vsetkych
zUcastnenych stran.

Na druhej strane vsak praca v podskupinach do-
stava Coraz vacsiu dolezitost, kedze vacsina predpi-
sov a strategickych dokumentov vznika prave tam.
Stdva sa, Ze z kapacitnych dévodov nedokdZzeme
Uplne zastresit ani vsetky pracovné skupiny, a teda
je pochopitelné, Ze nemozno z nasej pozicie nomi-
novat zastupcov aj do jednotlivych podskupin. Ne-
skor, v rdmci rokovania pracovnej skupiny, méme
v kone¢nom ddsledku stazenu poziciu.

Jednym dychom vsak treba dodat, Ze nasim
ciefom nemoze byt rovnat sa moznostiam vel-
kych $tatov. Je viak dolezité upozornit na to, Ze ak
ma byt nase postavenie, a teda aj nase Sance pri-
spiet a pripomienkovat veci prichadzajluce z or-
ganov kreovanych v rdmci ESA vyrovnané, musf
byt zabezpecena ich racionalizacia a ich veasné
predkladanie. Inymi slovami, aj ked chdpeme nut-
nost konvergencie, kvantita dokumentov nemusi
nutne znamenat ich kvalitu. V opa¢nom pripade
sa rovnost krajin reprezentovanych v ramci EU javi
len ako domnela.
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ZAVER

Z&verom treba zdoraznit, ze kompetencie eurép-
skych organovidu rukav ruke so zodpovednostou.
V tomto ohlade vyvstava nielen otdzka demokra-
tickej legitimity ESA, ale najma dodrZiavania prin-
cipu proporcionality a subsidiarity stanoveného
v zakladajucich zmluvach EU. Nemozno opome-
nut potencial, ktory v sebe maju narodné orgény,
ich skusenosti, znalost Specifik trhu a kvalifikovani
zamestnanci. Je nutné byt opatrny, kedZe rozhod-
nutia s takym velkym zaberom, akym eurdpsky

priestor bezpochyby je, musia zohladhovat struk-
turdlnu rozdielnost trhov jednotlivych krajin.

Sice chdpeme, ze napriek trendu zosilhovania
pravomoci a centralizacie reguldcie a dohladu
pod eurdpske institlcie bolo ich vytvorenie asi je-
dinou moznostou, ako razne odpovedat na krizu.
Treba viak zdoraznit, Ze mnozstvo, ¢asovy radmec
a dolezitost dokumentov musi odrézat moznosti
mensich $tatov, aby spolo¢né Usilie nebolo len
deklarativnou snahou eurépskych institucii, ale aj
kaZdodennou realitou.

Narodna banka Slovenska
prevezme spotrebitelsky dohlad na

financnom trhu

Roman Fusek
Ndrodnd banka Slovenska

Poc¢nuc janudrom 2015 Ndrodnd banka Slovenska prevezme od Slovenskej obchodnej
inspekcie spotrebitelsky dohlad v oblasti finan¢ného trhu. Prenos tejto kompetencie sa
uskutocni na zdklade zmeny zdkona ¢. 747/2004 Z. z. o dohlade nad finan¢nym trhom

a o zmene a doplnenf niektorych zdkonov. Ndrodnd banka Slovenska bude v stlade

s novymi kompetenciami vykondvat ochranu financnych spotrebitelov, teda dohlad nad
dodrziavanim prdv spotrebitela pri ponuke alebo poskytovani financnych sluzieb alebo
obchodov subjektov, ktoré podliehajti jej dohladu.

FINANCNA KRiZA A OCHRANA
SPOTREBITELA

Za jednu z pricin krizy na finan¢nych trhoch, kto-
rd sa zacala v roku 2008, sa vo vseobecnosti po-
vazuje aj skutocnost, ze pouzivatelia financnych
sluZieb, najma bezni obyvatelia, nerozumeli dob-
re tomu, aké finan¢né zavazky na seba prevzali
a neuvedomovali si rizikd, ktorych naplnenie
mnohych stélo stratu majetku. Naplno to plati-
lo napriklad v Spojenych statoch americkych pri
hypotekarnej krize, ktord prakticky nastartovala
proces oslabenia doévery v globdlny finan¢ny
trh. Nizke Urokové sadzby na hypotéky a vacsia
dostupnost tychto Uverov, ktorymi si riesili svoje
byvanie aj skupiny obyvatelstva, pre ktoré bola
dovtedy hypotéka nedostupnd, spodsobili, ze
takyto zavazok si zobrali aj udia, ktori nasledne
nemali na jeho splatenie. Prejavilo sa to najma
v Case, ked doslo k zvyseniu premenlivych uro-
kovych sadzieb hypoték po dobe fixacie. Tento
boom hypoték poskytovanych obyvatelom s niz-
$fim alebo nestabilnym prijmom mal za nasledok
nespravne ocenenie rizika na finan¢nom trhu
investormi, ktorf nakupili nové druhy finan¢nych
nastrojov, do ktorych boli rizika z tychto Uverov

,zabalené” Dalsim efektom na realitnom trhu bol
priebezny rast cien nehnutelnosti, kde sa tieZ vy-
tvorila cenové bublina.V okamihu, ked velka ¢ast
hypotekarnych diznfkov stracala schopnost spla-
cat hypotekérne splatky, zacal sa prejavovat ne-
gativny efekt na ceny nehnutelnosti, ktorymi boli
tieto hypotéky zabezpecené. Tato situdcia viedla
k sekundarnej strate dévery v cenu financnych
nastrojov, ktorych podklad bol odvodeny od
toho, ako sa hypotéka splacala a aké bola hod-
nota nehnutelnosti, ktorou bola zabezpecena.
KedZe tieto finan¢né néstroje boli predmetom
obchodovania na finan¢nych trhoch, hypotekéar-
na kriza a prasknutie cenovej bubliny v nehnu-
telnostiach sa preniesli na financny trh.

Pribeh americkej hypotekarnej krizy je zna-
my, no dolezité na nom je to, ¢o bolo prvotnou
pricinou tejto situdcie. Na zaciatku stali klienti,
potencialni zdujemcovia o hypotéky, a finan¢ni
sprostredkovatelia, ktorf im takéto ldkavé hypo-
téky ponukali. Klienti nerozumeli tomu, ¢o zna-
mena zobrat si hypotéku a nerozmyslali pri tom,
¢i ju budu vediet splatit. Sprostredkovatelia mali
zasa zaujem najma uzatvorit zmluvu a mat z nej
proviziu bez toho, aby zhodnotili riziko spoje-
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