Regulacna arbitraz na finanénom trhu, jej prejavy a moznosti rieSenia
Regulatory arbitrage on the financial market, its characteristics and possible solutions.

Peter GOLHA

Abstrakt

Finan¢ny trh prechddza v poslednych desatrociach dynamickymi zmenami. Jednym z hlavnych
trendov je pokles trhového podielu bankového sektora a expanzia sektora nebankovych
finanénych institacii (NBFI). Okrem pri¢in cyklického charakteru (najmid dlhé obdobie
extrémne nizkych urokovych sadzieb) je vyznamnym c¢initelom tohto vyvoja tzv. regulacna
arbitraz, t. j. rozdielne podmienky regulacie oboch zmienenych sektorov. V prvej Casti tohto
¢lanku je pozornost’ venovana zmenam trhovych podielov jednotlivych sektorov finan¢ného
trhu eurozony. Druhd Cast’ lanku sa zaoberd sticasnym regulaénym rdmcom bankového sektora
eurozony. Tretia Cast’ objasiiuje hlavné rozdiely medzi regulaénym rdmcom bankového sektora
a sektora NBFI a prinasa aj niekol’ko podnetov k rieSeniu tohto stavu inSpirovanych literatirou.

Obsahom S$tvrtej Casti je zhrnutie hlavnych zisteni tohto ¢lanku.
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Abstract

Financial market has been undergoing dynamic changes in recent decades. One of the main
trends is the is the decline in the market share of the banking sector and the expansion of the
non-banking financial institutions (NBFI). Besides the cyclical causes of this phenomenon
(especially period of extremely low interest rates) is a significant factor also the so-called
regulatory arbitrage, i.e. different regulatory conditions for the both sectors. The first part of
this paper is focused on changes in market share of the particular sectors of financial market of
the Euro Area. The second part deals with the regulatory framework of banking sector of Euro
Area. The third part explains the main differences between the regulatory framework of the
banking sector and the NBFI sector and in addition also provides several suggestions for
addressing this situation inspired by the latest literature review. The fourth chapter summarises
the main findings of this paper.
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1. Uvod: Niektoré trendy v $truktire finanéného sektora eurozony.

Finan¢ny systém z makroekonomického pohl'adu tvoria dve hlavné skupiny subjektov:
banky a nebankové finan¢né institicie (d’alej len NBFI). V eurdépskom systéme narodnych
tétov? centralna banka a komeréné banky spolu tvoria bankovy sektor, t. j. sektor menovych
finan¢nych institucii (d’alej len ,,MFI“, skr. zangl. Monetary financial institutions).
V intenciach legislativy EU?, do sektora NBFI patria vietky finanéné korporacie okrem
subjektov MFI a okrem podnikov pomocnych finanénych sluzieb.® Sektor NBFI sa d’alej ¢leni
na subsektory 1) poistovacich korporacii a penzijnych fondov a 2) subsektor ostatnych
finan¢nych sprostredkovatel'ov (d’alej len OFIL, skr. z angl. ,,Other financial intermediaries*),
kam patria najmé inStitucie poskytujice financny leasing, splatkovy predaj alebo pdzicky,
faktoringové sluzby, dealeri cennych papierov a derivatov, fondy petiazného trhu, hedge fondy
a ostatné druhy investicnych fondov, spolo¢nosti rizikového kapitalu, investicné trusty

realitného trhu (REITSs) a v neposlednom rade institticie a fondy Struktirovaného financovania.

V uplynulom desatro¢i sme v eurozone a niektorych d’alSich jurisdikciach pozorovali
trend silného rastu trhového podielu NBFI na tikor MFI. Tento vyvoj ilustruju grafy ¢. 1 a 2.

! Nariadenie Rady ES (1996).
2 tamtiez.
3 Subsektor podniky pomocnych finanénych sluzieb pozostiva zo vSetkych finanénych korporacii
a kvazikorporacii, ktoré st z rozhodujucej Casti zapojené do pomocnych (pridruzenych) finan¢nych aktivit, t. j.
aktivit uzko spojenych s finanénym sprostredkovanim, ktoré vSak nie st samotnym finanénym sprostredkovanim.
Do tejto skupiny patria napr. poistovaci brokeri a konzultanti, uverovi brokeri a brokeri s cennymi papiermi,
poskytovatelia infrastruktury finan¢nych trhov, a pod.
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Graf ¢. 1: Finan¢né aktiva v sprave roznych institacii finanéného sektora eurozény (mld. Eur)
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Zdroj: autor z udajov Eurostat

Vysledkom ovela rychlejSieho rastu objemu aktiv v sprave NBFI je pokles podielu MFI
na celkovych aktivach finanéného sektora eurozony zo 60% v roku 2001 na 41% v roku 20109.
Podla udajov FSB (2020) k takémuto vyvoju vramci eurozOny najvyraznejSie prispela
restrukturalizacia finanéného sektora v frsku, Belgicku, Holandsku a v Nemecku. Dominantné

postavenie maji OFI aj v rozvinutom finanénom systéme v Luxembursku.

Mimo krajin eurozony v poslednych dvoch desatrociach vyrazne narastol trhovy podiel
NBFI na tkor bankového sektora aj v Spojenom kralovstve, na Kajmanskych ostrovoch,
v Singaptre a v Indii. Naopak v USA, Kanade a v Japonsku boli podiely jednotlivych zloziek
finan¢ného sektora od zaciatku nového milénia relativne stabilné, aj ked v USA bol podiel
bankového sektora na celkovych aktivach finanéného sektora relativne nizky a v sledovanom
obdobi sa pohyboval okolo 20% (a v Kanade do 30%). V Cine sa po dlhoro&nom poklese podiel

bank na celkovych aktivach finanéného sektora v poslednych rokoch stabilizoval okolo 60%.
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Graf ¢. 2: Priemerné ro¢né tempo rastu objemu finanénych aktiv v sprave institucii

finan¢ného sektora eurozény v roznych obdobiach
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Zdroj: autor z udajov Eurostat

Casto citovanym $trukturdlnym dévodom uvedeného rastu trhového podielu NBFI na
ukor MFI je tzv. regulacna arbitraz, kedy uvol'nenejsie podmienky regulacného ramca NBFI
v porovnani s MFI mo6zu viest’ k ucelovému transferu niektorych aktivit z bankového sektora
do sektora NBFI.# Pri existencii regulacnej arbitraze st banky podliehajiice prisnej regulacii
motivované presuvat’ aktivity do menej regulovaného sektora NBFI v zaujme eliminacie
zdanenia, niz8ich poziadaviek na poskytovanie informécii a nizsie, pripadne Ziadne kapitalové
poziadavky.® Reguland arbitraz ako motiv expanzie sektora NBFI vsak nie je novym
fenoménom posledného desatro¢ia. Ako uvadza §tadia MMF®, zavadzanie novych pravidiel
regulacie bankového sektora (dnes znamych ako Basel I) viedla k vine rastu sekuritizacie
v Eurdpe a v USA uz koncom 80-tych rokov 20. storo¢ia.” Dalsia vyrazna vina sekuritizacie
prebehla vo vyspelych ekonomikach za¢iatkom nového milénia v prostredi relativne nizkych

urokovych sadzieb v porovnani s predos§lymi dekadami.

4 Okrem regulaénej arbitraze sa v literatare uvadzaju aj cyklické pri¢iny rastu trhového podielu NBFI (nizke
urokové sadzby a ,,hl'adanie vynosu® v inych sektoroch finan¢ného trhu, konsolidacia bankového sektora v obdobi
po globélnej financnej krize a dlhovej krize v eurozone), resp. d’alsie Strukturalne pric¢iny (demograficky vyvoj
spojeny so starnutim populacie a potrebou akumulécie individualnych uspor).
5> Adrian et al. (2015), str. 392
8 International Monetary Fund (2014)
7 Regulatna arbitraz v tom obdobi podnietila vznik viacerych novych nastrojov sekuritizacie, vratane
zabezpecenych dlhovych obligacii (CDO, skr. z angl. ,,collateralized debt obligations) a fondov, resp. ,,poolov*
Strukturovanych investicii (SIV, skr. z angl. ,,structured investment vehicles).
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2. Regula¢ny ramec bankového sektora v eurozone

V reakcii na globalnu finan¢nt krizu rokov 2007 az 2009 doslo k d’al$iemu sprisfiovaniu
regulacie bankového sektora, pricom zrejme najvyraznej$im milnikom v tomto smere je
medzinarodna dohoda znama ako Basel 111, ktora sa zacala tvorit’ eSte v roku 2009 (v reakcii
na globalnu finanénu krizu), Kjej finalizacii doslo vroku 2017 av plnej miere bude
implementovana zrejme az v druhej polovici 20-tych rokov 21. storo¢ia. Ramec Basel III je
V sucasnosti zdkladnym pilierom regulacie bankového sektora nielen v eurozéne, ale
v mnohych d’alsich jurisdikciach.® Basel III je do zna¢nej miery odpoved’ou na nedostatky
v riadeni rizik bankového sektora, ktoré prispeli k vzniku globalnej financnej krizy. Szpyrc
a Novota (2013) identifikuju zakladné faktory, ktorym bankovy sektor prispel k vzniku
globalnej financnej krizy, a ktoré si nasledne vyZziadali zmenu regulacie bankového sektora:

1. viaceré banky nedisponovali dostatoénym mnozstvom kapitélu,

2. niektoré¢ banky z doévodu dodrzania podmienok kapitdlovej primeranosti umelo
navysovali svoje bilancie voci kapitalu (pakovy pomer) vyuzivanim podstvahovych
nastrojov,

3. banky mali casto viazané kratkodobé zdroje v dlhodobych aktivach, ¢o viedlo
k oslabeniu ich likvidity.

Deklarovanym ciel'om Basel Il je posilnit’ kapital bank tak, aby bol bankovy sektor ako
celok odolnejsi voci otrasom na finanénom trhu, zlepsil sa manazment rizik aj s ohladom na
systémové postavenie bank a celého finanéného sektora. Basel III oproti predoslym dohodam
Bazilejského vyboru pre bankovy dohl'ad prinaSa novi upravu najmt v oblasti minimalnych
kapitalovych poziadaviek, proticyklickych opatreni, zadlzenosti, likvidity a transparentnosti

bankového sektora.

8 Podla studie Hohl et al. (2018) tzv. bazilejské pravidla vyraznym spdsobom ovplyviiuju reguladny rdmec nielen
v 28 ¢lenskych jurisdikciach Bazilejského vyboru pre bankovy dohl'ad (BCBC, skr. z angl. ,,The Basel Committee
on Banking Supervision®), ale aj v d’alSich 100 sledovanych jurisdikciach, z ktorych 60 jurisdikcii adoptovalo
pravidla v zmysle Basel I11.
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Tabulka ¢. 1: Regulacny ramec Basel 111 - zhrnutie

Kapital

Vsetky banky Systémovo
délezité banky
(SIB)
Pilier 1 Kapital Kvalita a pomer kapitalu: Bazilejsky  vybor
e  zvySenie minimalneho podielu | identifikue
zaklaldného kapitalu ,,common | systémovo dolezité
equity*) na rizikovo vazenych aktivachna | banky  z pohl'adu
4,5% globalneho trhu (G-
e Kapitalovy konzervativny vanka§ min. | SIBs) s vyuZitim
2,5% z rizikovo vazenych aktiv kvantitativnych  aj
e Proticyklicky kapitalovy vankas az do | kvalitativnych
2,5% kritérii.
Absorbcia kapitalovych strat v pripade V porovnani
stratovych operdcii — umoZiuje odpisanie | S Ostatnymi
kapitilovych  in§trumentov  alebo  ich | bankami musia mat
konverziu na bezné akcie v pripade, ak je | institucie
hospodarenie banky neudzatelné, s cielom | klasifikované ako
eliminovat moralny hazard v sukromnom | G-SIB vyssiu
sektore. schopnost’
Meranie Revizie  Standardizovanych  pristupoy | absorbcie
rizika K vypoétu: pripadnych  strat
e  Kreditného rizika vzhladom na ich
e  Trhového rizika vyssie riziko
e  Operacného rizika Zp ohvl’afiu
e Riziko protistrany ﬁna{lcneho
Obmedzenie vyuZivania internych modelov systemu. )
scielom redukcie wvariability vypoctov Okrem t?ho S.ﬁ t}ei
rizikovo vazenych aktiv jednotlivych bank. zavedené  principy
V oblasti sekuritizacie zniZenie zavislosti od ku ) Klasifikacii
externych poskytovatel'ov ratingu. apoziadavky  na
Financna Finanéna paka bez zohladnenia rizika schop no'st’ .
paka jednotlivych  zloZiek bilancie, vratane absorbeie strdt p_re
podstvahovych rizikovych faktorov, ma slazit systémovo dolezité
ako doplnujace kritérium k rizikovo vazenym banky  doméceho
kapitalovym poziadavkam. trhu (D-S1Bs).
Pilier 2 Riadenie Dopliiujiice poziadavky v ramci Piliera 2
a dohlad zahfiiaju poziadavky na riadenie a rizikovy
nad manazment bank, vratane expozicie voci
rizikom rizikam z podstivahovych poloziek a ¢innosti
V oblasti sekuritizacie, systémov
odmenovania, spOsobu ocenovania aktiv
a pasiv.
Urokové riziko bankovych bilancii IRRBB)
— odporucania riadenia IRRBB, poziadavky na
informacie, hranice stanovenia tzv. ,outlier
bank.
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berie do uvahy celu bilanciu banky a snazi sa
identifikovat’

likvidnostou aktiv apasiv (tvz. ,liquidity

pripadny nesulad medzi
mismatches®).
Principy stabilného riadenia a dohl’adu nad

rizikom likvidy vychadzajice z praktickych

Pilier 3 Trhova Revidované poziadavky na zverejiiovanie
disciplina informacii
Likvidita Globalne Standardy | Ukazovatel’ krytia likvidity (Liquidity | Vysoka miera
likvidity aich | Coverage Ratio - LCR) vyzaduje, aby banky | expozicie — rezim
monitoring drzali dostatok kvalitnych likvidnych aktiv pre | vysokej miery
pripad 30-diovych tazkosti so ziskanim | expozicie ma za
financovania. ciel’ eliminovat’
Ukazovatel’ istého stabilného financovania | systémové  rizika
(Net Stable Funding Ratio — NSFR) uréuje | vyplyvajice
likviditu v dlh§om ¢asovom horizonte, pricom | z prepojeni medzi

finanénymi
inStiticiami

a koncentrovanych
expozicii voci
jednotlivym
protistranam.

skusenosti nedavnych kriz.
Monitoring organov dohladu - stbor
kratkodobych a dlhodobych

rizika likvidity vyuzivanych organmi dohl'adu

ukazovatel'ov

na urovni jednotlivych bank aj celého sektora.

Zdroj: BIS (2021)

Pravidléa Basel III st urCujuce aj pre tzv. eurdpsku bankovu uniu. Pre vysvetlenie vzt'ahu
medzi Basel Il a europskou bankovou uniou je mozné pouzit’ slova Yvesa Merscha, ¢lena
vykonnej rady ECB: ,, Silny regulacny ramec je klucovy ak chceme mat bezpecné a silné banky,
co je dolezita lekcia ktoru nam dala kriza. Basel III poskytuje takyto ramec. Rovnako dolezité
je, aby bol regulacny ramec dostatocne harmonizovany v medzinarodnom meradle.
Medzinarodna harmonizacia regulacného ramca je dolezita v globalnom meradle, avsak azda
este doleZitejsia je v eurozone ako zdklad pre bankovii tiniu. “

Cielom bankovej tnie VEU je urobit dolezity krok smerom k plnohodnotnej
hospodarskej a menovej unii. V ramci bankovej unie sa v za¢astnenych krajinach konzistentne
uplatituja pravidla EU tykajuce ¢innosti bank. Nové postupy a nastroje prijimania rozhodnuti
maju prispiet’ k vytvoreniu transparentnejSieho, jednotného a bezpecnejSieho trhu pre banky.
Bankové unia v EU sa v su¢asnosti opiera o dva piliere:

l. Jednotny mechanizmus dohl'adu (d’alej len SSM, skr. z angl. ,,Single Supervisory
Mechanism®) tvoreny ECB a narodnymi organmi dohl'adu participujucich krajin.
SSM centradlnu ulohu: zavadza

ECB zohrava v ramci spolo¢ny pristup

Kk praktickému vykonu dohladu, prijima harmonizované opatrenia dohl'adu,

® Mersch (2019) o
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zabezpecuje konzistentné uplatnovanie nariadeni dohladu, a zaroven priamo
vykonava dohl'ad nad najvicsimi bankami.'® Narodné regulaéné organy vykonavaja
dohlad nad menej vyznamnymi finanénymi institiciami, a zaroven uzko
spolupracuju s ECB pri kontrole dodrziavani europskych bankovych pravidiel a pri
vCasnom rieseni problémov.

Il. Jednotny mechanizmus rieSenia krizovych situdcii (d’alej len SRM, skr. z angl.
,»oingle Resolution Mechanism®), ktorého hlavnym ucelom je zabezpeCovanie
efektivneho rieSenia krizovych situécii zlyhavajiacich bank (resp. bank ktorym
zlyhanie hrozi) s minimalnymi néakladmi pre ostatné ekonomické subjekty
a s cielom eliminovania rizik pre celkovu finan¢nu stabilitu. Aj v rdmci tohto piliera
zohrava ECB centralnu tlohu v procese rozhodovania o hrozbe bezprostredného
alebo pravdepodobného zlyhania banky. Néklady na rieSenie krizovych situdcii st
hradené z jednotného fondu rieSenia krizovych situdcii, ktory bude financovany

Z prispevkov jednotlivych bank.

Tretim pilierom, ktory by mal skompletizovat’ eurdpsku bankovli tniu by sa mala stat’
Eurdpska schéma poistenia vkladov (d’alej len ,,EDIS“, skr. zangl. ,,European deposit
insurance scheme®), ktorého ciel'om je posilnit’ a do istej miery zjednotit’ narodné systémy
poistenia vkladov. Europska komisia navrhla zavedenie EDIS uz v roku 2015, avSak doteraz sa

nevytvorila politicka zhoda ¢lenskych Statov potrebna na jeho uvedenie do praxe.

3. Regula¢ny ramec sektora NBFI v eurozone

V oblasti regulacie NBFI doslo v poslednom desatroci tieZ k niekol’kym iniciativam

Vv smere prisnejSej reguldcie najmi z iniciativy FSB.!! Tieto iniciativy mali za ciel' zniZit

potencialne systémové riziko spojené s ¢innostou a expanziou NBFI. Tento ciel’ mal byt
dosiahnuty prostrednictvom stiboru opatreni:?

1. zniZenim miery prepojenosti sektorov NBFI a MFI a teda znizenim rizika prenosu

finan¢nej nakazy;

10 Zatiatkom roku 2021 ECB vykonavala priamy dohl'ad nad 115 bankami v eurozone.
11 FSB — skr. z angl. ,,Financial Stability Board“. FSB je medzinarodn4 institiicia monitorujtcia globalny finanény
systém, formuluje odportcania a koordinuje narodné aj medzinarodné autority dohladu nad financnym trhom
s cielom udrzania financnej stability.
12 FSB (2013)
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2. zniZenie nachylnosti fondov penazného trhu na ,runy* (t. j. ndhle vybery vkladov
vel'kého poctu klientov);

3. zvySenie transparentnosti procesu sekuritizacie;

4. znizenie rizika a procyklickych iniciativ spojenych s transakciami na financovanie
finan¢nych aktiv typu repo obchody, vypozi¢ky cennych papierov, a pod;

5. hodnotenie a eliminacia systémovych rizik vyvolanych institiciami typu NBFI a ich
aktivitami.

Sektor NBFI v8ak v porovnani s bankami ostava Vv eurozéne nad’alej ovela menej
regulovany. V obdobi po globalnej finan¢nej krize sa pomyselné noznice regulacie NBFI
a bankového sektora (MFI) este viac roztvorili, ¢o je jedna z pricin expanzie NBFI na ukor MFI
Vv eurozone a d’alSich ekonomikach.

V poslednych rokoch v literature ziskavaji na sile ndzory, Ze prisnejSia regulacia
sektora NBFI je nevyhnutnou podmienkou kompletizacie bankovej tinie v eurozone, podobne
ako v USA v roku 2010 prijatim tzv. Dodd-Frankovej reformy vznikla institicia FSOC (skr.
z angl. Financial Stability Oversight Council), ktorej explicitnym mandatom je dohl'ad nad
inStiticiami sektora NBFI z ddvodu ich rasticeho vyznamu a prepojeni s bankovym
sektorom.®® V eurépskom systéme finanéného dohl'adu sa situiciou v sektore NBFI zaobera
Europska rada systémového rizika (ESRB, skr. z angl. ,,European Systemic Risk Board®),
doteraz vSak disponovala pravomoci len v oblasti monitoringu, pri¢om nema ziadnu pravomoc
nad samotnou ¢innostou NBFL

Vestergaard a Quoring (2020) uvadzaju niekol’ko moznych spdsobov posilnenia
dohl'adu nad NBFT:

- posilnenie mandatu ESRB z monitorovania na kompetencie v oblasti dohl'adu,

- roz8irenie mandatu SSM na dohlad na NBFI (t. j. v praxi by dohl'ad nad NBFI
vykonavala ECB),

- vytvorenie novej Specializovanej institucie s kompetenciou dohl'adu nad NBFI,

- aplikacia tzv. ,,twin peaks* modelu regulacie a dohl'adu nad finanénym trhom, t. j.
celkovll zmenu systému dohl'adu, kedy jeden organ dohl'adu sa zameriava na samotné
institucie financného trhu (banky a NBFI) ainy organ dohladu sa zameriava na
fungovanie finan¢ného trhu ako celku,

- vytvorenie novej eurdpskej autority vykonavajicej financny dohl'ad, oddelene od ECB.

13 Vestergaard a Quoring (2020)
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PrisnejSej regulacie NBFI sa dozaduju aj autori Busch a Rijn (2018), ktori sice
pripst'aju benefity expanzie sektora NBFI, za problematické vSak povazuju, ak je tato expanzia
hnana regulac¢nou arbitrazou. V pripade, ze NBFI vykonévaji vo zvysenej miere ,,bankové*
aktivity typu transformacie maturity a likvidity finanénych nastrojov s vyuzitim finan¢nej paky
bez toho aby boli NBFI subjektom dostato¢nej regulacie a dohl'adu, povazujia uvedeni autori
expanziu NBFI za rastuce riziko pre financnu stabilitu. Poukazuju pritom na otvarajice sa
noznice medzi rastom systémovej ulohy sektora NBFI ajeho stagnujicou regulaciou
Vv eurozone. Uvedeni autori akcentuji najméd potrebu kompletizacie eurdpskeho systému
finan¢nej regulacie prostrednictvom dohl'adu nad najvyznamnejsimi NBFI, pricom zavadzaju
pojem ,,systémovo dolezitych NBFI“ (nebankové SIFI, skr. z angl. ,,Non-Bank Systemically
Important Financial Institution®), ktoré¢ by okrem regula¢ného rdmca mali spadat’ aj do istého
systému rieSenia krizovych situacii. Tento ndvrh nachddza oporu aj v rdmcovych
odporucaniach FSB ohl'adom reformy regulacie finanéného systému zroku 2011, podla
ktoré¢ho jednym zo zékladnych cielov regulacného ramca finan¢ného trhu je zabezpecit

kontinuitu systémovo dolezitych finanénych sluzieb (FSB, 2011).

4. Zhrnutie

Objem finan¢nych aktiv v sprave NBFI v poslednom desatro¢i celosvetovo dynamicky
rastol, priCom v eurozdne sa prejavil silny rast trhového podielu NBFI na ukor bank. V ramci
eurozony v obdobi po globdlnej financnej krize bol rast objemu aktiv finanéného sektora
vyvolany vyluéne prirastkami v sektore NBFI, naopak v bankovom sektore objem finanénych
aktiv prakticky stagnoval. Vysledkom ovela rychlejSieho rastu objemu aktiv v sprave NBFI je
pokles podielu MFI na celkovych aktivach finan¢ného sektora eurozony zo 60% v roku 2001
na 41% v roku 2019.

Casto citovanym §trukturdlnym dévodom uvedeného rastu trhového podielu NBFI na tikor
MFI je tzv. regulacna arbitraz, kedy uvolnenejSie podmienky regulatného ramca NBFI
v porovnani s MFI mo6zZu viest’ k u¢elovému transferu niektorych aktivit z bankoveého sektora
do sektora NBFI. V reakcii na globalnu finan¢nt krizu rokov 2007 az 2009 doslo k d’alsiemu
sprisnovaniu regulacie bankového sektora. Zrejme najvyraznejsim milnikom v tomto smere je
medzinarodnd dohoda znama ako Basel 111, ktora v stcasnosti tvori zakladny pilier regulaéného
ramca bankového sektora eurozony, ako aj jeden zo zakladnych kameiiov bankovej unie.

V literatare prevladda nazor, Ze rastiica systémova ulohe sektora NBFI a niektorych jeho
inStitucii vyvolava potrebu obdobnej regulacie ako v bankovom sektore. V oblasti regulacie

NBFI doslo v poslednom desatroci k viacerym iniciativam V smere prisnejSej regulacie najma
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Z iniciativy FSB. V USA doslo prostrednictvom Dodd-Frankovej reformy k zavedeniu realneho
dohl'adu nad sektorom NBFI ajeho vyznamnymi inStitliciami, nakol’ko NBFI a investicné
banky boli esencidlnymi Cinitel'mi vzniku globalnej finan¢nej krizy. Naproti tomu v eurozone
relevantny regulacny rdmec sektora NBFI zatial' absentuje. Prostrednictvom ESRB je sice
sektor NBFI monitorovany, avSak nepodlicha rozhodnutiam ziadneho regula¢ného orgéanu.
Uvedeny rozdielny vyvoj v USA a eurozéne je jednym z argumentov silné¢ho vplyvu regulacne;j
arbitraze: kym v USA trhovy podiel NBFI v poslednom desatroci stagnoval, v eurozone

dynamicky rastol.

Poznamka

Prispevok bol vypracovany v ramci rieSenia projektu VEGA ¢. 1/0688/20 ,,Finan¢né rizika
a ich vplyv na tiverovy cyklus a finan¢nu stabilitu ekonomiky v SR*a v rameci rieSenia projektu
VEGA V-21-186-00 ,,Finan¢na podpora podnikatel'ského prostredia najmé malych a strednych

podnikov v kontexte rieSenia dosledkov koronakrizy*.
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