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Strieborna zberatelska minca
Svetove prirodné dedicstvo
Jaskyne Slovenského krasu

Ndrodnd banka Slovenska vydd 13. februdra 2017 striebornt zberatelsku mincu
v nomindlnej hodnote 10 eur, ktord predstavuje dalsiu slovensku lokalitu zapisant do
Zoznamu svetového kulturneho a prirodného dedicstva UNESCO - Jaskyne Slovenského

krasu.

Minca realizovand podla ndvrhu Branislava Ronaia

Jaskyne Slovenského a Aggtelekského krasu boli
zapisané do Zoznamu svetového kultirneho
a prirodného dedic¢stva UNESCO na zaklade bila-
terdlneho nominacného slovensko-madarského
projektu v roku 1995. V roku 2000 bola lokalita
rozsirend o Dobsinsku ladovu jaskynu, ktord sa
nachdadza v Slovenskom raji.

Reprezentativnost a vynimocnost podzemnych
foriem Slovenského krasu spociva najma v mimo-
riadnej genetickej a tvarovej rozmanitosti pod-
zemnych priestorov, v mnohorakosti ich sintrovej
vyplne a tiez v neopakovatelnych biologickych
a archeologickych hodnotach. Nachddza sa tu
mnozstvo reprezentativnych typov kvaplovej vy-
zdoby. Unikatne su brkd v Gombaseckej jaskyni,
ktoré dosahuju az trojmetrovi dlzku a na celom
svete sU zndme Stity alebo bubny jaskyne Domi-
ca, ako aj aragonitové krystaly Ochtinskej arago-
nitovej jaskyne. V takejto komplexnosti sa jaskyne
v miernom klimatickom pasme nevyskytuju nikde
inde na svete. Vhodné podmienky umoznili roz-
mach roéznych druhov podzemnych Zivocichov,
najma bezstavovcov. Vyvinuli sa tu endemity,
ktoré su zname len z Uzemia Slovenského a Ag-
gtelekského krasu, pripadne z blizkeho okolia.
VWznamnou skupinou jaskynnych Zivocichov su

netopiere. Vo viacerych jaskyniach sa zachovali
pamiatky reprezentujlce vyvoj pravekého ¢love-
ka. Mimoriadne su stopy po osidleni [udi bukovo-
horskej kultdry v Domici s hrnciarskou dielfiou,
nalezmi keramiky a dalsich predmetov. Osobitne
vzacne su kultové masky kyjatickej kultdry vyho-
tovené z [udskej lebky z Majda-Hraskovej jaskyne
a z Babskej diery.

Na vytvarny navrh mince vyhldsila Narodna
banka Slovenska v januari 2016 verejnd anonym-
nu sutaz, do ktorej bolo predlozenych sedemnast
vytvarnych prac od sedemndstich autorov. Komi-
sia na posudzovanie vytvarnych navrhov pamat-
nych minci a zberatelskych minci ich hodnotila
v aprili 2016. Odbornymi poradcami komisie boli
RNDr. Jana DurkoSova, zastupkyna Ministerstva
Zivotného prostredia SR a zastupcovia Statnej
ochrany prirody SR — Spravy slovenskych jaskyn
RNDr. Ludovit Gaal, PhD. a Ing. Peter Gazik.

Na zaklade odporucania odbornej komisie
schvalila Bankova rada NBS na realizaciu vytvar-
ny navrh autora Branislava Ronaia, ktorému bola
udelend prva cena. Komisia ocenila mimoriadne
vytvarné i obsahové kvality navrhu a kompozi¢nu
vyvéazenost oboch stran. Na averze su zobrazené

(Pokracovanie na 3. str. obdlky)



Strieborna zberatelska minca
Svetové prirodné dedicstvo -

stalagmity z jaskyne Domica, zvislé stalaktity
a brka z Gombaseckej jaskyne a vpravo dolu ara-
gonitovy Utvar z Ochtinskej aragonitovej jaskyne.
Uvedené jaskyne dobre charakterizuju hodnoty
tejto lokality svetového dedicstva. Autor tiez za-
ujimavo pouzil metaforu chramu (gotického ob-

Druhu cenu ziskal PhDr. Kliment Mitura. Podla
vyjadrenia odbornych poradcov jeho navrh z ob-
sahového hladiska najkomplexnejsie a najvernejsie
vystihuje prirodné hodnoty svetového dedicstva
v tejto lokalite. Z hladiska vytvarnej hodnoty vsak
podla nézoru komisie nedosiahol presvedcivost vi-
tazného navrhu. Na averze je velmi dobre zobraze-
na aragonitova vyzdoba v podobe excentrického
tvaru, pod rfiou najcharakteristickejsi endemicky
sturik Slovenského krasu Neobisium slovacum. Na
reverze zaujala silueta jaskyniara s kvaplom Krasno-
horskej jaskyne vlavo. V pravej hornej casti je sym-
bol jaskyne Domica — nddoba z nealitu, pod nou je
brkova vyzdoba Gombaseckej jaskyne.

Tretia cena bola udelend Mgr. art. Petrovi Va-
lachovi. Komisia na névrhu ocenila vydarenu
kompozi¢nu vazbu medzi reliéfnymi motivmi
a pismovymi prvkami na averze i reverze. Zaujalo

Jaskyne Slovenského krasu

(Pokracovanie z 2. str. obdlky)

Itka), ¢im zvyraznil hodnotu a monumentalnost
prirodného dedicstva. Na reverze stvarnil kvaplo-
vy Utvar z Krdsnohorskej jaskyne, ktory patri k naj-
vacsim v Euréope. Kompoziciu v dolnej ¢asti do-
plnil zobrazenim vzacnych jaskynnych Zivocichov
— Sturovkou, krivakom jaskynnym a netopierom.

2.cena

3.cena

ju tieZ pozoruhodné spojenie prirodnych prvkov
a archeologickych stop ¢loveka. Na averze vpra-
VO autor pouZzil neolitické kresby z Domice. Pod
dominantnym motivom jaskyne je v spodnej ¢as-
ti lebka z bronzovej doby pouzivana ako kultova
maska. Reverz ndvrhu kladie déraz na typickych
zivocichov lokality — netopier a endemicky chro-
bék Slovenského krasu Duvalius hungaricus.
Striebornd  zberatelskd minca mé priemer
34 mm a hmotnost 18 g. Bola vyrazena zo striebra
s rydzostou 900/1000 v Mincovni Kremnica. Na
hrane je razbou do hl'bky uvedeny napis,— WORLD
HERITAGE — PATRIMOINE MONDIAL" Zo schvélené-
ho limitovaného poctu 11 000 kusov minci bolo
vyrazenych 3 100 kusov v beznom a 5 700 kusov
v proof vyhotoveni. V novembri 2017 vyda Narod-
na banka Slovenska s rovnakou tematikou aj zlatu
zberatelskd mincu v nomindlnej hodnote 100 eur.

PhDr. Kliment Mitura

Magr. art. Peter Valach

Dagmar Flaché
Foto: Stefan Fréhlich
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Slovensko zvladlo svoju
predsednicku ulohu dobre

a so ctou

V druhom polroku 2016 drzala Slovenska repub-
lika po prvykrat v historii Zezlo predsednictva
v Rade Eurdpskej Unie. V Case priprav na pred-
sednictvo sa popri dlhodobych témach, ako je
efektivne fungovanie Unie, konkurencieschop-
nost a kohézia alebo vyrovnanie sa s nasledkami
finan¢nej krizy, objavili nové, zloZité vyzvy, ako
migracna kriza a bezpecnostné hrozby. Situaciu
tesne pred zaciatkom slovenského predsednictva
este skomplikoval vysledok referenda v Spojenom
kralovstve, v ktorom voli¢i rozhodli o odchode
krajiny z Eurdpskej Unie, a vyraz brexit sa nasledne
dostal medzi prioritné témy diskutované v Eurdp-
skej unii.

Tieto dodatoc¢né faktory vniesli znacnd mieru
neistoty do ekonomického vyhladu a investic-
ného a spotrebitelského sentimentu v eurozéne,
ako aj v Eurdpskej unii ako celku. Zaroven opdt
zvyraznili déleZitost pokracujucej podpory eko-
nomiky prostrednictvom akomodacnej menovej
politiky Eurépskej centralnej banky, prorastovych
strukturdlnych opatreni a efektivneho fungova-
nia vnutorného trhu Eurdpskej unie. Do popre-
dia sa dostali aj otdzky vyraznejsej podpory rastu
prostrednictvom fiskalnej politiky na narodnej
drovni a na urovni Eurdpskej unie.

Vrcholnym podujatim  slovenského predsed-
nictva pre Narodnu banku Slovenska bolo nefor-
malne zasadnutie Rady Ecofin za Ucasti ministrov
financif a guvernérov centrélnych bank ¢lenskych
krajin Eurépskej Unie, ktoré sa konalo v dhoch
9.2 10. septembra 2016 v Bratislave. V sulade s ak-
tualnymi vyzvami bola nosnou témou stretnutia
moznost dalsieho posilnenia fiskdlneho rémca
Eurdpskej Unie vratane citlivej otdzky centralizo-
vanej fiskdlnej kapacity hospodarskej a menovej
unie.

Pred samotnym zasadnutim Rady Ecofin mi bolo
ctou hostit guvernérov z centralnych bank ostat-
nych ¢lenskych krajin Eurdpskej Unie a prezidenta
Eurépskej centrdlnej banky na pracovnom obede
a prediskutovat nase pohlady na fiskalnu politiku
v ramci Eurdpskej Unie a eurozoény, ako aj ocaka-
vané efekty Eurdpskeho fondu pre strategické in-
vesticie na ekonomicky rast Eurdpskej unie.

Tradi¢nym podujatim, ktoré hosti predsednicka
krajina v ¢ase konania neformélneho zasadnutia
Rady Ecofin, je Eurofi Financial Forum, medzina-
rodnéd konferencia spajajuca tvorcov politik so
zastupcami trhu, zamerana na diskusiu o Ulohe
finan¢ného sektora pri stimulécii ekonomického
rastu, ako aj o klucovych oblastiach regulacie fi-
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nancného sektora. Bratislavska konferencia Eurofi,
na ktorej sa po organizacnej a obsahovej stranke
vyznamnou mierou spolupodielala aj Narodna
banka Slovenska, sa venovala najma otdzkam do-
padu brexitu na finan¢ny sektor a jeho reguldciu,
regulacnym réamcom pre banky a poistovne, per-
spektive vyuzitia inovacii a novych technoldgif,
ako aj odolnosti, resp. zranitelnosti finan¢ného
trhu.

VramcipredsednictvaNarodnabanka Slovenska
privitala viacero predstavitelov z Eurépskej tinie na
réznych Urovniach. Medzi najdoleZitejsie patrilo
prijatie zastupcov vyboru Eurdpskeho parlamen-
tu ECON, primatora londynskeho City Jeffreyho
Mountevansa spolu s velvyslancom Spojeného
krédlovstva v SR Andrewom Johnom Garthom,
prijatie delegéacie British Bankers' Association
a zastupcov London Stock Exchange Group. N&-
rodna banka Slovenska predsednictvo Slovenska
v Rade EU symbolicky prezentovala aj vydanim
pamatnej a zberatelskej mince.

Na pracovnej Urovni bol v oblasti pdsobnosti
Narodnej banky Slovenska klu¢ovou agendou
pocas celého slovenského predsednictva prave
posun v dobudovani bankovej Unie s cielom efek-
tivnejsieho fungovania hospodarskej a menovej
Unie a vyssej odolnosti voci sokom. ObzvIast vy-
tazeni boli v tejto suvislosti nasi experti z Utvaru
dohladu nad finan¢nym trhom, ktorf sa ispesnym
vedenim rokovani v pracovnych skupindch spo-
lupodielali na viacerych klucovych legislativnych
iniciativach vrdtane procesu prijatia nariadenia
o prospektoch cennych papierov, ktoré je casto
oznacované ako vlajkova lod projektu Unie kapi-
talovych trhov, alebo posunu v priprave eurdp-
skeho systému ochrany vkladov, tretieho piliera
bankovej Unie.

Sest mesiacov slovenského predsednictva je uz
za nami a nastava obdobie hodnotenia dosiah-
nutych vysledkov. Komplexné hodnotenie bude
mozné az v dlhsom horizonte, no uzZ teraz moze-
me konstatovat, Ze Slovensko zvladlo svoju pred-
sednicku Ulohu dobre a so ctou. K Uspesnému
zvladnutiu naro¢nych uloh pocas predsednictva
vyznamne prispela aj profesionalita a nasadenie
zastupcov Narodnej banky Slovenska, ktori tym
zaroven prispeli k $ireniu dobrého mena tejto in-
stitdcie, za ¢o im patri velka vdaka.

Jozef Makuch
guvernér
Ndrodnej banky Slovenska
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Predsednictvo Slovenskej republiky
v Rade EU vo svetle legislativnych
iniciativ v oblasti financného trhu

Dna 1. jula 2016 sa zacalo historicky prvé pred-
sednictvo Slovenskej republiky v Rade EU. Slo-
venské predsednictvo nastupilo v mimoriadne
turbulentnom obdobi, ked sme boli par dni
pred jeho zaciatkom konfrontovany s pomerne
neocakavanym rozhodnutim britskych obcanov
o vystupeni Spojeného kralovstva z Eurépskej
Unie. Obavy z tohto rozhodnutia boli opravne-
né, ved ide o prvy pripad odchodu ¢lenského
Statu z Eurdpskej Unie a navyse tretej najvacsej
ekonomiky EU a globalneho hréaca, ktory dlho-
dobo vplyval na smerovanie Eurdpskej unie.
Zaroven islo o obdobie, ked'v Eurépe popri mig-
racnej krize silneli teroristické hrozby a dopady
finan¢nej krizy boli stale relevantné pre ekono-
miku ¢lenskych statov Unie. Tieto skutoc¢nosti
vyznamnou mierou ovplyviiovali nase predsed-
nictvo v ramci rokovani tak na politickej, ako aj
na odbornej Urovni. Slovenské predsednictvo sa
aj s prihliadnutim na uvedené skutoc¢nosti snazi-
lo v rédmci rokovani vyberat témy, ktoré eurépske
spolocenstvo viac spajaju, ako rozdeluju.
Slovenska republika sice predsednictvo prebra-
la v juli 2016, v sulade so zauZivanou praxou sa
viak priprava zacala v zna¢nom c¢asovom pred-
stihu. V rdmci priprav predsednictva bola Sloven-
ska republika v Uzkom kontakte nielen s kompe-
tentnymi eurdpskymi institiciami, ale snaZila sa
vyuzivat aj skisenosti ¢lenskych statov, ktoré boli
predsednickou krajinou v poslednom obdobi.
Prakticky od zaciatku roku 2015 prebiehali ro-
kovania o rozdeleni Uloh v rdmci predsednictva
na urovni relevantnych Statnych orgdnov. V tejto
suvislosti Ministerstvo financii SR a Ministerstvo
zahrani¢nych veci a eurdpskych zaleZitosti SR
poziadali Narodnu banku Slovenska o vyclenenie
odbornych kapacit na podporu predsednictva.
Tento krok bol prirodzeny, vzhladom na dlhoroc¢-
né skusenosti zamestnancov Narodnej banky Slo-
venska pri priprave, transpozicii a aplikacii eurdp-
skych pravnych noriem v oblasti finan¢ného trhu.
Zamestnanci Narodnej banky Slovenska nésled-
ne v priebehu roku 2015 participovali na priprave
viacerych legislativnych iniciatfv, ktoré mali byt na
programe slovenského predsednictva (napr. na-
riadenie o prospekte cennych papierov). BliZziace
sa predsednictvo znamenalo aj mnozstvo roko-
vani v priebehu prvého polroka 2016, ked' sa za-
stupcovia Narodnej banky Slovenska zicastnili na
sérii stretnutf so zastupcami eurdpskych asociacif
subjektov finan¢ného trhu (napr. British Banking

Stefan Vel¢icky, Ndrodnd banka Slovenska

Association, London Stock Exchange), s ratingo-
vymi agentdrami a s dalSimi partnermi, pricom
pocas tychto stretnuti sa konzultovali odborné
témy z pohladu regulacie finan¢nych trhov. Ten-
to ¢lanok sa snazi poskytnut zakladny prehlad
legislativnych iniciativ, na ktorych participovali
zastupcovia Narodnej banky Slovenska v rdmci
predsednictva Slovenskej republiky v Rade EU.
Jednou z najvyznanejsich Uloh nasho pred-
sednictva v rdmci projektu Unie kapitdlovych
trhov (CMU) bolo Uspesné ukoncenie rokovani
sdvisiacich s reviziou pravneho rezimu tzv. pro-
spektovej smernice'. Konzulta¢ny material zve-
rejnila Eurdpska komisia este vo februéri 2015
spolo¢ne so Zelenou knihou (Vytvaranie Unie
kapitalovych trhov). Ciefom pripravovaného
nariadenia bolo zlepsit sucasny systém vypra-
cuvania, schvalovania a pouzivania prospektov
cennych papierov?, ako aj prijimania cennych
papierov na obchodovanie na regulovanom
trhu. Zarovenri komisia sledovala zdmer znizova-
nia bariér pri vstupe na kapitalovy trh, obzvlast
pre malé a stredné podniky, pri zachovani po-
trebnej Urovne ochrany investorov. Navrh naria-
denia o prospektoch cennych papierov, ktorym
sa ma nahradit v sicasnosti platna prospektova
smernica, zverejnila Eurdpska komisia 30. no-
vembra 2015. Odvtedy sa tymto ndvrhom zao-
berala aj Rada EU a Eurdpsky parlament, kedze
zamerom bolo do konca juna 2016 dosiahnut
tzv. general approach a v juli zacat rokovania
s cielom uzatvorit tuto kapitolu v rdmci sloven-
ského predsednictva. Aj ked kompromis bol
v Rade EU schvéleny koncom prvého polroku
2016, Europsky parlament odhlasoval navrh
s niekolkomesacnym sklzom az v polovici sep-
tembra 2016. Aj napriek ¢asovému posunu bolo
stale cielom nasho predsednictva zacat rokova-
nia vsetkych troch eurdpskych institucif (trial6g)
¢o najskoér a dosiahnut dohodu do konca roka
2016. Narodna banka Slovenska sa revizii pro-
spektovej smernici aktivne venovala od samé-
ho zaciatku, pricom osobitne treba vyzdvihnut
posobenie v rdmci pracovnej skupiny zloZenej
70 zastupcov stéleho zastlpenia SR v Bruseli, Mi-
nisterstva financii SR a Narodnej banky Sloven-
ska. Clenovia tejto skupiny zabezpecovali vietky
pracovné skupiny v Rade EU, zastupovali Radu
EU na vietkych politickych i technickych trialo-
goch a na mnozstve bilaterdlnych rokovani's Eu-
ropskym parlamentom, Eurépskou komisiou,

Smernica Eurépskeho parlamentu
aRady 2003/71/ES zo 4. novembra
2003 o prospekte, ktory sa zverej-
riuje pri verejnej ponuke cennych
papierov alebo ich prijati na ob-
chodovanie, a o zmene a doplneni
smernice 2001/34/ES.

Prospekt cenného papiera je
dokument, ktory md zabezpetit
dostupnost vsetkych potrebnych
informdcif o emitentovi, cennom
papieri a verejnej ponuke tychto
cennych papierov na jednom
mieste s cielom pomdct investorom
pri rozhodovani sa o investovani do
tychto cennych papierov.
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Eurépskym orgdnom pre cenné papiere a trhy
(ESMA) i jednotlivymi ¢lenskymi Statmi.

Hocisa prvy politicky trialog z uvedenych dévo-
dov uskutocnil az koncom oktébra, uz zaciatkom
decembira sa slovenskému predsednictvu poda-
rilo dosiahnut politickli dohodu. V tejto suvislos-
ti je potrebné upozornit na fakt, Ze negocidcie
s Europskym parlamentom boli naméhavé vzhla-
dom na mnozstvo otvorenych oblasti a velmi ri-
gidnu poziciu Rady EU. Vysledkom rokovani bolo
udrzanie pozicii v zadefinovani vynimiek (napr.
zachovanie poévodne navrhovaného rozsahu
sekundarnych emisif, nominal 100 000 eur atd.).
Slovenské predsednictvo okrem iného presadi-
lo kompromisny navrh aj k jazykovym rezimom,
k prepojeniu na tzv. blacklist (taxation) v rezime
tretich krajin, zavedenie notifika¢ného portalu
ESMA namiesto tzv. ESMA central workflow sys-
tem navrhovaného Eurdpskym parlamentom
a zuZenie rozsahu posobnosti rastového prospek-
tu oproti navrhu Parlamentu. Navrh nariadenia
o prospektoch cennych papierov bol nasledne
20. decembra 2016 jednomyselne schvéleny na
poslednom zasadnuti Viyboru stdlych predstavi-
telov Rady EU.

Dalsou vyznamnou agendou, s ktorou bolo
konfrontované nase predsednictvo, bol navrh
nariadenia o fondoch penazného trhu. Este
v roku 2013 bol predstaveny ndvrh nariadenia,
ktory si stanovil za ciel zvysit schopnost fondov
odolévat tlakom spojenym s vyplacanim vyno-
sov v stresovych trhovych podmienkach tak, aby
neboli ohrozené investicie vkladatelov. Nariade-
nie preto ukladd fondom penazného trhu po-
vinnost investovat do kvalitnych a bezpe¢nych
aktiv, sprishuje poZiadavky na zverejhovanie in-
formécii o portfoliu, obmedzuje zévislost tychto
fondov od externych ratingovych agentur a za-
vadza preventivne mechanizmy na zabezpece-
nie dostatocnej likvidity, lepsie riadenie rizik a na
zvysenie schopnosti fondov penazného trhu
odolat stresovym trhovym podmienkam.V apri-
li 2015 prijal Eurépsky parlament pozmenujice
navrhy k ndvrhu Eurépskej komisie, v ktorych na-
vrhol vytvorenie novych druhov fondov periaz-
ného trhu bez povinnosti zachovéavat kapitalovu
rezervu. Po dlhych rokovaniach bol v juni 2016
na urovni Rady EU pod vedenim Holandska
schvéleny kompromisny navrh tohto nariade-
nia. Samozrejme, cielom slovenského predsed-
nictva v Rade EU nebolo ni¢ iné ako uzatvorenie
dohody medzi Eurépskou komisiou, Radou EU
a Eurépskym parlamentom. Slovenské predsed-
nictvo preto odstartovalo trialdgy so zamerom
najst riesenie prijatelné pre vsetky tri institucie
a dohodnut vyslednu podobu legislativneho
textu. Najkontroverznejsimi témami v radmci
negociacif boli otdzky tykajuce sa pripustnych
typov fondov penazného trhu (CNAV, VNAV),
zavedenie nového typu fondu perazného trhu
(LVNAV) a poziadavky na likvidnu rezervu tychto
fondov. Dal3imi silne diskutovanymi témami boli
otazky tykajuce sa pripustnych aktiv pre investo-
vanie majetku fondov penazného trhu, diverzi-
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fikaciu rizik a zahrnutie statnych (vlddnych) dI-
hopisov ako sucasti likvidnych aktiv pripustnych
pre investovanie majetku tychto fondov, resp.
ich zahrnutie do likvidnej rezervy. K zésadnému
posunu v rokovaniach prislo v novembri 2016,
ked slovenské predsednictvo uzavrelo politicku
dohodu s Eurépskym parlamentom a Eurdp-
skou komisiou o principoch budutceho fungo-
vania fondov penazného trhu v EU. Na zéklade
politickej dohody bolo na urovni technickych
expertov pripravené findlne kompromisné zne-
nie nariadenia, ktoré podporili tak ¢lenské 3taty,
ako aj Eurépsky parlament a Eurdpska komisia.
Nasledne v decembri 2016 schvalil Vybor stalych
zastupcov (COREPER) findlny text nariadenia.

V rdmci slovenského predsednictva sa riesila aj
dalSia vyznamna sucast projektu Unie kapitélo-
vych trhov — zmeny nariadenia o eurdpskych fon-
doch rizikového kapitdlu ¢ 345/2013 (EuVECA)
a nariadenia o eurépskych fondoch socidlneho
podnikania ¢ 346/2013 (EuSEF). Eurdpska komi-
sia predstavila svoje ndvrhy v juli 2016, pricom
ciefom tychto zmien bolo podporit investicie do
rizikového kapitdlu a socidlnych projektov, ako
aj ulahcit investorom investovanie do malych
a stredne velkych inovativnych spolo¢nosti. Dal-
Sou navrhovanou zmenou bolo zjednodusenie
cezhrani¢ného uvadzania tychto fondov na trh.
Slovenské predsednictvo zacalo bez zbyto¢ného
odkladu po zverejneni ndvrhov Eurdpskej komi-
sie rokovania o predmetnych navrhoch, pricom
cielom bolo dosiahnut kompromisny navrh na
drovni Rady EU. Najdiskutovanejsimi otazkami
boli otazky nastavenia vlastnych zdrojov a kapi-
talovej primeranosti pre spravcov spravujicich
tento typ fondov, otazky vyberania poplatkov pri
cezhrani¢nej distriblcii a otdzka zadefinovania
pripustnych aktiv na investovanie majetku tych-
to fondov (napr. definicia malého a stredného
podniku). Tieto rozpory sa podarilo slovenskému
predsednictvu vyriedit a zaciatkom decembra
2016 bol v ramci tichej procedury schvéleny kom-
promisny navrh zmien v oboch nariadeniach.

Jednou z priorit slovenského predsednictva
bol boj proti medzindrodnému terorizmu a aj
7 tychto dévodov doslo k zintenzivneniu roko-
vani na legislativnej Uprave v oblasti opatreni
proti praniu $pinavych penazi. Eurépska komisia
vo februdri 2016 zverejnila Akény pladn na posil-
nenie boja proti financovaniu terorizmu. Tento
dokument si stanovil za ciel sledovat teroristov
prostrednictvom pohybov na finan¢nych Uc¢toch
a odhalovat zdroje, ktoré by mohli byt zneuzité
teroristickymi organizaciami. Nasledne v juli 2016
Eurdpska komisia prijala kompromisny névrh
smernice Eurdpskeho parlamentu a Rady, ktorou
sa menf smernica (EU) 2015/849 o predchadzanf
vyuzivaniu finan¢ného systému na Ucely prania
Spinavych penazi alebo financovania terorizmu
a smernica 2009/101/ES. V rdamci slovenského
predsednictva bola vytvorena osobitnd pracov-
nd skupina pre financné sluzby, ktord ndasled-
ne koordinovala rokovania na urovni Rady EU
a pripravovala kompromisné navrhy. Rokovania
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boli o to zloZitejsie, Ze v polovici holandského
predsednictva vypukol skanddl Panama Papers.
Dokazy o prani spinavych penazi, ktoré sa do-
stali na verejnost vdaka tejto afére, stanovili ako
jeden z klucovych bodov diskusii dariové otazky.
Okrem toho boli na Urovni rady prediskutované
viaceré klicové oblasti navrhovanej smernice,
ako su virtudlne meny, predplatené karty, zave-
denie registra platobnych tctov, vymena infor-
macii a spolupraca finan¢nych spravodajskych
jednotiek. Kompromisny ndvrh bol nakoniec jed-
nohlasne schvaleny na Uplne poslednom zasa-
dani pod taktovkou slovenského predsednictva.

Dalsou témou, o ktorej sa zvo diskutovalo
v rdmci slovenského predsednictva, je proble-
matika predkladania osobitného predzmluvného
informac¢ného dokumentu na zaklade nariadenia
(EU) ¢ 1286/2014. Toto nariadenie bolo prijaté
26. novembra 2014 s ciefom zvysit ochranu re-
tailovych investorov, ktori investuju do Struktu-
ralizovanych retailovych investi¢nych produktov
a investi¢nych produktov zalozenych na poistenf
(PRIIP). Samotné nariadenie sice stanovuje nalezi-
tosti predzmluvného informacného dokumentu
(KID), konkrétny obsah mu vsak davaju az vyko-
navacie predpisy, tzv. regulacné technické nor-
my. Navrh regula¢ného technického Standardu
Eurdpska komisia vydala az 30. juna 2016, ¢o bol
pomerne neskory termin vzhladom na potrebu
jeho zapracovania do internych postupov do-
hliadanych subjektov s prihliadnutim na skoru
Ucinnost nariadenia (1. januar 2017). Aj preto sa
tento navrh stretol s velkym odporom subjektov
finan¢ného trhu a oficidlne ho napadli najvacsie
eurépske asociacie zdruzujuce banky, poistovne
a subjekty kapitalového trhu. V tejto slvislosti je
potrebné upozornit na fakt, ze k urcitym aspek-
tom regulacie mali pripomienky aj viaceré organy
dohladov v ¢lenskych $tatoch vratane Narodnej
banky Slovenska. Aj vzhladom na tieto pripo-
mienky hospodarsky a menovy vybor Eurépske-
ho parlamentu na svojom zasadnuti 1. septem-
bra 2016 tento navrh odmietol. KedZe pévodne
stanoveny termin Ucinnosti nariadenia sa tak stal
neredlnym, po sérii rokovani na Urovni Rady EU,
Eurépskej komisie a Eurépskeho parlamentu do-
slo k posunutiu U¢innosti celého nariadenia na 1.
januar 2018. Posunutim terminu sa na jednej stra-
ne vytvoril dodatoc¢ny ¢asovy rdmec pre dohlia-
dané subjekty na pripravu jeho aplikacie do praxe
a na druhej strane otvoril priestor na Upravu pri-
slusného regula¢ného technického Standardu.

Aj v ramci slovenského predsednictva pokra-
Covali negocidcie suvisiace s projektom banko-
vej Unie. Jednym zo zakladnych pilierov tohto
systému by mal byt eurdpsky systém ochrany
vkladov (EDIS). Aj preto zéstupcovia Slovenskej
republiky predsedali pocas druhého polroku
2016 pracovnej skupine, ktora sa zaoberala tech-
nickym rémcom reguldacie, ako aj opatreniamina
znizenie rizika. Pocas slovenského predsednictva
sa podarilo dosiahnut progres vo viacerych tech-
nickych otazkach, ale posunutie rokovanf o tre-
tom pilieri bankovej Unie na politickd Uroven je

podmienené dostatocnym pokrokom v ramci
opatreni na znizenie rizika. Zdsadnym posunom
v tejto otdzke bolo zverejnenie ndvrhov na zme-
ny smernice BRRD® zo strany Eurépskej komisie
v novembri 2016. Komisia predstavila dve novely
smernice BRRD. Prva sa tyka ¢lanku 180, zmenou
ktorého sa zavadza nova trieda opravnenych za-
vazkov vybranych institdcii, tzv. non-prefered se-
nior debt. Druhou sa okrem iného navrhuje nova
Uprava minimalnej poziadavky na vlastné zdroje
a opravnené zavazky (MREL). Zabezpecit dalsi
progres v tejto oblasti, ako aj v rdmci samotného
eurépskeho systému ochrany vkladov je vsak uz
Ulohou maltského predsednictva.

V rdmci slovenského predsednictva sa na
pode Eurdpskej komisie diskutovalo o potrebe
novelizacie smernice 72/166/EHS o poisteni
motorovych vozidiel. V suvislosti s rozhodnu-
tim Eurépskeho sudneho dvora C-162/13 totiz
vznikla oddévodnend obava clenskych statov,
7e by sa pésobnost smernice mohla zésadnym
sposobom rozsirit. Diskusie sa tykali rozsirenia
krytia nielen o také typy vozidiel, ktoré doteraz
nespadali pod rémec poistenia (napr. samohyb-
né priemyselné vysavace, elektrické samohybné
hracky, polnohospodarske stroje atd’), ale aj na
prevadzku vozidiel mimo verejnych komunikdcif
a na iné Ucely, ako je doprava (napr. automobi-
lové preteky na uzavretych sukromnych tratiach
atd). Dalsim zdsadnym problémom vyplyvaju-
cim z uvedeného rozhodnutia je urcenie roz-
sahu, v akom su jednotlivé ¢lenské staty oprav-
nené vynat urcité typy vozidiel z pdsobnosti
smernice vzhladom na povinnost odskodnenia
obeti nehdd zaru¢nym fondom v prislusnom
¢lenskom State, ktoré tymto vynatim nesmu
byt obmedzené. Na zéklade diskusie Eurdpska
komisia zadala vypracovanie dopadovej studie,
¢o spbdsobilo posunutie zacatia rokovani az na
maltské predsednictvo.

Zhodnotenie a plné docenenie vyznamu
nasho predsednictva v Rade EU sa asi ned4 kva-
lifikovane urobit okamzite po jeho skonceni.
Ale uz dnes mozno skonstatovat, Ze Slovenska
republika aj s prispenim Narodnej banky Sloven-
ska zvladla ulohy zverené krajine predsedajuce;
Rade EU so ctou. Napriklad britsky novinar Alex
Barker z Financial Times hodnotil slovenské pred-
sednictvo okrem iného takto: Slovenskd komuni-
kdcia v Bruseli bola skveld. V Eurdpe sa udialo mnoho
velkych udalosti, ktoré mohli odputavat pozornost
Bratislavy. Predsednictvo vsak zviddlo prdcu vo via-
cerych délezitych legislativnych oblastiach, hoci to
nebolo tak vergjne viditelné. V tejto suvislosti bola
osobitne vyzdvihnuta najma odborna Uroven za-
mestnancov zastupujucich Slovensku republiku
na stretnutiach COREPER. Zdverom mozno skon-
$tatovat, Ze slovenské predsednictvo v Rade EU
pozitivne prezentovalo nasu republiku na medzi-
narodnej Urovni a zaroven zintenzivnilo verejnu
diskusiu o eurdpskych témach na Slovensku. Pra-
ve posilnenie povedomia o vyhodéch a smero-
vani eurdpskeho projektu medzi obyvatelstvom
moZno povazovat za jeho najvacsi prinos.

3 Smernica Eurdpskeho parlamentu
aRady 2014/59/EU z 15. mdja 2014,

ktorou sa stanovuje rdmec pre ozdra-

venie a riesenie krizovych situdcif
Uverovych institdcii a investi¢nych

spolocnosti.
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Smernica Eurépskeho parlamentu
aRady 2003/71/ES zo 4. novembra
2003 o prospekte, ktory sa zverej-
ruje pri verejnej ponuke cennych
papierov alebo ich prijati na ob-
chodovanie, a o zmene a doplnenf
smernice 2001/34/ES.

COM(2014) 903 final

COM(2015)63 final, http.//eur-lex.
europa.eu/legal-content/SK/TXT/
PDF/?2uri=COM:2015:63:FIN&fro-
m=EN
http://ec.europa.eu/finance/consul-
tations/2015/prospectus-directive/
docs/consultation-document_
en.pdf

2015/0268(COD), http://eur-lex.
europa.eu/resource.html?u-
ri=cellar.036¢16c7-9763-11e5-
983e-01aa’5ed71a1.0023.02/
DOC_1&format=PDF, http//
eur-lex.europa.eu/resource.
html?uri=cellar.036¢16¢7-9763-
11e5-983e-01aa75ed71a1.0023.02/
DOC_2&format=PDF

COM(2015) 468 final, http://eur-lex.
europa.eu/legal-content/SK/TXT/
PDF/?2uri=CELEX:52015DC0468&fro-
m=EN

Revizia prospektovej smernice -
redlne zlepsenie alebo len spinenie
jedného z bodov akcného planu
unie kapitalovych trhov?

Andrea Lackovd
Ndrodnd banka Slovenska

Dria 20. decembra 2016 schvdlil Vybor stdlych predstavitelov (CRP2) Rady EU na svojom po-
slednom zasadnutf pocas slovenského predsednictva ndvrh prospektového nariadenia, ktorym
sa md nahraditv sicasnosti platnd prospektovd smernica’. Uspesné spustenie a ukoncenie
trialégu, t. j. rokovani Radly EU, Eurépskeho parlamentu a Eurépskej komisie, ktorych cielom je
dohodntit sa na spolo¢nom kompromisnom zneni ndvrhu, je vnimané ako jeden z Gspechov
slovenského predsednictva v oblasti financného trhu. Revizia prospektovej smernice a vypraco-
vanie nariadenia, ktoré ju md nahradit, je totiz jednym z prvych déleZitych krokov projektu Eu-
répskej komisie, ktorého cielom je vytvorenie tnie kapitdlovych trhov. Eurépsky harmonizovany
prospekt cenného papiera sa povazuje za brdnu na ziskanie pristupu na eurdpske kapitdlové
trhy a reforma prospektového rezimu bola ohldsend aj v rdmci Investicného pldnu pre Eurépu’
ako sucast tretieho piliera na zlepsenie podnikatelského prostredia.

VYVOJ V TEJTO OBLASTI

Zelenu knihu s ndzvom Vytvaranie Unie kapita-
lovych trhov? zverejnila Eurépska komisia 18. fe-
brudra 2015 a jej cieflom bolo vysvetlit klucové
principy a ciele Unie kapitdlovych trhov a zaro-
ven najst aj odpovede na mnoZstvo otazok. Cie-
[om dnie kapitélovych trhov je najma zlepsenie
pristupu k financidam pre vsetky spolo¢nosti od
Uplne zacinajucich malych podnikov aZ po velké
nadnarodné spoloc¢nosti ¢i ziskavanie financif pre
velké infrastrukturne projekty, rozsirenie a diver-
zifikovanie zdrojov financovania a zvysenie efek-
tivnosti kapitalového trhu. Klucovymi principmi
sU vytvorenie jednotného kapitalového trhu pre
vsetkych 28 c¢lenskych krajin, zvysenie stability
finan¢ného systému, zabezpeclenie efektivnej
Urovne ochrany spotrebitelov a investorov, ako
aj pritiahnutie investicii z celého sveta a zvyse-
nie konkurencieschopnosti Eurépskej Unie. Cely
tento projekt ma podporit jednu z hlavnych su-
casnych priorit EU, a to udrzatelny rast ekonomi-
ky a vytvaranie pracovnych miest.

Spolu so Zelenou knihou k unii kapitélovych
trhov zverejnila Eurépska komisia aj konzultac-
ny materidl k revizii prospektovej smernice®.
Materidl vysvetluje, Ze cielom revizie je reforma
stcasného prospektového rezimu tak, aby bolo
pre spolo¢nosti jednoduchsie a lacnejsie ziska-
vat kapital v EU pri zachovani potrebnej trovne
ochrany investorov a spotrebitelov. Novy navrh
by mal odrazat aj zmeny a vyvoj v oblasti kapita-
lovych trhov, kde pribudli nové druhy obchod-
nych miest alebo reguldcia viacerych oblasti,
ktord v ¢ase schvélenia v sicasnosti platnej pro-
spektovej smernice e$te neexistovala. Dal3im
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ciefom materialu bolo ndjst a identifikovat po-
treby jednotlivych subjektov podsobiacich na
trhu, comu mali napomoct otazky zamerané na
konkrétne oblasti.

Vychddzajuc z vlastnych analyz a z analyz
a studii inych subjektov, odpovedi na kon-
zultacny materidl i zo stretnutf so zastupcami
trhu vypracovala Europska komisia navrh pro-
spektového nariadenia®, ktory bol zverejneny
30. novembra 2015 v sulade s akénym pldanom
Unie kapitalovych trhov® z 30. septembra 2015.
Zamerom bolo v ¢o najkratsom case zacat ro-
kovania na pode Rady EU a Eurépskeho parla-
mentu s cielom schvalit vlastné kompromisné
navrhy v priebehu prvého polroka 2016 a v juli
2016 spustit proces politickych a technickych
trial6gov. V Rade EU pod vedenim holandské-
ho predsednictva napredovali rokovania rych-
lym tempom, a to aj napriek tomu, ze i$lo o vy-
razne technicky materidl, k zneniu ktorého sa
v mnohych bodoch vyjadrovala vécsina clen-
skych krajin, a vo viacerych oblastiach boli na-
zory velmi réznorodé az protichodné. Vysled-
kom bolo schvélenie kompromisného navrhu
Rady EU tesne pred skonc¢enim holandského
predsednictva v juni 2016. Zo strany Rady EU
tak bolo vsetko pripravené na zacatie rokovani
s Eurdpskym parlamentom a Komisiou podla
pévodného harmonogramu hned' v juli 2016
po prevzati predsednictva v Rade EU Sloven-
skou republikou. Skomplikovali sa viak rokova-
nia v Eurépskom parlamente a tak sa zavere¢né
hlasovanie, ktorym bol schvéleny navrh pro-
spektového nariadenia, uskutocnilo az v dru-
hej polovici septembra 2016. Proces rokovani
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http://eur-lex.europa.eu/resource.html?uri=cellar:036c16c7-9763-11e5-983e-01aa75ed71a1.0023.02/DOC_1&format=PDF
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medzi Radou EU, Eurépskym parlamentom
a Komisiou (trialég) sa tak zacal az koncom
oktobra 2016. Aj napriek vyraznému posunu
zaciatku rokovani oproti pévodnému planu
vyvinulo slovenské predsednictvo maximalne
Usilie, aby rokovania prebiehali ¢o najefektiv-
nejsie. Vysledkom bolo dosiahnutie dohody na
politickej i technickej Urovni este pred koncom
roka 2016, ktoré bolo potvrdené v Rade EU aj
findlnym jednohlasnym schvalenim kompro-
misného navrhu prospektového nariadenia 20.
decembra 2016 Vyborom stalych predstavite-
lov (CRP2) Rady EU. Po schvéleni Eurépskym
parlamentom a po dokonceni prekladov textu
prospektového nariadenia do vsetkych oficial-
nych jazykov bude zverejneny aj v Uradnom
vestniku Eurdpskej Unie.

Co JE TO PROSPEKT CENNEHO PAPIERA?
Prospekt cenného papiera (dalej len prospekt)
je, ziednodusene povedané, dokument, ktory
vypracuje emitent cenného papiera alebo na-
priklad ten, kto cenné papiere verejne ponuka
alebo Ziada o ich prijatie na obchodovanie na
regulovanom trhu. Cielom tohto dokumentu je
spristupnit potencidlnemu investorovi vsetky
nevyhnutné zékladné informacie o emitentovi
cenného papiera, o prislusnom cennom pa-
pieri, ale aj o samotnej ponuke zrozumitelnym
a prehladnym spésobom na jednom mieste,
aby vdaka tymto informécidm vedel urobit in-
formované rozhodnutie o tom, ¢i je pre neho
vhodné investovat do tychto cennych papierov.
Prospekt pritom musi byt vypracovany v sulade
s legislativou, nésledne musi byt predlozeny na
schvalenie prislusnému organu dohladu (na Slo-
vensku Narodnej banke Slovenska) a po schvale-
nf zverejneny urcenym spésobom. Ak napriklad
pocas prebiehajucej verejnej ponuky cennych
papierov dojde k vyznamnym zmendm, je po-
trebné prospekt aktualizovat prostrednictvom
schvéleného a zverejneného dodatku.

Co PRINASA NOVE PROSPEKTOVE
NARIADENIE?

Prospektové nariadenie do velkej miery vycha-
dza zo sucasného prospektového rezimu. Ram-
covo upravuje obsah prospektu cenného papie-
ra, ktory je potrebné vypracovat a po schvélenf
prislusnym orgdnom dohladu zverejnit pred za-
¢atim verejnej ponuky cennych papierov ale-
bo pred prijatim cennych papierov na obcho-
dovanie na regulovanom trhu. Z p&sobnosti
prospektového nariadenia su (tak ako aj dnes)
vynaté niektoré cenné papiere vydané urcitymi
typmi emitentov a/alebo splifiajuce osobitné
podmienky. Mimo p&sobnosti tohto nariadenia
sU aj verejné ponuky cennych papierov, kto-
rych velkost nedosiahne v celej EU v priebehu
12 mesiacov 1 milion eur, pricom v tomto pripa-
de ¢lenské Staty nemozZu vyzadovat vypracova-
nie a zverejnenie schvéaleného prospektu v sula-
de s prospektovym nariadenim, ale mézu Ziadat
splnenie inych primeranych povinnosti.

Nariadenie obsahuje mnozstvo vynimiek
z povinnosti zverejnit prospekt, ¢i uz v pripa-
de verejnej ponuky alebo v pripade prijatia cen-
nych papierov na obchodovanie na regulova-
nom trhu. Prospektové nariadenie na rozdiel od
prospektovej smernice explicitne umoznuje aj
kombinaciu jednotlivych uvedenych vynimiek,
kedZe to bola jedna z oblasti, kde postupovali
Clenské staty réznym spdsobom. Prospekt ne-
bude potrebné (tak ako ani dnes) zverejnit, ak
je napriklad ponuka ur¢end vylu¢ne kvalifiko-
vanym investorom, menej ako 150 inym ako
kvalifikovanym investorom v jednom ¢lenskom
State alebo ak ide o ponuku cennych papierov,
ktorych jednotkova nomindlna hodnota je mini-
malne 100 000 eur alebo minimalna investicia do
tychto cennych papierov na jedného investora
je aspon 100 000 eur. Niektoré vynimky sa viak
zmenili alebo rozsirili, napriklad v pripade tzv.
zamestnaneckych schém uz nie je podmienkovu,
aby i$lo o spolo¢nost so sidlom v EU. V pripade
prospektov vypracovanych na Ucely prijatia cen-
nych papierov na obchodovanie na regulovany
trh zostava takisto zachovana vacsina v sucas-
nosti platnych vynimiek. V pripade vynimiek
urCenych percentom z uz prijatych cennych
papierov sa toto percento zvysuje z desat na
dvadsat percent a nariadenie navyse obsahu-
je explicitny vypocet situdcii, kedy tato vynimka
nie je dvadsiatimi percentami limitovana.

Jednotlivé ¢lenské staty sa mézu rozhodndt,
¢i si uplatnia vynimku z povinnosti zverejnit pro-
spekt aj na verejné ponuky cennych papierov
vacsich ako 1 milion eur,ato azdo 8 miliénov eur
v priebehu 12 mesiacov v ramci celej EU. Také-
to ponuky nie si potom predmetom notifikacif
podla tohto nariadenia.

Na druhej strane prospektové nariadenie pri-
nasa moznost vypracovat dobrovolny prospekt
a poziadat o jeho schvélenie, a to v pripade po-
nuk, pre ktoré inak platia vynimky z povinnosti
zverejnit prospekt, alebo ponuk mensich ako
1 milién eur. Na takéto prospekty a ponuky sa
potom uplatiuju vietky préva a povinnosti vy-
plyvajuce z tohto nariadenia.

Prospekt cenného papiera je mozné vo vie-
obecnosti vypracovat ako jeden dokument, ale-
bo sa méze skladat zo samostatnych dokumen-
tov, ¢o znamena, ze informacie o emitentovi sa
budl nachddzat v registracnom dokumente
a informécie o cennom papieri a v pripade ve-
rejnej ponuky cennych papierov aj o ponuke
sa budu nachadzat v opise cenného papiera.
Tretim samostatnym dokumentom, ktory tvori
prospekt cenného papiera, je suhrnny doku-
ment (v pripade prospektu vypracovaného ako
jeden dokument suhrn), ktory obsahuje vybrané
klicové informéacie z registracného dokumentu
a opisu cenného papiera (resp. prislusnych cas-
ti, ak je prospekt vypracovany ako jeden doku-
ment). Potencidlny investor by sa viak o investicii
nemal rozhodovat len na zaklade prestudovania
suhrnu alebo suhrnného dokumentu, ten by mu
mal sltZit len na predbeZné rozhodnutie, ¢i tuto
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7 Nariadenie Eurépskeho parlamentu
aRady (EU) 1286/2014 7 26.
novembra 2014 o dokumentoch
s klucovymi informdciami pre Struk-
turalizované retailové investi¢né
produkty a investicné produkty
zalozené na poistent (PRIIP).

8 Smernica Eurdpskeho parlamentu
aRady 2004/109/ES z 15. decembra
2004 0 harmonizdcii poZiadaviek
na transparentnost v suvislosti
s informdciami o emitentoch,
ktorych cenné papiere su prijaté na
obchodovanie na regulovanom
trhu, a ktorou sa meni a doplia
smernica 2001/34/ES.

ponuku bude zvaZovat a teda si prestuduje cely
prospekt cenného papiera alebo tuto ponuku
vyhodnoti ako nezaujimavu ¢i nevhodnu. Pra-
ve v suvislosti so suhrnom sa vyskytovali mno-
hé namietky — k jeho dizke, obsahu, $truktire,
cielu. Prospektové nariadenie preto prichddza
opat s novym pristupom k tejto Casti prospektu
a stanovuje, Ze suhrn by mal byt kratky (vo vse-
obecnosti nie dihsi ako sedem stran velkosti A4),
lahko citatelny, a mal by pouzivat jasny, netech-
nicky jazyk vhodny pre investorov. Prospektové
nariadenie uz na rozdiel od sucasnej legislativy
nestanovuje obsah suhrnu presnym vymedze-
nim jednotlivych poloZiek a ich poradia, ale sta-
novuje styri hlavné casti, z ktorych sa ma skla-
dat, vratane zékladného popisu toho, ¢o maju
tieto Casti obsahovat. Prospektové nariadenie
umoznuje prekrocenie sedemstranového limitu,
ak je napriklad suhrn urceny pre viac cennych
papierov alebo ak je ¢ast suhrnu urcend popi-
su cenného papiera nahradend dokumentom
s kltcovymi informaciami vypracovanym v sula-
de s nariadenim PRIIP".

Rizikové faktory a ich popis v prospekte patri
tiez dlhodobo k diskutovanym oblastiam a pro-
spektové nariadenie prindsa v tejto oblasti via-
ceré zmeny, ktorych cielom je zabranit zahlteniu
investora nedmernym mnozstvom informacif
0 vseobecnych rizikovych faktoroch. V prospekte
tak maju byt uvedené len riziké Specifické pre da-
ného emitenta a ponukané cenné papiere, resp.
rizikd suvisiace s rucitelom, pricom by sa mali pri
ich vybere brat do Uvahy najma faktory ako prav-
depodobnost vyskytu a predpokladana zavaz-
nost negativneho dopadu. Kazdé riziko musi byt
vhodne opisané, vratane vysvetlenia toho, akym
spdsobom moze ovplyvnit emitenta alebo cenny
papier. Zaroven musia byt rizikové faktory rozde-
lené do malého poctu kategdrii, pricom v rdmci
kazdej kategdrie maju byt ako prvé uvedené tie
najdolezitejsie rizikd. Zo vietkych rizikovych fak-
torov uvedenych v prospekte moze byt v sihrne
uvedenych maximalne 15 najvyznamnejsich, ¢o
suvisi aj s ciefom, aby bol sthrn kratkym, pre-
hladnym a vystiznym dokumentom vhodnym
na vytvorenie si predbezného, nie viak Uplného
pohladu na investiciu.

Prospekt pre nekapitalové cenné papiere
moZe byt vypracovany aj ako zakladny pro-
spekt. Zakladny prospekt je vyhodny najma pre
emitentov, ktorf maju v plane ponukat viac ako
jednu emisiu nekapitdlovych cennych papierov
v priebehu 12 mesiacov. V pripade vyuzitia z&-
kladného prospektu im bude okrem zverejnenia
schvéleného zékladného prospektu postacovat
zverejnit v pripade kazdej konkrétnej emisie uz
iba kone¢né podmienky, ktoré sa neschvalu-
ju (pokial nie su priamo sucastou zakladného
prospektu alebo dodatku). Zakladny prospekt
je, samozrejme, nutné tak ako kazdy prospekt
v pripade potreby aktualizovat prostrednictvom
dodatkov. Kone¢né podmienky médzu obsaho-
vat len informacie, ktoré by inak boli obsiahnuté
v Casti (alebo v dokumente) venovanej cennym
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papierom a ponuke. Na rozdiel od sucasnos-
ti uz nebude potrebné vypracovat ako sucast
zdkladného prospektu tzv. vseobecny suhrn,
ale len suhrn ku konkrétnej emisii, ktory bude
prilohou kone¢nych podmienok. Ciefom tych-
to zmien je <o najviac znizit administrativnu
zataZ emitentov pri zachovani potrebnej Urov-
ne ochrany potencialnych investorov. Zakladny
prospekt bude mozné vypracovat uz nielen ako
jeden dokument, ale méze byt podobne ako
standardny prospekt zloZeny zo samostatnych
dokumentov.

Jednou z vacsich noviniek prospektového
rezimu, ktoré prindsa toto nariadenie, je tzv.
univerzalny registracny dokument. Ide o Spe-
cidlny typ registratného dokumentu, ktorého
obsahové naleZitosti sa budu riadit tym najpris-
nejsim rezimom a ktory bude mozné pouzit ako
sucast akéhokolvek prospektu bez ohladu na
druh cenného papiera. S univerzalnym registrac-
nym dokumentom je spojeny aj osobitny rezim
schvalovania a aktualizacie. Jednou z jeho naj-
vacsich prezentovanych vyhod je aj to, Ze moze
emitentovi po splneni urcitych podmienok slu-
7it aj na plnenie informacnych povinnosti podla
smernice o transparentnosti®,

Platnost prospektu bude aj nadalej 12 me-
siacov od schvélenia pod podmienkou, Ze je
aktualizovany prostrednictvom dodatkov v su-
lade s tymto nariadenim. V pripade zverejnenia
schvaleného dodatku ma investor, ktorému cen-
né papiere este neboli dodané, pravo odstupit
od prijatia ponuky na ndkup alebo upisanie cen-
nych papierov v priebehu dvoch pracovnych dni
od zverejnenia. Tato lehota mdze byt aj dlhsia
a musf byt stanovend v samotnom dodatku. Na-
riadenie vsak prinasa podrobnejsiu Upravu po-
vinnostf spojenu s dodatkom, cielom ktorych je
ulahcit investorovi prijatie rychleho rozhodnutia
a uskutoc¢nit potrebné kroky, kedZe pravo na od-
stUpenie je potrebné uplatnit v kratkej lehote.

Prospekt i dodatky k prospektu musia byt po
schvélen( spristupnené verejnosti zverejne-
nim v elektronickej forme najmenej na desat
rokov. Pocas celého tohto obdobia musia byt
funkéné aj hyperlinky na vietky dokumenty,
ktoré su vloZené do prospektu prostrednictvom
odkazu. Vzhladom na dIhd lehotu, pocas ktorej
musia byt prospekty zverejnené, musia pro-
spekty obsahovat aj upozornenie o tom, kedy sa
kon¢i platnost prospektu vratane informacie, ze
po skonceni platnosti uz neplati povinnost ak-
tualizovat prospekt prostrednictvom dodatkov.
Novinkou je zverejnenie samostatnej kdpie su-
hrnu, ktord je jednou z ¢asti prospektu cenného
papiera. Inak plati, ze prospekt vo vieobecnosti
musi byt zverejneny v takom znenf a v takej po-
dobe, ako bol schvaleny. Jednotlivé dokumenty
tvoriace prospekt musia obsahovat informéaciu,
7e dany dokument je len jednou castou pro-
spektu, a informdciu o tom, kde je mozné zis-
kat ostatné dokumenty, ktoré tvoria prospekt.
Pristup k takto zverejnenému prospektu musi
byt jednoduchy, bez poplatkov, registracného
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procesu ¢i suhlasu s obmedzenim pravnej zod-
povednosti. Napriek povinnému zverejiiovaniu
prospektov v elektronickej forme je potenciélny
investor opravneny poziadat o bezplatnu képiu
prospektu na trvanlivom médiu, pricom sa moz-
nost ziskania papierovej kopie obmedzila len na
pripady, ked o takuto képiu potencialny investor
vyslovene poziada a nachadza sa v tom istom
¢lenskom Stéte.

Verejna ponuka cennych papierov bez zve-
rejnenia schvéleného prospektu cenného pa-
piera je v sucasnosti zakdzana a toto pravidlo
nemeni ani nové prospektové nariadenie. Ne-
zmenena zostava aj 10-, resp. v osobitnych pri-
padoch 20-dnova lehota na schvalenie. Kratsia
lehota, pat pracovnych dni, plati v pripade tzv.
¢astého, resp. pravidelného (frequent) emiten-
ta, ktory o svojom zdmere informoval prislusny
organ dohladu minimalne 5 dni pred podanim
Ziadosti o schvélenie prospektu. Lehota je skra-
tend najmad z doévodu, Ze ide o emitentov dobre
znamych organu dohladu. Navyse sa predpo-
klada, Ze univerzalny registracny dokument ako
najobjemnejsia cast prospektu bude vo vacsine
pripadov orgdnu dohladu predloZend skor ako
samotna ziadost o schvélenie prospektu a pri-
slusny organ dohladu tak uz mal priestor na
jeho predbezné posudenie. V pripade univer-
zadlneho registratného dokumentu totiz méze
emitent, ktory mal schvaleny univerzalny regis-
tra¢ny dokument za dva po sebe iduce roky,
predkladat univerzalne registra¢né dokumenty
v dalSich rokoch bez Ziadosti o jeho schvéle-
nie. Univerzalny registra¢ny dokument sa po-
tom schvaluje a7z v ¢ase, ked sa stane suc¢astou
prospektu cenného papiera. Zdmerom bolo
umoznit emitentom, ktori pravidelne vyuzivaju
kapitalovy trh na ziskavanie zdrojov financo-
vania, mat v zélohe prichystany najnaro¢nejsi
dokument tvoriaci prospekt cenného papiera
a v pripade potreby alebo priaznivého stavu na
trhu mat schopnost rychlo zareagovat a zéro-
ven si prostrednictvom neho plnit niektoré in-
formacné povinnosti stanovené inymi predpis-
mi. Specifikom je aj to, Ze v ¢ase od predloZenia
a zverejnenia univerzdlneho registra¢ného
dokumentu az do c¢asu, ked sa stane sucastou
prvého prospektu, ho emitent méze aktualizo-
vat zmenami, ktoré nemaju statut dodatku a vo
vseobecnosti su schvalované az v ¢ase schvalo-
vania prospektu. Patdnova lehota sa uplathiuje
aj v pripade schvalovania dodatku k prospektu
cenného papiera, ide teda o skratenie oproti
sucasnej sedemdnovej lehote o dva dni. Vietky
lehoty su ur¢ené v pracovnych dnoch.

Dalsou zmenou, ktord prindsa prospektové
nariadenie oproti sic¢asnému rezimu, je Uprava
a kontrola reklamy, ktord bude pravomocou
prislusného organu dohladu v tom ¢lenskom
State, v ktorom je reklama Sirend. Prospektové
nariadenie pritom urcuje aj povinnosti takéhoto
organu dohladu hostitelského ¢lenského statu
voci prislusnému orgdnu dohladu v domov-
skom ¢lenskom State, ako i moznost presunut

tieto kompetencie z organu dohladu v hostitel-
skom clenskom state na organ dohladu v do-
movskom ¢lenskom Stéte.

Prospektové nariadenie stanovuje zékladné
poziadavky, pokialide o format a obsah prospek-
tov. Zaroven splnomocnuje Eurépsku komisiu
na vypracovanie delegovanych aktov, ktorymi
sa urc¢i presny format i konkrétne obsahové na-
lezitosti jednotlivych typov prospektov cennych
papierov. Ur¢uje aj zakladné kritéri, ktoré treba
vziat do Uvahy pri vytvarani jednotlivych $peci-
fickych rezimov. Na Urovni prospektového naria-
denia su explicitne menované a blizdie uréené
len dva osobitné rezimy, a to zjednoduseny re-
Zim pre sekunddrne emisie a eurépsky rastovy
prospekt.

Zjednoduseny rezim pre sekundarne emi-
sie vychadza z toho, Ze emitenti, ktorych cenné
papiere su uz prijaté na regulovanom trhu ale-
bo na rastovom trhu pre malé a stredné pod-
niky nepretrzite minimalne pocas poslednych
18 mesiacov, poskytuju emitentom priebezne
mnozstvo informdacii v rdmci plnenia si povin-
nostf podla osobitnych predpisov.” V tomto pri-
pade je teda mozné pripustit miernejsi rezim, pri
ktorom sa vezmu tieto okolnosti do Uvahy, ale
zaroven aj takyto zmierneny rezim musi zabez-
pecit, aby mal investor k dispozicii konsolidova-
né a vhodne struktirované informécie.

Eurépsky rastovy prospekt sa naopak vzta-
huje na verejné ponuky cennych papierov tych
emitentov, ktorych cenné papiere zatial neboli
prijaté na obchodovanie na regulovanom trhu.
Je reakciou na jeden z hlavnych cielov projektu
unie kapitalovych trhov — ulah¢it pristup k finan-
covaniu prostrednictvom kapitdlovych trhov aj
malym a strednym podnikom a umoznit im dal-
$f rozvoj a rast. Takéto malé spolo¢nosti ¢asto
potrebuju ziskat mensie objemy prostriedkov,
a preto by mohlo byt pre ne vypracovanie stan-
dardného prospektu nelimernou zatazou. Navy-
$e malé a stredné podniky sa vo svojej podstate
lisia od vacsich spolocnosti a je teda na mieste
pripravit rezim $ity na mieru aj takymto spoloc¢-
nostiam, ktoré vo vieobecnosti nemaju prilis
Siroky zaber podnikania. Casto pésobia lokélne,
a teda moze ist na jednej strane o jednoduch-
Sie opisatelné spoloc¢nosti, ale na druhej strane
mobze st 0 nezndme, [ahsie zranitelné spoloc¢-
nosti s kratkou histériou, s investiciou do ktorych
je casto spojené vysoké riziko. Tento rezim je
viak oproti povodnému zémeru urceny nielen
malym a strednym podnikom, ale aj podnikom
s kapitalizdciou mensSou ako 500 miliénov eur,
ktorych cenné papiere su alebo maju byt prija-
té na rastovy trh, ako aj emitentom s menej ako
500 zamestnancami, ktorych ponuka cennych
papierov v rdmci celej EU nepresahuje za ob-
dobie 12 mesiacov 20 miliénov eur za predpo-
kladu, Ze nemaju Ziadne cenné papiere ani na
mnohostrannom obchodnom systéme. Vzhla-
dom na rozsirenie zdberu tohto rezimu je otaz-
ne, ¢i sa podari zadefinovat konkrétne obsahové
naleZitosti a StruktUru tohto prospektu tak, aby

9 Nariadenie Eurépskeho parlamentu
aRady (EU) & 596/2014 zo 16. aprila
2014 0 zneuzivani trhu (nariadenie
o0 zneuZivanitrhu) a o zruseni
smernice Eurépskeho parlamen-
tu a Rady 2003/6/ES a smernic
Komisie 2003/124/ES, 2003/125/ES
a2004/72/ES, smernica Eurépskeho
parlamentu a Rady 2004/109/ES
7 15. decembra 2004 o harmonizd-
cii poZiadaviek na transparentnost
v suvislosti s informdciami o emi-
tentoch, ktorych cenné papiere
su prijaté na obchodovanie na
regulovanom trhu, a ktorou sa meni
a doplia smernica 2001/34/ES.
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boli zohladnené Specifikd vsetkych zahrnutych
typov emitentov a aby sa zaroven dosiahol aj ciel
minimalizacie nakladov pri zachovani potrebnej
Urovne ochrany potencidlnych investorov. Navy-
e prospektové nariadenie explicitne stanovuje,
Ze europsky rastovy prospekt ma byt dokumen-
tom v Standardizovanom forméte, pisany jedno-
duchym jazykom, a jeho skompletizovanie méa
byt pre emitenta jednoduché.

Prospektovy rezim je uz dnes harmonizovany
na europskej Urovni a jednou z jeho hlavnych
vyhod je tzv. eurépsky pas. Prospekt schvaleny
v jednom ¢lenskom $tate je po splneni urcitych
povinnosti (napr. jazykovy rezim a notifikicia)
mozné pouzit aj v ktoromkolvek inom ¢lenskom
State a nie je potrebné Ziadat opat o jeho schva-
lenie. Europsky pas sa zachoval aj v prospekto-
vom nariadenf, najva¢sou zmenou je detailnejsia
Uprava notifikacného procesu, ale hlavne moz-
nost notifikacie nielen prospektu, ale samostat-
ne aj registra¢ného dokumentu a univerzalneho
registratného dokumentu, ¢o v sic¢asnosti nie je
mozné a ¢o by malo viest k zniZeniu adminis-
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trativnej zétaze emitentov ponukajucich rézne
emisie cennych papierov v roznych clenskych
statoch.

ZAVER

Zamerom tohto ¢lanku nebolo vycerpdvajlco
opisat vietky oblasti a zmeny, ktoré su prospek-
tovym nariadenim upravené, resp. ktoré toto
nariadenie prindsa. Cielom bolo nacrtndt dévo-
dy a proces jeho vzniku, ako aj stru¢ny opis tych
oblasti, ktoré su najcastejsie predmetom diskusif
na nasom trhu. Ci péjde o vyrazn zmenu k lep-
Siemu alebo len o dalsiu zmenu stracajicu sa
v mnozstve inych legislativnych zmien, ukaze az
Cas, kedZe toto nariadenie urcuje len zakladny
rdmec a prace na prislusnych nariadeniach, ktoré
zadefinuju konkrétne poziadavky, sa este len roz-
biehaju. Zaroven je potrebné zdoraznit, Ze hoci je
prospektové nariadenie jednym z klti¢ovych kro-
kov na ceste k vytvoreniu Unie kapitalovych trhov,
jeho prinos bude zavisiet od realizicie dalsich viac
alebo menej vyznamnych krokov uskuto¢nenych
na eurépskom finan¢nom trhu.
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Regulacia fondov penazného trhu

Janka Jarosovd
Ndrodnd banka Slovenska

Slovenské predsednictvo v Rade Eurdpskej tnie dosiahlo vyznamny dspech v oblasti
financnych sluzieb, ked' sa mu podarilo ukoncit viac ako tri roky trvajtice rokovania o zneni
nariadenia o fondoch periazného trhu. Ndvrh nariadenia je sucastou medzindrodného
usilia o vytvorenie requlacného rdmca pre subjekty tieriového bankovnictva.

Fondy penazného trhu (dalej aj FPT) sluzia v Eu-
répe ako dolezity zdroj kratkodobého finan-
covania finan¢nych institdcii, podnikov a vlad.
Priblizne 22 % kratkodobych dlhovych cennych
papierov, ktoré emitovali bud vlady, alebo pod-
nikovy sektor v Eurdpe, je v drzbe fondov pe-
nazného trhu. Tieto fondy maju v drzbe 38 %
kratkodobych dlhovych cennych papierov vy-
danych bankovym sektorom v Eurdpskej unii.
Na strane dopytu poskytuju nastroj riadenia
kratkodobej penaznej hotovosti, ktorym sa za-
bezpecuje vysoka miera likvidity, diverzifikicie,
stability hodnoty, ako aj trhovy vynos. VyuZzivaju
ich prevazne podniky, ktoré chcu kratkodobo
investovat svoju prebytocnu penazni hotovost,
napriklad do okamihu splatnosti velkych vydav-
kov, ako si mzdy. Fondy penazného trhu preto
viac ako akykolvek iny investi¢ny fond predsta-
vuju dolezity spojovaci ¢ldnok medzi dopytom
po kratkodobych finan¢nych prostriedkoch
aich ponukou. KedZe spravuju aktiva v hodnote
priblizne 1 000 mld. eur, predstavuju kategoriu
fondov, ktord sa lisi od vsetkych ostatnych inves-
ticnych fondov.

Fondy pefazného trhu s vhodnym a zauji-
mavym nastrojom pre investorov, najma z do-
vodu obdobnych znakov, ako maju bankové
vklady. Vdaka takmer okamzitému pristupu
k likvidite a investicnému cielu, ktorym je najma
udrzanie stability hodnoty investicie, povazuju
investori investiciu do tychto fondov za vhodnu
alternativu k bankovym vkladom. Napriek zna-
kom podobnym s bankovymi vkladmi su viak
stale investi¢nymi fondmi so vsetkymi trhovymi
rizikami, ktoré investovanie do fondov so sebou
prindsa. V pripade stresovych podmienok na
trhu su aj fondy penazného trhu rovnako ako iné
typy fondov vystavené riziku, ze nebudu schop-
né dodrzat zavazok a prisfub likvidity ¢&i stabilnej
hodnoty investicie. KedZe su Uzko prepojené na
redlnu ekonomiku a v sicasnosti aj na sponzo-
rov, ktorymi s najma uverové institUcie — banky,
hromadné vybery z tychto fondov a problémy
s nimi suvisiace maju systémovy charakter. Aj
ked ide o najmenej rizikovu kategdriu fondoy,
v obdobi finan¢nej krizy doslo k vyraznym po-
klesom ich likvidity.

Systémové dosledky hromadnych vyberov
zfondov penazného trhu a ich vzédjomna previa-
zanost na redlnu ekonomiku a sponzorov sa stali
zakladom pre medzinarodné usilie a spolupracu

v oblasti tierového bankovnictva. Analyzy systé-
movych dosledkov fondov penazného trhu, a to
najma tych, ktoré udrziavaju stabilnd hodnotu
podielov (tzv. CNAV FPT, resp. FPT s konstant-
nou ¢istou hodnotou majetku), spracovala Rada
pre finan¢nu stability, ale aj dalsie institucie ako
Medzindrodnd organizacia komisii pre cenné
papiere (I0SCO) a Eurdpsky vybor pre systémo-
vé rizikd (ESRB).

LEGISLATIVNY PROCES

Eurdpska komisia ako reakciu na uvedené aktivi-
ty zverejnila 4. septembra 2013 navrh nariadenia
o fondoch penazného trhu, ktoré ma vytvorit
harmonizovany regula¢ny rémec FPT v rdmci Eu-
ropskej unie. Obsahoval najma navrhy regulécie
na zvysenie schopnosti fondov penazného trhu
odolat stresovym trhovym podmienkam, a to zria-
denim kapitdlovej rezervy, reguldciou Struktdry
portfolia, vytvorenim rdmca znizujlceho zavislost
tychto fondov od externych ratingovych agentur
a zlepSenim ich vnutorného riadenia, najméa v ob-
lasti riadenia rizik, transparentnosti a podévania
sprav. Pbvodne bolo zdmerom Eurdpskej komisie
zahrnut pravidld pre fungovanie fondov penaz-
ného trhu do smernice o podnikoch kolektivne-
ho investovania do cennych papierov (dalej len
UCITS). Analyzy vsak ukazali, ze v pripade fondov
penazného trhu by sa regulécia mala rozsirit aj na
tie fondy, ktoré neboli vytvorené podla smernice
UCITS (tzv. alternativne investi¢né fondy — AlF), pri-
stupilo sa k ndvrhu nariadenia, ktoré sa bude vzta-
hovat na vietky fondy penazného trhu. Hlavnym
cielom navrhovanej legislativy je zvysit schopnost
fondov odoldvat tlakom spojenym s vypladcanim
vynosov v stresovych trhovych podmienkach tak,
aby neboli ohrozené investicie investorov.

Po dvoch rokoch, v marci 2015, prijal Eurépsky
parlament pozmenujice navrhy k ndvrhu Komi-
sie. Navrhol vytvorenie novych druhov fondov
penazného trhu, zaviedol do regulacie povinné
nastroje na riadenie likvidity (poplatky, pozasta-
venie vyplacania), sprisnil informacné povinnos-
ti, sprisnil alebo pozmenil niektoré pravidld na
obmedzenie a rozloZenie rizika. Navrh vychadzal
najma z reguldcie vydanej americkym orgdnom
dohladu (Securities and Exchange Commission)
v roku 2014,

Po dlhych rokovaniach bol v juni 2016 aj na
rovni Rady EU v ramci holandského predsed-
nictva schvaleny kompromisny navrh tohto na-

Pracovny dokument Eurépskej ko-
misie — zhrnutie postudenia vplyvu,
sprievodny dokument k ndvrhu

nariadenia Eurépskeho parlamentu

aRady o fondoch periazného trhu
(Impact assessment — Summary).
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riadenia (tzv. general approach). Navrh Rady EU
bol krehkym kompromisom 28 ¢lenskych Statov.
Navrhoval tiez nové druhy fondov penazného
trhu a zaviedol opatrenia na zabezpecenie ich
fungovania.

V juali 2016 sa zacali rokovania na politickej
Urovni medzi Komisiou, Eurépskym parlamen-
tom a Radou EU pod vedenim slovenského pred-
sednictva. Cielom slovenského predsednictva
v Rade EU bolo uzavriet dohodu o otvorenych
otédzkach predmetného kompromisného navrhu
v ramci rokovan, tzv. trialdgov. Slovenské pred-
sednictvo okamZite odstartovalo politické ro-
kovania s Eurépskym parlamentom a Komisiou
s cieflom négjst riesenie prijatelné pre vsetky triin-
stitucie a dohodnut vyslednu podobu legislativ-
neho textu. Zastupovalo zaujmy Rady EU a jej 28
¢lenskych Statov na celkovo piatich trialégoch
na politickej Urovni. K zdsadnému posunu prislo
v novembri 2016, na piatom politickom trialégu,
kde slovenské predsednictvo uzavrelo politicku
dohodu s Eurépskym parlamentom a Komisiou
o principoch buduiceho fungovania fondov pe-
nazného trhu v EU. Dohoda bola uzavretd po
niekolkohodinovom rokovani na pode Rady EU,
a to najméa vdaka predchddzajucim Uspesnym
rokovaniam slovenského predsednictva na bila-
terdlnej Urovni. Paralelne s politickymi negocia-
ciami prebiehali technické stretnutia, na ktorych
sa zUcastrovali narodni experti z Ministerstva
financif SR a Narodnej banky Slovenska. Na za-
klade politickej dohody bolo pripravené findlne
znenie nariadenia, ktoré podporili ¢lenské Staty,
Eurépsky parlament aj Komisia.

DRUHY FONDOV PENAZNEHO TRHU

A ICH CHARAKTERISTIKA

Nariadenie zmenf prostredie pre fungovanie fon-
dov penazného trhu v rdmci Eurépskej Unie, ked-
Ze zavadza nové druhy fondov a pravidla pre ich
fungovanie. Fondy penazného trhu budud musiet
splhat poziadavky podla smerice UCITS alebo
podla smernice o spravcoch AlF a zaroven prispo-
sobit svoju ¢innost aj novym pravidlam v zmysle
novej legislativy a splnit poZiadavky nariadenia
pre udelenie povolenia na vytvorenie fondov pe-
nazného trhu. Nariadenie obmedzuje fungovanie
fondov s konstantnou cistou hodnotou majetku,
ktorych podiely sa ocenuju s vyuzitim metody
amortizovanych néakladov. Fondy, ktoré udrziava-
ju stabiln hodnotu podielov (CNAV FPT), budu
moct investovat len do verejného dihu (Govern-
ment CNAV FPT). Ide o kratkodobé fondy penaz-
ného trhu, ktorych cielom je udrzat nemennu
hodnotu podielu. Ich majetok sa ocenuje meto-
dou amortizovanych ndkladov a najmenej 99,5 %
svojich aktiv investuju do néstrojov penazného
trhu zabezpecenych Statnym, resp. verejnym dl-
hom, a do inych doplnkovych aktiv. Rokovania
tykajuce sa ostatnych moznych druhov CNAV FPT
neboli Uspesné a kedZe nedoslo k spolo¢nému
rieseniu, boli zamietnuté Eurépskym parlamen-
tom, Radou alebo Komisiou. Medzi navrhovanymi
druhmi boli CNAV FPT uréené vyhradne pre retai-
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lovych investorov v tretich krajindch, ktoré navr-
hovala Rada EU (v sic¢asnosti takéto druhy fondov
existuju najma v Luxembursku) a z ndvrhu Eurép-
skeho parlamentu nebol prijaty ndvrh na vytvore-
nie legislativneho rdmca pre CNAV FPT urceny pre
$pecidlny retailovy segment (v sicasnosti sa tieto
druhy fondov vytvaraju najma vo Velkej Britanii).
KedZe pocas rokovani neboli predlozené dosta-
to¢né argumenty, ktoré by presvedcili zic¢astnené
institucie o bezpe¢nom fungovani tychto druhov
fondov podla navrhovanej legislativy, vynimky
pre tieto druhy CNAV FPT neboli prijaté. Komisia
je splnomocnend v roku 2020 preskimat fungo-
vanie modelu Government CNAV FPT a zvazit aj
zavedenie tzv. kvoty 80 % EU, t. j. povinnost Go-
vernment CNAV FPT investovat len do vlddnych
dlhopisov vydanych v mene euro.

Ostatné existujuce CNAV FPT sa budd musiet
transformovat na fondy penazného trhu s ¢istou
hodnotou aktiv s nizkou volatilitou (LVNAV FPT),
resp. na standardné fondy penazného trhu s va-
riabilnou ¢istou hodnotou majetku (VNAV FPT).
Zavedenie nového druhu LYNAV FPT tvori najza-
sadnejsiu a klu¢ovu zmenu v oblasti fungovania
fondov penazného trhu. Ocakéva sa, Ze vacsina
doteraz fungujucich CNAV FPT sa konvertuje
prave na LVNAV FPT. Novy model umozni fon-
dom udrziavat konstantnd hodnotu podielu
v pripade splnenia urcitych stanovenych pod-
mienok. Navrhy Rady EU vychadzali z ndvrhov
Eurépskeho parlamentu. Najvacsim rozdielom
vo filozofii fungovania tohto typu fondov pod-
la Rady EU a Eurépskeho parlamentu bol navrh
Eurépskeho parlamentu, ktory obmedzoval fun-
govanie LVYNAV FPT na obdobie 5 rokov s tym,
7e po uplynuti tohto obdobia by sa mali vsetky
LVNAV FPT transformovat na klasické VNAV FPT.
KedZe ¢lenské staty povazovali docasné fungo-
vanie LYNAV FPT za neatraktivne pre investorov,
navrhli, aby tento model fungoval trvalo s tym,
7e v legislative by sa zaviedli ochranné a zabez-
pecovacie prvky pre jeho fungovanie. Najma
Clenské staty, v ktorych sa vytvérali a spravova-
li CNAV FPT, zastavali ndzor, Zze novy model by
mal byt permanentny, spolahlivy a Zivotaschop-
ny produkt, ktory by nevyslal negativnu spravu
investorom, Ze je docasny a nie je udrzatelny
a schopny fungovania. Nariadenie teda zavie-
dlo novy druh fondu penazného trhu, ktorého
existencia nebude ¢asovo obmedzené. Po pia-
tich rokoch od Ucinnosti nariadenia je Komisia
splnomocnend fungovanie tohto modelu pre-
skimat a na zaklade konzultacifi s ESMA a s ESRB
rozhodnut o pripadnej potrebe legislativnych
zmien vo fungovani LVNAV FPT, ako aj Govern-
ment CNAV FPT.

Podstatou LVNAV FPT je umoznit ocenova-
nie jeho majetku metédou amortizovanych
nakladov a tak udrziavat konstantnd hodnotu
podielu, ale v obmedzenej miere. Povinnostou
LVNAV FPT, obdobne ako aj Government CNAV
FPT, bude okrem kazdodenného vypoctu kon-
stantnej hodnoty podielu aj vypocet aktudlnej
trhovej hodnoty podielu a tzv. tiehovej Cistej
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hodnoty majetku fondu. V pripade, ak bude
rozdiel medzi hodnotou podielu vypocitanou
metddou amortizovanych ndkladov a trhovou
cenou podielu viac nez 20 bézickych bodov,
LVNAV FTP nebude moct dalej udrziavat kon-
stantnU hodnotu podielu, a teda sa konvertuje
na standardny VNAV FPT (portfolio fluctuation
band). Daldim obmedzujucim a ochrannym
prvkom je pravidlo, v zmysle ktorého je mozné
ocenovat jednotlivé aktiva tohto druhu fondu
metddou amortizovanych nakladov, len ak je
konstantna ¢istd hodnota tohto aktiva vhodnou
aproximaciou jeho realnej hodnoty. To zname-

na, Ze konstantna hodnota jednotlivych aktiv
v majetku LVNAV FPT sa neodchyluje od jej sku-
to¢nej hodnoty o viac nez 10 bazickych bodov
a aktivum ma zostavajucu dobu do splatnosti
najviac 75 dni (asset by asset collar).

Obidva druhy fondov penazného trhu, CNAV
aj LYNAV model, mézu byt vytvorené len ako
kratkodobé fondy, co znamena, Ze vézena prie-
merna splatnost (tzv. WAM) ich portfdlia nepre-
sahuje 60 dnf a ich vaZend priemerna Zivotnost
(tzv. WAL) nepresahuje 120 dnf. VNAV FPT moze
byt vytvoreny ako kratkodoby alebo Standardny
FPT, pricom WAL portfolia Standardného FPT ne-

Tabulka 1 Suhrn zdkladnych charakteristik jednotlivych druhov fondov periazného trhu

Vazena priemerna splatnost (WAM)
Vazena priemerna zivotnost (WAL)

Maximalna splatnost nastrojov
penazného trhu v majetku FPT

Miniméalne poZiadavky na dennu
likvidnu rezervu

Dennd likvidna rezerva — pripustné
aktiva

Minimalne poziadavky na tyzdennu
likvidnu rezervu

Tyzdenna likvidna rezerva — pripust-
né aktiva

Flexibilna zlozka aktiv zahrnutych
do tyzdennej likvidnej rezervy

Pripustné metody oceriovania aktiv

Pozndmka: NAV je ¢istd hodnota majetku FPT.

Government CNAV
60 dnf

120 dni

397 dnf

10 % NAV

vklady a reverzné
dohody o spatnom
odkupeni (reverzné
repo zmluvy), ktoré
je mozné vypovedat
ozndmenim poda-
nym 1 pracovny den
vopred; nastroje pe-
nazného trhu splatné
do jedného dna

30 % NAV

vklady a reverzné
dohody o spatnom
odkupeni (reverzné
repo zmluvy), ktoré
je mozné vypovedat
oznadmenim poda-
nym 5 pracovnych
dnf vopred; nastroje
penazného trhu
splatné do 5 pracov-
nych dnf
vladne/statne dlhopi-
sy so splatnostou do
190 dni, ak ich moz-
no vyplatit a vyrovnat
do 1 pracovného dna
—do vysky 17,5 %
NAV

metdda amortizova-
nych nakladov

Kratkodobé FPT
LVNAV
60 dnf

120 dni

397 dnf

10 % NAV

vklady a reverzné
dohody o spatnom
odkupeni (reverzné
repo zmluvy), ktoré
je mozné vypovedat
oznamenim poda-
nym 1 pracovny den
vopred; nastroje pe-
nazného trhu splatné
do jedného dna

30 % NAV

vklady a reverzné
dohody o spatnom
odkupeni (reverzné
repo zmluvy), ktoré
je mozné vypovedat
oznadmenim poda-
nym 5 pracovnych
dnf vopred; nastroje
penazného trhu
splatné do 5 pracov-
nych dnf
vlddne/statne dlhopi-
sy so splatnostou do
190 dni, ak ich moz-
no vyplatit a vyrovnat
do 1 pracovného dna
—do vysky 17,5 %
NAV
metdda amortizova-
nych nékladov pre
aktiva so splatnostou
dlhsou ako 75 dni

VNAV
60 dnf
120 dnf

397 dni

7.5 % NAV

vklady a reverzné
dohody o spatnom
odkupeni (reverzné
repo zmluvy), ktoré
je mozné vypovedat
oznamenim poda-
nym 1 pracovny den
vopred; nastroje pe-
nazného trhu splatné
do jedného dna

15 % NAV

vklady a reverzné
dohody o spatnom
odkupeni (reverzné
repo zmluvy), ktoré
je mozné vypovedat
oznadmenim poda-
nym 5 pracovnych
dnf vopred; nastroje
pefazného trhu
splatné do 5 pracov-
nych dnf

podiely/akcie inych
FPT, ak ich mozno
vyplatit a vyrovnat do
5 pracovnych dni -
do vysky 7,5 % NAV

mark to market,
resp. mark to model
metdda na vypocet
trhovej hodnoty aktiv

Standardné FPT
VNAV
180 dnf

360 dnf

2 roky

7.5 % NAV

vklady a reverzné
dohody o spatnom
odkupeni (reverzné
repo zmluvy), ktoré
je mozné vypovedat
oznamenim poda-
nym 1 pracovny den
vopred; nastroje pe-
nazného trhu splatné
do jedného dna

15 % NAV

vklady a reverzné
dohody o spatnom
odkupent (reverzné
repo zmluvy), ktoré
je mozné vypovedat
ozndmenim poda-
nym 5 pracovnych
dnf vopred; nastroje
periazného trhu
splatné do 5 pracov-
nych dnf

podiely/akcie inych

FPT, ak ich mozno

vyplatit a vyrovnat
do 5 pracovnych dnf
—do vysky 7,5 % NAV

mark to market,
resp. mark to model
metdda na vypocet
trhovej hodnoty aktiv
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presahuje Sest mesiacov a WAM portfélia stan-
dardného FPT nepresahuje 12 mesiacov.

Medzi najkontroverznejsie a najviac diskuto-
vané témy v ramci legislativneho procesu k fon-
dom penazného trhu patrilo zavedenie likvidnej
rezervy pre vsetky druhy tychto fondov. Potreba
likvidnej rezervy spochybnena nebola, citlivou
a diskutovanou témou bola vyvazena kalibracia
rezervy pre jednotlivé druhy fondov a otazka, aké

pripustné aktiva bude mozné do rezervy zahrnut,
najma ¢i a do akej miery zahrnut do likvidnej re-
zervy aj vladne dlhopisy. Do findlneho znenia bol
odsuhlaseny navrh Rady EU. Prisnejsie pravidla
pre likvidnu rezervu sa zaviedli pre Government
CNAV a LVNAV model a do rezervy je mozné zahr-
nut v obmedzenej miere aj vladne dlhopisy.
Riadenie likvidity fondov penazného trhu je
najdolezitejsim ochrannym prvkom v ramci ich

Tabulka 2 Aktiva pripustné na investovanie majetku fondu periazného trhu a pravidld na rozloZenie

rizika (diverzifikdcia)

Nastroje pefiazného trhu,
sekuritizacia, ABCP

Kryté dlhopisy

Sekuritizacia, ABCP

Vklady v Uverovych institdciach

Zmluvy o spatnom odkupenf
(repo zmluvy)

Reverzné zmluvy o spatnom
odkupeni (reverzné repo
zmluvy)

OTC derivaty

Kombinovany spolo¢ny limit
(néstroje penazného trhu,
sekuritizacia, ABCP, vklady, OTC
finan¢né derivaty)

Podiely/akcie inych FPT

Government CNAV/LVNAV

5 % vydanych rovnakym emi-
tentom

10 %; celkové hodnota in-
vesticii do krytych dlhopisov
vydanych jednym emitentom,
ktora presahuje 5 % NAV,
neprekroci 40 % alebo 20 %
v pripade dlhopisov spliaju-
cich poZiadavky delegovaného
nariadenia komisie 2015/61;
celkovéd hodnota takejto in-
vesticie prekracujucej 5 % NAV
neprekroci 60 %

15 9% NAV; od datumu prijatia
harmonizovanej regulacie
sekuritizacie (nariadenie STS)
sa limit zvySuje na 20 %, z toho
najviac 15 % NAV mozno in-
vestovat do sekuritizacie/ABCP,
ktoré nebudu splifat poZiadav-
ky harmonizovanej regulécie
10 % vkladov v jednej Uverovej
institucii; z dovodov definova-
nych v nariadenf (vitalita ban-
kového sektora a ekonomicka
vyhodnost) sa limit zvysuje na
15 %

10 %

15 %

5%

15 % vydanych jednym emi-
tentom (resp. pri OTC deriva-
toch ide o expoziciu voci riziku
protistrany)
max. 5 % do jedného FPT;
sihrnne najviac 17,5 % za
podmienok definovanych
nariadenim

Pozndmbka: NAV je ¢istd hodnota majetku FPT.
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VNAV

10 % vydanych rovnakym
emitentom, pokial celkova
hodnota cennych papierov
emitentov, ktorych ndstroje

penazného trhu, sekuritizacie
a ABCP tvoria viac ako 5 % NAV,
nepresiahne 40 % NAV

10 %; celkové hodnota in-
vesticif do krytych dlhopisov
vydanych jednym emitentom,
ktora presahuje 5 % NAV,
neprekroci 40 % alebo 20 %
v pripade dlhopisov splfiaju-
cich poziadavky delegovaného
nariadenia komisie 2015/61;
celkovéd hodnota takejto in-
vesticie prekracujucej 5 % NAV
neprekroci 60 %

15 9% NAV; od datumu prijatia
harmonizovanej regulacie
sekuritizacie (nariadenie STS)
sa limit zvy3uje na 20 %, z toho
najviac 15 % NAV mozno in-
vestovat do sekuritizacie/ABCP,
ktoré nebudu splifat poziadav-
ky harmonizovanej regulécie
10 % vkladov v jednej Uverovej
institucii; z dovodov definova-
nych v nariadenf (vitalita ban-
kového sektora a ekonomicka
vyhodnost) sa limit zvysuje na
15 %

10 %

15 %

5%

15 % vydanych jednym emi-
tentom (resp. pri OTC deriva-
toch ide o expoziciu voci riziku
protistrany)
max. 5 % do jedného FPT;
suhrnne najviac 17,5 % za
podmienok definovanych
nariadenim
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spravovania v novom rezime. Nariadenie zava-
dza povinnosti spravcu LVNAV a Government
CNAV FPT zvézit a rozhodnut o vyuziti nastrojov
na riadenie likvidity v pripade, ak likvidna rezerva
klesne pod predpisanu Uroven. Medzi nastroje,
ktoré je spravca povinny zaviest, patria zvysené
poplatky za vyplatenie podielov fondov penaz-
ného trhu, obmedzenie alebo pozastavenie
vyddvania a vyplacania podielov predmetnych
druhov fondov. V pripade, ak pocas 90 dni trva
pozastavenie vyddvania a vyplacania podielov
Government CNAV a LVNAV FPT dlhsie ako 15
dni, tieto fondy sa automaticky v zmysle naria-
denia konvertuju na VNAV FPT.

Dalsou délezitou castou regulacie fondov
penazného trhu je Uprava pripustnych aktiy,
do ktorych sa mdze majetok fondov inves-
tovat. V zésade ide o bezpecné a likvidné na-
stroje, ako su nastroje penazného trhu, vklady
v Uverovych institucidch, dohody o spatnom
odkupeni (repo zmluvy) a reverzné dohody
o spatnom odkupeni (reverzné repo zmluvy),
finan¢né derivaty na Ucely zabezpecenia su-
visiacich rizik a podielové listy inych fondov
penazného trhu. Medzi pripustné aktiva bola
zaradena v ramci nastrojov penazného trhu aj
sekuritizdcia a sekuritizované programy ABCP
(Asset-backed commercial papers). Pri investova-
ni do podielov inych fondov pefiazného trhu sa
sprisnuju podmienky pre cielové fondy, do kto-
rych je fond penazného trhu opravneny inves-
tovat. Najvacsim rozdielom v porovnani s na-
stavenim podla smernice UCITS je pravidlo, na

zaklade ktorého fond penazného trhu, ktorého
nadobudnutie sa zvazuje, nesmie mat v drzbe
podiely v nadobudajucom fonde penazného
trhu. Nariadenie zaroven definuje pravidld na
rozloZzenie a obmedzenie rizika pripustnych
aktfv. Osobitny déraz sa kladie na kreditnu kva-
litu pripustnych aktfv fondu a jeho sprévca je
povinny zaviest postupy interného hodnotenia
kreditnej kvality pripustnych néstrojov penaz-
ného trhu, sekuritizacie a ABCP.

Z ostatnych pravidiel je potrebné spomenut
zakaz externej podpory pre fondy penazného
trhu. Nariadenie dalej sprisnuje poZiadavky na
zverejriovanie informécii o portféliu fondov pe-
nazného trhu, obmedzuje ich zavislost od ex-
ternych ratingovych agentur a zavadza povinné
stresové testovanie a dalSie preventivne mecha-
nizmy na zabezpecenie lepsieho a efektivnejsie-
ho riadenia rizik priich sprave.

ZAVER

Text nariadenia a jeho preklady v sucasnosti pre-
chédzaju jazykovymi Upravami. Planovany termin
zverejnenia v Uradnom vestniku EU, a teda jeho
platnosti je v prvej polovici roka 2017. U¢innost
nariadenia nastane o 12 mesiacov neskor, pricom
existujuce fondy penazného trhu budd mat 18-
mesacnu lehotu, resp. prechodné obdobie na pri-
sposobenie svojej ¢innosti. Po finalizacii textu na-
riadenia za¢ne Eurdpsky organ pre cenné papiere
a trhy (ESMA) s pripravou usmernent, ktoré objas-
nia a konkretizuju technické detaily fungovania
fondov penazného trhu podla novej legislativy.

Ucastnici trialégu, na ktorom sa dosiahla politickd dohoda o requldcii fondov periazného trhu. Na fotografii st zdstup-
covia Eurépskeho parlamentu, Eurépskej komisie a Rady EU. Brusel 14. novembra 2016,
Foto: Carlos Soares
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CRR/CRD IV Review. Eurépska komi-
sia. 23.11.2016. dostupné na: http://
ec.europa.eu/finance/bank/regca-
pital/crr-crd-review/index_en.htm
Ide o doposial neprevzaté requlacné
Standardy tykajlce sa ukazovatela
financnej pdky, dihodobej likvidity,
ukazovatel stabilného financo-
vania, nové standardy v oblasti
kreditného rizika protistrany, trhové-
ho rizika, (Fundamental Review of
the Trading Book), prevzatie TLAC
Standardov pre globdlne systémovo
vyznamné banky atd. Samostatnou
oblastou je napriklad prevzatie
uctovnych standardov IFRS 9 (Fi-
nancné ndstroje) s novovytvorenym
konceptom tzv. o¢akdvanych strdt
aich zapracovanie do legislativy
voblasti bankovnictva.

Len ndvrh novely nariadenia CRR
md vo verzii predloZenej Rade 298
strdn.

V ¢ase pisania tohto prispevku

st zndme prvé postoje clenskych
Stdtov k jednotlivym ndvrhom.

5 Jednou z nich je, Ze banka pIni kapi-

tdlové poziadavky a poziadavky na
likviditu na konsolidovanej trovni.

Komplex novych opatreni
zameranych na zmiernenie rizik
a posilnenie bankoveho sektora

Matus Petrik
Ndrodnd banka Slovenska

Eurdpska komisia v odpovedi na poZiadavku Rady Ecofin dalej posilnit stabilitu eurdpske-

ho bankového sektora pripravila komplex opatreni zameranych na dalsie znizovanie rizika

v tomto sektore. PredloZeny ndvrh popritom sleduje aj dalsie ciele, akymi st zosuiladenie s
bazilejskymi Standardmi, zniZenie requlacného zataZenia pre mensie banky a podpora malého

vanych zmien, kontroverznou zostdva otdzka dalsieho posilfiovania volnosti cezhrani¢ného
toku kapitdlu a likvidity v ramci bankovych skupin pésobiacich vo viacerych clenskych Stdtoch,
kedZe zatial nie je dobudovany treti pilier bankovej tnie. Prispevok sa zameriava na vybrané
tematické okruhy ndvrhu, ktory sa v sucasnosti preroktva v pracovnych skupindch Rady Ecofin.

Snaha o vyraznejsi posun v oblasti tretieho pilie-
ra bankovej unie (prijatie eurdpskeho systému
ochrany vkladov) a uplatnenie zésadnych vyhrad
od vacsiny ¢lenskych statov, najma k jeho imple-
mentacii za suicasnych podmienok nastavenych
v tejto oblasti, prispeli k vydaniu rozhodnutia
Rady pre hospodérske a financné zéleZitosti (Eco-
fin). Toto rozhodnutie spociva v zavedeni dalsich
opatreni do bankovej legislativy s cielom zmier-
nit rizikovost bank.

Eurépska komisia v nadvéaznosti na tieto sku-
to¢nosti v kratkom case (23. novembra 2016)
zveregjnila’ komplexny ndvrh zdsadnych zmien
v predpisoch upravujucich oblast bankovnictva
(CRR/CRD, BRRD, SRMR) a tzv. balik na zmier-
nenie rizik (risk reduction package) zohladrujuci
aktudlny a dalsi vyvoj, ktory bol predmetom dis-
kusif na pode bazilejského vyboru.? Vysledkom
mnohych aktivit a nespocetnych diskusii je ten-
to komplexny névrh prindsajuci vo viacerych
ohladoch podstatné zmeny, pricom ambiciou
maltského predsednictva v Rade EU je este
pocas svojho pdsobenia dosiahnut dohodu
0 ucelenej podobe névrhu, pripadne dosiahnut
ambicioznejsi plan, ktorym je findlne schvalenie
a publikovanie tychto navrhov v Uradnom vest-
niku Eurdépskej Unie. Vzhladom na rozsiahlost
spominanych navrhov? nie je ambiciou tohto
prispevku spomenut vietky mozné vecné aspek-
ty predkladanych navrhov, a uz vébec nie posu-
dzovat ich pozitiva ¢i slabsie stranky v technickej
rovine. V tomto rozsahu a v tomto ¢ase* by sme
sa chceli zamerat len na najzdsadnejsie tema-
tické okruhy a vyjadrit predbezny nazor, do akej
miery sa podarilo Komisii naplnit svoje pdvodné
zamery.Popri hlavnom cieli znizovania rizika v su-
vahdch béank sleduje ndvrh v ciastkovych oblas-
tiach aj niektoré dalsie ciele, ktoré v jednotlivos-
tiach mozu byt v rozpore s tymto hlavnym cielom.
Za véetky pripady mozno spomenut znizovanie
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rizikovych véh na financovanie infrastruktdrnych
projektov (v sulade s tzv. Investment Plan for Eu-
rope). Dalsimi ¢iastkovymi deklarovanymi cielmi
su zosuladovanie s medzindrodnymi standardmi,
podpora malého a stredného podnikania, znizo-
vanie regulacnej zataze pre malé a stredné banky
(proporcionalita pravidiel) ¢i dalsie prehlbovanie
harmonizacie pravidiel bankovej Unie.

Z prvotnych diskusii prebiehajucich medzi
¢lenskymi Stdtmi a Komisiou v rdmci pracov-
nych skupin Rady EU sa ukazuje, ze problémom
nie je formuldcia zameru zmierfovania riziko-
vosti bank, ta je nespochybnitelnd a Komisia aj
Clenské Staty ju vnimaju rovnako.

VYZNAMNE ZMENY V NAVRHU K NOVEJ
BANKOVEJ REGULACII

Z hladiska Slovenskej republiky je najvyznam-
nejSou témou udelovanie vynimiek na individu-
alne plnenie poziadaviek na kapital a likviditu zo
strany bank v cezhrani¢nom kontexte (tzv. cross
-border capital and liquidity waivers). Podla pred-
lozeného navrhu Komisie bude mozné v ramci
cezhrani¢ne posobiacich bankovych skupin za
predpokladu splnenia stanovenych podmienok®
udelit vynimku na plnenie individualnych poZia-
daviek a poZiadaviek na likviditu dcérskych spo-
lo¢nosti (bank) v ramci tychto skupin. V pripade
platobnej neschopnosti tychto bank budu ich
zavazky zabezpecené rucenim materskych spo-
lo¢nosti do vysky poZiadaviek na vlastné zdro-
je, resp. na likviditu dcérskej spoloc¢nosti, ktorej
bola udelenad vynimka a ktoré by inak musela
plnit na individualnej Urovni. Toto rucenie bude
do vysky 50 % zabezpecené financ¢nymi zaruka-
mi. Zo samostatnych subjektov — dcérskych spo-
lo¢nosti zahrani¢nych bankovych skupin sa tak
de facto v kone¢nom doésledku stani pobocky
zahrani¢nych bank. Vyznamny rozdiel spociva
v tom, Ze naklady pripadného odskodnovania


http://ec.europa.eu/finance/bank/regcapital/crr-crd-review/index_en.htm
http://ec.europa.eu/finance/bank/regcapital/crr-crd-review/index_en.htm
http://ec.europa.eu/finance/bank/regcapital/crr-crd-review/index_en.htm
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tzv. chranenych veritelov zndsa domovsky $tat
tychto dcérskych spolo¢nosti, ktory zaroven
stratil najucinnejsi nastroj reguldcie — individu-
alne poziadavky na kapitdl a likviditu, a nie do-
movsky $tat banky so zahrani¢nou pobockou
v inom ¢lenskom state. Je sice pravda, Ze udelo-
vanie vynimiek na individualne plnenie likvidity
v cezhrani¢nom kontexte bolo mozné uz aj podla
sucasnej legislativy (¢lanok 8 CRR), ¢lenské staty
viak mali ¢asovo obmedzent moznost prijatia
vlastnej narodnej legislativy o likvidite, ktorej sa
tato vynimka netykala, a sicasne pozicia samot-
nej ECB ako orgdnu dohladu vyznamnych bank
v kontexte SSM sa vyvinula tak (v rdmci tzv. har-
monizacie narodnych volieb), ze vyznamna cast
likvidity v pripade najvyznamnejsich bank musela
nadalej zostat na Urovni dcérskych spolo¢nosti.
Komisia tento navrh povaZuje za opatrenie
zmiernujuce rizikovost eurdpskeho bankového
sektora ako celku, vzhladom na to, Ze podporuje
cezhrani¢ny pohyb kapitalu v rdmci bankovych
skupin (a tym jeho efektivnejsie umiestnenie,
efektivnejsie riadenie likvidity) a prispieva k zvy-
Seniu stability bankovych skupin pésobiacich vo
viacerych &lenskych statoch. Na druhej strane
Clenské staty takmer bez vynimky® ndvrh Komi-
sie v jeho sucasnej podobe odmietaju, kedze
sa obavaju potencidlneho dosahu na verejné
zdroje v pripade nesolventnosti dcérskych spo-
lo¢nosti pdsobiacich v takomto reZime a navrh
rozhodne nevnimaju ako znizujuci riziko.
Podobné spory vznikaju pri viacerych dalsich
Ciastkovych problémoch, najma pri vypocte
ukazovatela finan¢nej paky, kde sa nezapocita-
vaju vnutroskupinové expozicie, <o mozno vni-
mat nie ako opatrenie zmiernujuce riziko, ale na-
opak, ako opatrenie zvysujlce riziko. Zavedenie
povinného plnenia ukazovatela finan¢nej paky
pre eurépske banky je pritom nespochybnitelny
posun vpred smerom k lepsiemu zachyteniu ich
rizik v rdmci bankovej regulacie. V ¢asoch krizy
sa spatne ukazalo, Ze tento zdanlivo jednodu-
chy finan¢ny ukazovatel predstavoval najlepsi
indikator buducej nesolventnosti bank (korela-
cia jeho neplnenia s nesolventnostou bank bola
spomedzi vietkych ukazovatelov najvyssia).
Kladne mé&Ze posobit aj zavedenie tzv. ¢istého
ukazovatela stabilného financovania (Net Stable
Funding Ratio), ktoré ma zmierfiovat nedmerny
nesulad medzi splatnostou zavazkov a pohlada-
vok banky (maturity mismatching), a to tym, Ze
stanovuje bankdm povinnost zabezpecit krytie
dlhodobych z&vazkov na obdobie jedného roka
- v normalnych, ako aj v stresovych podmien-
kach — dlhodobymi zdrojmi. Casovy sulad pocas
tohto obdobia jedného roka sa vyjadri ako podiel
tzv. poloZiek poskytujucich stabilné financovanie
a poloZiek vyzadujucich stabilné financovanie,
ktory musi byt vzdy aspori na drovni 100 %.
Rovnako pozitivne sa vnima opatrenie zava-
dzajuce celosvetovo harmonizovany Standard
indikujuci celkovu schopnost absorbovat straty
(tzv. TLAC) do systému minimalnej poZiadavky
na vlastné zdroje a opravnené zavézky pre eu-

ropske globdlne systémovo vyznamné banky,
ako aj dalSie kroky spresnujuce a zlepsujuce
funkenost celého tohto mechanizmu.

Viyznamné zmeny nastavaju v oblasti merania
a posudzovania trhového rizika, resp. koncep-
tu obchodnej knihy — s cielom lepsie zachytit
a vazit rizika, ktoré sa v krize ukazali ako nedosta-
toCne podchytené, ako aj presnejsim vymedze-
nim obchodnej knihy predchadzat niektorym
moznostiam regulacnej arbitraze zo strany bank.
Novy Standard obsahuje revidované pravidla
pre pouzivanie internych modelov na vypocet
poziadaviek na vlastné zdroje kryjuce trhové
riziko, ako aj novy Standardizovany pristup na-
hraddzajuci doterajsi. Zaroven sa v sulade so zasa-
dou proporcionality zavadzaju niektoré vynimky
a zjednodusenia pre obchodné knihy. Dochadza
tiez k zmenam v merani Urokového rizika v rdm-
ci bankovej knihy.

K rozsiahlym zmenam dochéadza aj v pripade
nového standardu pre vypocet kreditného rizi-
ka protistrany v rdmci tzv. Standardizovaného
pristupu, ktory sa tymto z bazilejskych standar-
dov prebera do eurdpskej legislativy. Novy je aj
rezim posudzovania expozicii voci centralnym
protistranam.

Viyznamna zmena v oblasti velkej majetkovej
angazovanosti sa tyka zUZenia bazy, z ktorej sa
velkd majetkova angaZzovanost pocita. Z doteraj-
Sej SirSej bazy tzv. pripustného kapitalu sa podla
navrhu velkd majetkova angazovanost bude po-
¢itat len z uzsej zékladne kapitalu Tier 1.

V' oblasti kapitdlovych poziadaviek stano-
vovanych v ramci druhého piliera na zaklade
smernice CRD IV dochadza k zizeniu moznosti
stanovovania tychto poziadaviek len z mikro-
prudencialnych dévodoy, teda uz nie len s mak-
roprudencidlnym ciefom. Dochddza aj k zave-
deniu nového konceptu, tzv. capital guidance,
t. j. k nezavdznému stanoveniu kapitalovych
poziadaviek zo strany samotnych bank nad ra-
mec pozadovanych, s potencidlnou moznostou
sankcionovania. Vyjasnuje sa aj poradie druhého
piliera a kapitdlovych vankusov, ako aj dosled-
kov pre vysku rozdelitelnych zdrojov.

Mnozstvo zjednodusujucich rezZimov a regulac-
nych Ulav je nepochybne pozitivnym posunom
v ramci plnenia ciastkového ciela predkladanych
navrhov, tykajuceho sa lepsej proporcionality
uplatiiovanych pravidiel. NajdolezitejSiu zmenu
v tomto ohlade, znizenu frekvenciu vykazovania
finan¢nych ukazovatelov pre malé institlcie defi-
nované ako institucie, ktorych celkova priemerna
ro¢na vyska aktiv pocas poslednych $tyroch ro-
kov neprevysuje 1,5 mld. eur, vsak orgéany dohla-
du ¢lenskych statov vnimaju rovnako negativne.
Naklady vykazovania by mali byt totiZ zniZzované
skor v rozsahu jednotlivych vykazov ako vo frek-
vencii ich predkladania.

Zostava teda verit, Ze prijatie navrhovanych,
vseobecne prijimanych pozitivnych zmien pred-
kladaného komplexu navrhov nebude zabloko-
vané v dosledku odlisnych pozicii Ucastnikov
legislativneho procesu.

6 |ked'vzmysle tradi¢nych a opaku-
jucich sa deleni ¢lenskych Stdtov
pri problémoch tohto typu ndvrh
stavia do protichodnych pozicif
tzv. hostitelské a domovské clenské
Stdty, ndvrh odmietaju aj tradicne
vnimané tzv. domovské clenské
Stdty, napr. Nemecko a Franctzsko.
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http.//europa.eu/rapid/press-rele-
ase_IP-16-202_sk.htm
http://ec.europa.eu/justice/crimi-
nal/document/files/aml-directi-
ve_en.pdf

Odportcania FATF moZno ndjst na
webovom sidle www.fatf-gafi.org.
§6zdkona ¢. 297/2008 Z. z.

o ochrane pred legalizdciou prijmov
Zztrestnej ¢innosti a financovanim
terorizmu v zneni neskorsich predpi-
SOV.

Novelizacia stvrtej smernice EU
v oblasti prevencie legalizacie
prijmov z trestnej Cinnosti

a financovania terorizmu

Mariana Buznovd, Daniel Leskovsky
Ndrodnd banka Slovenska

Potrebu prijatia jasnych a predovsetkym v praxi efektivnych pravidiel v oblasti legalizdcie
prijmov z trestnej ¢innosti a financovania terorizmu znacne urychlili neustdle sa opakujtice
udalosti spojené s teroristickymi ttokmi vo svete, na zdklade ktorych boli identifikované
slabé miesta. Uz v priebehu roka 2015 mnohé krajiny iniciativne prijali obozretnejsie pravidld
smerujuce k posilneniu boja protilegalizdcii prijmov z trestnej ¢innosti a proti financovaniu

terorizmul.

Uvedené udalosti iniciovali mnohé aktivity aj na

urovni Europskej komisie, ktord 2. februara 2016

zverejnila akény plan na posilnenie boja proti

financovaniu terorizmu'. V akénom plane sa vy-
medzili dve zakladné linie opatreni. Prvou liniou
je monitorovanie potencialnych teroristickych

Utoc¢nikov a organizacii prostrednictvom financ-

nych pohybov na platobnych Gc¢toch. Druhd li-

nia sa zameriava na odhalovanie zdrojov, ktoré

by mohli byt zneuZité teroristickymi organiza-
ciami. Jednym z prostriedkov, prostrednictvom
ktorého je mozné ¢o najrychlejsie prijat ucinné
opatrenia, je aj Uprava pravneho rédmca. Dna

12. februdra 2016 Ekonomicky a finan¢ny vybor

Rady (Ecofin) schvdlil zverejnenie novely Stvrtej

smernice proti praniu Spinavych pefazf (smerni-

ce AML - Anti-Money Laundering), a to v ¢o naj-
kratSom case, teda do konca druhého sStvrtroka

2016. Nasledne, 5. jula 2016, Europska komisia

zverejnila kompromisny navrh smernice Eurép-

skeho parlamentu a Rady, ktorou sa meni smer-
nica (EU) 2015/849 o predchadzani vyuzivaniu
finan¢ného systému na Ucely prania Spinavych
penazf alebo financovania terorizmu a smernica
2009/101/ES? (novela Stvrtej smernice proti pra-
niu Spinavych penazi).

Medzi hlavné oblasti, ktoré sa navrhuju upra-
vit novelou tejto smernice, patria:

* virtualne meny - rozsiruje sa okruh povin-
nych oséb o poskytovatelov zmendrenskych
sluzieb s virtudlnymi menami za platné meny
a o poskytovatelov elektronickych penazeniek
na uchovavanie virtudlnych mien. TaktieZ sa
zavadza definicia virtudlnych mien a poskyto-
vatelov elektronickych penaZeniek. Ide o ob-
last, ktord aktudlne nie je regulovand na drovni
Eurdpskej Unie, ¢o predstavuje prvy krok k na-
staveniu pravidiel pre tuto oblast. Virtudlne
meny citlivo vnima aj Rada (EV) a Eurépsky
parlament. Dha 23. augusta 2016 poZiada-
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li o nazor v tejto oblasti Eurépsku centralnu
banku, ktord sa k reguldcii virtudlnych mien
vyjadrila velmi pozitivne a zddraznila, Ze ide aj
o sulad s odporucaniami Financial Action Task
Force (FATF)®:

politicky exponované osoby - zavidza sa
definicia domacich politicky exponovanych
osob. Aktudlna slovenskd pravna Uprava® sa
zameriava iba na zahrani¢né politicky ex-
ponované osoby, teda na osoby pdsobiace
mimo Uzemia Slovenskej republiky. Aj ked
rozsirenie definicie politicky exponovanych
0s6b sa ramcovo zaviedlo uz smernicou (EU)
2015/849, v ndvrhu stvrtej smernice proti pra-
niu $pinavych penazf sa tato oblast spresnuje
doplnenim osobitnej definicie;

posilnenie vymeny informdcii o kone¢nych
uzivateloch vyhod a zavedenie centralneho
registra kone¢nych uzivatelov vyhod - zava-
dza sa centrélny register konec¢nych uzivatelov
vyhod a povinnost pre ¢lenské staty, aby za-
bezpecili pristup k informacidm o konec¢nych
uzivateloch vyhod orgdnom dohladu a kon-
troly, povinnym osobdm a dalsim osobam,
ktoré preukazu legitimny dévod na pristup
k takymto informacidm. Ide tiez o zavedenie
transparentného rezimu pre informacie o ko-
ne¢nom uzivatelovi vyhod, ktoré vyplyvaju
z vlastnictva pravnickych oséb. Kladu sa pris-
nejsie poziadavky na transparentnost obchod-
nych vztahov, prdvne normy v tejto oblasti,
a najma na vetky pravidla tykajuce sa ochrany
suikromia a osobnych tdajov, ktoré si vyZadu-
ju jasne rozlisovat medzi kategdriami pravnic-
kych os6b, ktoré vykonavaju spravu zverené-
ho majetku ako podnikatelsku ¢innost;
zavedenie registra platobnych uctov — zava-
dza sa povinnost pre ¢lenské staty vytvorit au-
tomatizovany systém alebo register na ucho-
vavanie Udajov, prostrednictvom ktorych by


http://europa.eu/rapid/press-release_IP-16-202_sk.htm
http://europa.eu/rapid/press-release_IP-16-202_sk.htm
http://ec.europa.eu/justice/criminal/document/files/aml-directive_en.pdf 
http://ec.europa.eu/justice/criminal/document/files/aml-directive_en.pdf 
http://ec.europa.eu/justice/criminal/document/files/aml-directive_en.pdf 
http://www.fatf-gafi.org/
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bolo mozné identifikovat fyzické a pravnické

osoby, ktoré vlastnia alebo maju kontrolu nad

platobnymi uctami;

¢ spolupraca organov dohladu a kontroly,
ktoré dohliadaju Uverové institucie a dalsie
finan¢né institucie a organy, pri vymene infor-
macif;

* umoznenie pozadovania informacii finan¢-
nou spravodajskou jednotkou od kazdej
povinnej osoby o legalizacii prijmov z trestnej
¢innosti a financovania terorizmu. V novych
medzinarodnych Standardoch sa zdéraznuje
vyznam rozsirenia rozsahu informacif dostup-
nych pre finan¢nd spravodajsku jednotku
a pristupu k nim. Tieto informacie su v sucas-
nosti v niektorych ¢lenskych statoch obme-
dzené poZziadavkou, Ze predchadzajicu spravu
o neobvyklych obchodnych operacidch musi
najskor spracovat povinny subjekt. Financné
spravodajské jednotky by mali mat moznost
ziskat dalSie informdcie od povinnych subjek-
tov a mali by mat vcasny pristup k finan¢nym
a administrativnym informaciam;

* harmonizacia opatreni vo vztahu k vysoko-
rizikovym krajindm, ktorymi sa odstrani ale-
bo prinajmensom obmedzi riziko Spekulacie
pri vybere sudu (tzv. forum shopping) podla
toho, ¢i dand jurisdikcia uplatiuje prisnejsie
alebo menej prisne pravidla voci vysokoriziko-
vym krajindm. Preto sa v novele Stvrtej smer-
nice proti praniu Spinavych penazf riedia tieto
existujuce regulacné medzery;

¢ stanovenie nizSich maximalnych limitov
platobnych operacii pre vybrané dru-
hy predplatenych platobnych nastrojov,
konkrétne sa navrhuje znfZit limit (z 250 na
150 eur). Cielom navrhovanej zmeny je obme-
dzenie anonymity predplatenych platobnych
nastrojov, ktoré umozni pouzivanie takychto
nastrojov len na opravnené Ucely, ¢im sa zni-
7i ich atraktivita pre teroristov a pachatelov
trestnych ¢inov.

Zastupcovia Slovenskej republiky si v ram-
ci predsednictva v Rade EU vytycili oblast boja
proti legalizacii prijmov z trestnej ¢innosti a fi-
nancovaniu terorizmu za svoju prioritu. Iniciovali
vytvorenie pracovnej skupiny pre finan¢né sluz-
by, ktorej predmetom bolo rokovanie o novele
stvrtej smernice proti praniu Spinavych penaz.
Na pracovnych rokovaniach a diskusiach k tejto
smernici sa podielali zastupcovia Ministerstva
zahrani¢nych veci SR, Ministerstva financif SR, Mi-
nisterstva vnutra SR a Narodnej banky Slovenska.
VSetky clenské staty vnimali ndvrh novely Stvrtej
smernice proti praniu Spinavych penazi od jej
zverejnenia velmi pozitivne, coho dékazom bolo
velké mnozstvo pripomienok a nazorov, ktoré
prispeli k velkému posunu tohto navrhu.

Dna 12. jula 2016 sa uskutocnilo dalSie roko-
vanie Ecofinu, na ktorom Slovenské republika
predstavila svoje stanovisko k novele smernice,
ciefom ktorého bolo vytvorenie kompromisné-
ho navrhu a snaha odovzdat ho nadchadzaju-
cemu predsedajicemu ¢lenskému Statu — Malte
-5 ¢o najvacsim pokrokom. Rokovania k oblasti
legalizacie prijmov z trestnej ¢innosti a financo-
vania terorizmu prebiehali na bilaterdlnej urov-
ni (na urovni Rady EU, ale aj v ramci Slovenske]
republiky sa uskuto¢nilo mnoZstvo pracovnych
stretnutf). SUcasne sa 12. jula 2016 uskutocni-
lo stretnutie zastupcov Ministerstva financii
SR, Finan¢nej spravodajskej jednotky NAKA PZ
a Narodnej banky Slovenska so zastupcami fran-
cuzskej delegéacie, na ktorom si rokujuce strany
vymenili ndzory, postoje a praktické skisenosti
k jednotlivym témam novely Stvrtej smernice
proti praniu $pinavych penazi.

Viytvorend pracovnd skupina pre finan¢né
sluzby bola od zaciatku svojho vzniku velmi ak-
tivna a kazdé jej stretnutie bolo venované oso-
bitnej téme. Prvykrat sa tato pracovna skupina
stretla uz 19. jula 2016. Na tomto stretnuti sa
identifikovali oblasti, ktoré si vyzadovali osobit-
nu diskusiu. I8lo najma o ambiciéznu transpozic-
nu lehotu a posilnenie spolupréace s finan¢nymi
spravodajskymi jednotkami. Druhé stretnutie
pracovnej skupiny sa uskutoc¢nilo 5. septembra
2016. Okrem oblasti prania Spinavych penazi
sa na nom prerokUvala aj danova oblast, ktoru
podnietili udalosti spojené s Panama Papers.
Dna 22. septembra 2016 sa uskutocnilo dalsie
rokovanie, na ktorom boli prerokované virtual-
ne meny, predplatené karty, vymena informacii
a spolupréca finan¢nych spravodajskych jedno-
tiek a spolupraca medzi kompetentnymi organ-
mi (organmi vykonavajucimi dohlad a kontrolu).
V priebehu slovenského predsednictva sa pra-
covna skupina pre finan¢né sluzby zaoberala na-
vrhom Stvrtej smernice proti praniu Spinavych
penazi celkovo na dsmich stretnutiach. V rdmci
tychto rokovani bolo vytvorenych pat kompro-
misnych navrhov, ktoré boli pripravené s cielom
dosiahnut dohodu o mandéate pre rokovania
Rady EU.

Z&stupcovia slovenského predsednictva su
presvedceni, ze sucasny kompromisny navrh
novely Stvrtej smernice proti praniu Spinavych
penazi odraza to najlepsie na dosiahnutie po-
trebnej rovnovahy v tejto oblasti, aby mohol
byt podporovany ako vyjedndvaci mandat
Rady EU. Slovenské predsednictvo v Rade EU
vyzvalo nadchadzajuce maltské predsednictvo,
aby pokracovalo, pokial je to mozné, v rokova-
niach s Eurépskym parlamentom a na zaklade
ziskaného mandatu dosiahlo dohodu v prvom
citani.
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¢.1(2013),5. 12— 13, dostupné na
http://www.nbs.sk/_img/Docu-
ments/_PUBLIK_NBS_FSR/Biatec/
Rok2013/04_biatec13-1_dvoracek.
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vyzvy. In: Biatec, rocnik 21,¢. 7 (2013),
s.2 -4, dostupné na http.//www.
nbs.sk/sk/publikacie/biatec-odborny
-bankovy-casopis/rocnik-2013/bia-
tec-c-7-2013, Dvordcek, V, Cillikovd,
J. Pénzes; P: Aktudlny vyvoj v rdmci
druhého piliera bankovej tnie. In:
Biatec, ro¢nik 22, ¢ 3 (2014),

s.20 - 24, dostupné na http//www.
nbs.sk/_img/Documents/_PUB-
LIK_NBS_FSR/Biatec/Rok2014/03-
2014/05_biatec14-3_dvoracek-cili-
kova-penzes.pdf

Témy slovenského predsednictva

v Rade Eurdpskej unie v oblasti
requldcie financného trhu. In:
Biatec, ro¢nik 24, ¢. 4 (2016), s.

6— 10, dostupné na http://www.
nbs.sk/_img/Documents/_PUBLIK_
NBS_FSR/Biatec/Rok2016/04-2016/
biatec_04_2016_predsednictvo.pdf
Zdvery Rady o pldne dobudovania
bankovej tnie. 17.6.2016, dostupné
na: http://www.consilium.
europa.eu/sk/press/press-relea-
ses/2016/06/17-conclusions-on-
banking-union/

V prispevku primdrne vychddzame
z materidlu Progress report, ktory
vypracovalo slovenské predsednic-
tvo: Progress report (State of play).
doc 14841/16.25.11.2016, dostupné
na: http://data.consilium.europa.
eu/doc/document/ST-14841-2016-
INIT/en/pdf

Ndvrh nariadenia, ktorym sa meni
nariadenie (EU) ¢ 806/2014, ktorym
sa stanovuju jednotné pravidld
ajednotny postup riesenia krizo-
vych situdcif verovych institdcif

a urcitych investicnych spolo¢nosti
v rdmci jednotného mechanizmu
riesenia krizovych situdcif a jednot-
ného fondu na riesenie krizovych si-
tudcif a ktorym sa meni nariadenie
(EU) ¢ 1093/2010 (nariadenie SRM),
na ucel zriadenia Eurépskeho sys-
tému ochrany vkladov. 24.11.2014,
dostupné na: http://eur-lex.europa.
eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CE-
LEX:52015PC0586

Effects Analysis on the European
Deposit Insurance Scheme (EDIS).
11.11.2016 dostupné na: http://
ec.europa.eu/finance/general-poli-
cy/docs/banking-union/european-
deposit-insurance-scheme/161011-
edis-effect-analysis_en.pdf
Ndrodné volby umoZnuju clenské-
mu Stdtu zaviest pravidld odchyiné
od podkladového prdvneho predpi-
suEU, napr. vybrat'si z dvoch alebo
viacerych moznosti alebo zaviest
urcité vynimky.

Smernica Eurdpskeho parlamentu
aRady 2014/49/EU zo 16. aprila

Aktualny vyvoj v ramci tretieho
piliera bankovej Unie

Peter Pénzes, Daniel Duriac
Ndrodnd banka Slovenska

Jednou z odpovedi Eurdpskej tinie na prechod financnej krizy do hospoddrskej bol projekt
bankovej tnie. Zatial sa podarilo ¢iastocne vybudovat prvé dva piliere — jednotny mecha-
nizmus dohladu a jednotny rezolu¢ny mechanizmus.'Bankovd Unia zostdva nekompletnd
aj z dévodu chybajuceho tretieho piliera — eurépskeho systém ochrany vkladov, ktory bol
preto jednou z hlavnych priorit slovenského predsednictva v Rade Eurdpskej Gnie v oblasti
requldcie financného trhu. Kedze ¢itatelia sa uz na strdnkach ¢asopisu Biatec mohli s tymto
systémom ochrany vkladov zozndmit,? nezaoberdme sa analyzou tohto ndvrhu, ale prispe-
vok md za ciel pribliZit progres, ktory sa podarilo pocas slovenského predsednictva v tejto
otdzke dosiahnut, a predstavit aktudlny stav rokovani k tomuto systému.

SITUACIA PRED ZACIATKOM SLOVENSKEHO
PREDSEDNICTVA

Dna 17. juna 2016 prijala Rada Eurépskej Unie
(dalej len Rada) zévery k pldnu dobudovaniu
bankovej unie? kde vyzvala Eurdpsku komisiu
(dalej len Komisia), aby predlozila ndvrhy opat-
reni na znizenie rizika najneskér do konca roku
2016. Opatrenia na znizenie rizika su Uzko pre-
pojené s eurdpskym systémom ochrany vkla-
dov (European deposit insurance scheme, dalej len
EDIS), kedZe niektoré ¢lenské Staty trvaju na tom,
Ze systém EDIS moze vzniknut az po realizacii
tychto opatreni. Z tychto dévodov prisla Rada
k zaveru, Ze nadalej sa bude pokracovat v kon-
struktivnej praci na systéme EDIS na technickej
Urovni, rokovania na politickej Urovni sa vsak
zacnu az po dosiahnuti dostato¢ného pokroku
v oblasti opatreni na znizenie rizika. Zastupcovia
Slovenskej republiky predsedali pocas druhého
polroku 2016 pracovnej skupine, ktora sa zaobe-
rala pradcou na systéme EDIS na technickej Urov-
ni, ako aj opatreniami na znizenie rizika.*

PosuN POCAS SLOVENSKEHO
PREDSEDNICTVA

Slovenské predsednictvo dosiahlo progres vo
viacerych &iastkovych témach tykajucich sa sys-
tému EDIS. V prispevku sa zameriame na disku-
siu k analyze efektov, na posun v hlavnych té-
mach, ako aj na konkrétne navrhy slovenského
predsednictva na zmenu samotného legislativ-
neho textu.

Analyza efektov

Komisia predstavila navrh nariadenia EDIS® uz
24. novembra 2015, do slovenského predsednic-
tvaviakchybalo posudenie vplyvovtohtonavrhu,
¢o povazovali viaceré ¢lenské staty za problém.
Dna 11. oktébra 2016 zverejnila Komisia analyzu
efektov systému EDIS® ktord v hlavnych bodoch
potvrdila o¢akdvané predpoklady, Ze zjednoteny
fond na ochranu vkladov je lepSou moznostou
ako povinné zaistenie prostrednictvom siete
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narodnych systémov ochrany vkladov, teda zo-
trvanie pri prvej faze systému EDIS, a zéroven je
lepsou alternativou ako povinné poZiciavanie si
medzi narodnymi systémami ochrany vkladov.
Niektoré ¢lenské staty povazuju predmetnu ana-
lyzu za nedostato¢nu, kedZe podla nich nedo-
kédzala vyvrétit zdsadne obavy spojené so systé-
mom EDIS, predovsetkym vplyv na hospodarsku
sutaZ a jednotné podmienky na vnutornom trhu.
Viacerym clenskym Statom v analyze chybalo
posudenie vplyvu rozdielov v Uprave insolvenc-
ného konania na riadne fungovanie systému
EDIS. Analyza efektov sa okrem iného venuje aj
interakcii medzi systémom EDIS a tzv. narodny-
mi volbami’, ktoré umozriuje smernica o systé-
moch ochrany vkladov®. Vzhladom na rozdielne
uplatnovanie ndrodnych volieb v jednotlivych
¢lenskych Statoch sa v tychto otdzkach napriek
zisteniam z analyzy efektov nepodarilo dosiah-
nut zhodu. Zaradenie narodnych volieb, ako su
neodvolatelné platobné zavazky, docasne vyssia
uroven krytia chranenych vkladov a alternativne
a preventivne opatrenia do rdmca systému EDIS
tak bude zavisiet od dalsich diskusi. Pri prispev-
koch bank odvédzanych do jednotného fondu
ochrany vkladov viaceré clenské Staty suhlasili
s poévodnym ndvrhom nariadenia EDIS, pod-
la ktorého by mala vyska prispevku zavisiet od
pravdepodobnosti vyuzitia prostriedkov zo sys-
tému EDIS na riesenie situacie v danej Uverovej
institucii. V tejto suvislosti ¢ast ¢lenskych Statov
pozadovala, aby metodika vypoctu prispevkov
bola stanovend priamo v nariadeni EDIS a nie
v pradvnom predpise nizsej Urovne.

Najviac diskutované otazky

Zasadnou otazkou je rozsah pdsobnosti sys-
tému EDIS, najma v suvislosti s Uverovymi in-
stitdciami, ktoré su vynaté z rezimu CRR/CRD.’
Cast ¢lenskych $tatov je za zaradenie vietkych
Uverovych instittcif, ktoré spadaju pod narod-
né systémy ochrany vkladov do systému EDIS,
pretoze v opac¢nom pripade doéjde k vytvore-
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niu dvojkolajného systému. Druha ¢ast naopak
presadzuje, aby vsetky tri piliere bankovej Unie
boli konzistentné aj za cenu, Ze niektoré Uvero-
vé institucie spadajuce pod narodné systémy
ochrany vkladov nebudu spadat do systému
EDIS. Kompromisom by mohla byt revizia CRR/
CRD, ktorou by sucasné kompletné vynatie
niektorych Gverovych institdcif bolo nahradené
vynatim predmetnych institUcif iba z niektorych
prudencidlnych poziadaviek.

Dalsou kltcovou témou diskusif boli jednotli-
vé fazy systému EDIS. Vacsina ¢lenskych statov
sa zhodla, Ze ¢asovy rémec v pdvodnom navrhu
nariadenia EDIS, ktory predpokladal spustenie
systému EDIS uz v roku 2017, sa nepodari dodr-
7at. Z tohto dévodu niektoré ¢lenské Staty navr-
huju preskocit prvu fazu, zatial ¢o iné pozaduju,
aby tato prva faza zaistenia bola aj posledna
a EDIS by tak sluzil iba na poskytovanie likvidity
narodnym systémom ochrany vkladov, ktoré by
vsak znasali straty samostatne. K tejto téme sa
nepodarilo ndjst zhodu a bude potrebnd dalsia
diskusia.

Clenské Staty sa zaoberali aj otdzkami suvi-
siacimi s riadenim systému EDIS. Postavenie
a Ulohy urcenych organov podla ¢lanku 2 ods. 1
bodu 18 smernice o systémoch ochrany vkla-
dov, ktorym vzniknu vdaka systému EDIS nové
prava a povinnosti, sa v jednotlivych ¢lenskych
statoch lisia. V niektorych ¢lenskych $tatoch je
ur¢enym organom prislusny orgén dohfadu, ¢o
by znamenalo, Ze takyto orgén by sa zUcastmo-
val na zasadnutiach Jednotnej rady pre riesenie
krizovych situdcif (dalej len jednotnd rada) aj na-
priek tomu, Ze smernica BRRD'® zakotvuje orga-
nizac¢nu nezavislost rezolu¢nych funkcif a funkcif
dohladu. Navyse v clenskych statoch, kde to
tak nie je, by sa prislusny organ dohladu nezu-
Castnoval na rokovaniach jednotnej rady, ¢o by
mohol byt problém pri schvalovani jej rozpoctu,
ktory je financovany z prispevkov vsetkych Uve-
rovych institlcif spadajucich pod narodné systé-
my ochrany vkladov, aj od tych, ktoré by neboli
reprezentované prislusnym orgdnom dohladu.
Jednym z rieSeni by mohlo byt, Ze v otazkach ria-
denia by sa za urceny organ povazoval narodny
rezolu¢ny organ, ¢o by pomohlo aj zniZit pocet
zastupcov clenskych Statov, ktorf sa zUcastiuju
na plendrnom zasadnuti jednotnej rady. V tejto
stvislosti jednotnd rada prisltbila, Ze bude pred-
metné otazky dalej analyzovat pricom zohladni
aj ndzory jednotlivych ¢lenskych Statov.

V rdmci pracovnej skupiny sa diskutovalo aj
0 spbsobe vyberania prispevkov od Uverovych
institucif. Vacsina ¢lenskych statov sa zhodla, ze
v pripade, Ze ndrodné systémy ochrany vkladov
vyberaju prispevky na svoju administrativnu
¢innost, mali by sa tieto prispevky vyberat od-
delene od prispevkov na administrativnu ¢in-
nost jednotnej rady. V tejto suvislosti sa objavil aj
zaujfmavy ndvrh, aby sa prispevky do druhého
a tretieho piliera bankovej Unie vyberali spolo¢-
ne v ramci jedného prispevku, ¢o by zniZilo ad-
ministrativnu narocnost pri vybere prispevkov.

V ¢lanku 8 ods. 1 smernice o systémoch ochra-
ny vkladov sa vyzaduje, aby vkladatelia dostali
ndhradu za nedostupné vklady do siedmich
pracovnych dni. Clenské staty sa zhodli, Ze takd-
to lehotu je redlne ponechat aj v rdmci systému
EDIS.

Dalsou témou, pri ktorej sa vécina clenskych
Statov zhodla, bola otdzka ochrany osobnych
Udajov pri vymene informacii. Vacsina clenskych
Statov suhlasila, aby jednotnd rada mohla zhro-
mazdovat aj individudlne Udaje, ktoré potrebuje
na vykon svojich ¢innosti, napr. v suvislosti s do-
Casne vyssou Urovhou krytia chranenych vkladov.

Navrhy slovenského predsednictva
Slovenské predsednictvo pripravilo viacero
konkrétnych zmien legislativneho textu navrhu
nariadenia EDIS. Prvou takouto zmenou bolo
doplnenie ustanoveni o zatazovom testovani
v ramci systému EDIS, ktoré by mala vykonévat
jednotna rada. Clanok 4 ods. 10 smernice o sys-
témoch ochrany vkladov vyzaduje, aby systémy
ochrany vkladov pravidelne vykonavali stresové
testovanie prislusnych systémov na ochranu
vkladov. Navrh nariadenia EDIS Ziadne podob-
né ustanovenie neobsahoval. Z dévodu Specifik
systému EDIS sa slovenské predsednictvo roz-
hodlo rozsirit zétazové testovania aj na komuni-
kaciu s prislusnymi ndrodnymi orgdnmi. Vacsina
¢lenskych Statov suhlasila so zaradenim zatazo-
vého testovania do systému EDIS, hoci niektoré
detaily zavisia aj od toho, v akej podobe bude
EDIS schvéleny.

Dalsou zmenou, ktort navrhlo slovenské pred-
sednictvo, je moznost poskytnut prostriedky
priamo hostitelskému systému ochrany vkladov.
Ide o situaciu, ktord nastane pri vyplate nédhrad
za nedostupné vklady pobocky banky nacha-
dzajucej sa v inom ¢&lenskom State. V zmysle ¢l.
14 ods. 2 smernice o systémoch ochrany vkla-
dov vyplaca tychto vkladatelov hostitelsky sys-
tém ochrany vkladov posobiaci v danom State,
kde dana pobocka pdsobila, finan¢né prostried-
ky a instrukcie vsak poskytne domovsky systém,
kde ma sidlo dand banka. Podla ndvrhu nariade-
nia EDIS by domovsky systémy ochrany vkladov
musel ziadat prostriedky z jednotného fondu
ochrany vkladov, ktoré by nasledne poskytol
hostitelskému systému ochrany vkladov. Slo-
venské predsednictvo pripravilo zmenu, ktord
umoznuje, aby jednotnd rada na zaklade poky-
nov domovského systému ochrany vkladov pria-
mo poskytla finan¢né prostriedky z jednotného
fondu ochrany vkladov hostitelskému systému
ochrany vkladov, ¢o je efektivnejsie riesenie,
ktoré umozni dodrzat stanovené lehoty aj pri
cezhrani¢nom vyplacani ndhrad za nedostupné
vklady.

Viaceré Clenské Staty kritizovali ¢lanok 41i na-
vrhu nariadenia EDIS, ktory ddva moznost Komi-
sii v pripade, Ze systém ochrany vkladov nesplni
vybrané povinnosti alebo ak pri Ziadosti o krytie
konal v rozpore so zdsadou lojalnej spolupréce,
rozhodnut o vyliceni z krytia v rdmci systému

2014 o systémoch ochrany vkladov
(U.v.EUL 173,12.6.2014).
Nariadenie Eurdpskeho parlamentu
aRady (EU) ¢. 575/2013 z 26. juna
2013 o prudencidlnych poZia-
davkdch na Gverové instittcie

a investicné spolo¢nosti a o zmene
nariadenia (EU) ¢. 648/2012 (U. v.
EUL 176,27.6.2013) a smernica
Eurdpskeho parlamentu a Rady
(EU) ¢ 2013/36/FU 2 26. jina 2013
o pristupe k ¢innosti iverovych
institucii a prudencidlnom dohlade
nad Gverovymi instituciami a inves-
ticnymi spolocnostami, o zmene
smernice 2002/87/ES a o zruseni
smernic 2006/48/ES a 2006/49/ES
(U.v.EUL 176,27.6.2013).

10 Smernica Eurépskeho parlamentu

aRady 2014/59/E0 2 15. mdja
2014, ktorou sa stanovuje rdmec
pre ozdravenie a riesenie krizovych
situdcii Gverovych institicif a in-
vesticnych spolocnosti a ktorou sa
menf smernica Rady 82/891/EHS
a smernice Eurépskeho parlamentu
aRady 2001/24/ES, 2002/47/ES,
2004/25/ES, 2005/56/ES, 2007/36/
ES, 2011/35/EU, 2012/30/EU

a 2013/36/EU a nariadenia Eurép-
skeho parlamentu a Rady (FU) ¢
1093/2010a (FU) ¢ 648/2012 (U. v.
EUL173,12.6.2014)
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11 Nariadenie Rady (EU) ¢. 1024/2013
7 15. oktébra 2013, ktorym sa
Eurdpska centrdlna banka poveruje
osobitnymi ulohami, pokial ide
o politiky tykajlice sa prudencidlne-
ho dohladu nad tverovymi institu-
ciami (U.v. EU L 287, 29.10.2013)

12 CRR/CRD IV Review. Eurdpska komi-
sia. 23.11.2016. dostupné na: http://
ec.europa.eu/finance/bank/regca-
pital/crr-crd-review/index_en.htm

13 Crisis Management. Eurépska
komisia. 23.11.2016. dostupné na:
http://ec.europa.eu/finance/bank/
crisis_management/index_en.htm

EDIS. Problémom je, Ze toto ustanovenie umoz-
nuje ulozit hned za prvé porusenie povinnosti
tu najvyssiu sankciu, bez moznosti uloZenia
menej prisnych sankcii. Predmetné ustanovenie
navyse vobec nevyZaduje, aby Komisia ¢i jed-
notna rada primdrne upozornili systém ochrany
vkladov na neplnenie povinnosti a dali tak pri-
leZitost situaciu dobrovolne napravit. Slovenské
predsednictvo preto navrhlo systém odstuprio-
vanych opatreni. Komisia a jednotnd rada by tak
v pripade, Ze identifikuju neplnenie povinnosti
70 strany systému ochrany vkladov, boli povin-
né prislusny systém informovat. V tejto situacii
moZe jednotnd rada zaslat odporucanie, ktoré
obsahuje aj konkrétne ndpravne opatrenia, pri-
padne aj technicku asistenciu zo strany jednot-
nej rady. Ak systém ochrany vkladov tomuto
odporucaniu nevyhovie, mali by byt v pripade
potreby poskytnuté finan¢né prostriedky z jed-
notného fondu ochrany vkladov iba vo forme
uveru. Ak ani potom systém ochrany vkladov
poZiadavkdm jednotnej rady nevyhovie, bude
vyliceny zo systému EDIS s tym, Ze poskytnu-
ty Uver bude musiet v kratSej dobe splatit. Ak
viak po istom case spIni vsetky poZzadované
podmienky a informuje Komisiu, m&Ze byt opat
zaradeny do krytia v rdmci systému EDIS. Hoci
vacsina ¢lenskych $tatov privitala tento navrh,
niektoré ¢lenské Staty upozornili na to, Ze poru-
Senie zasady lojalnej spoluprace je prilis vagne
a potrebuje spresnenie. DalSou otazkou je, ¢i by
mali kryté vklady, ktoré boli viozené do Uvero-
vych institUcii pred vyluc¢enim prislusného sys-
tému ochrany vkladov z krytia v rdmci systému
EDIS, zostat kryté. Vacsina Clenskych $tatov sa
zhodla, Ze ochrana vkladatelov by mala mat
prednost a takéto vklady by mali zostat kryté
v ramci systému EDIS.

Dalsou vyznamnou témou, ktord je nedosta-
to¢ne upravend v ramci ndvrhu nariadenia EDIS,
je vstup do tretieho piliera bankovej Unie. Slo-
venské predsednictvo sa zameralo na technické
aspekty a posudenie, ¢i budu predmetné usta-
novenia zaradené priamo do nariadenia EDIS
alebo do medzivliddnej dohody ako v pripade
druhého piliera bankovej Unie, je ponechané
na neskorsie politické rozhodnutie. NezUc&ast-
neny clensky stat sa moze zapojit do systému
EDIS dvomi zékladnymi sposobmi: prijatim eura
alebo na zéklade nadviazania Uzkej spoluprace
podla ¢ldnku 7 nariadenia SSM."" Nasledne su
podla navrhu slovenského predsednictva systé-
my ochrany vkladov nachadzajuce sa v danom
¢lenskom state povinné previest do jednotné-
ho fondu ochrany vkladov finan¢né prostriedky
ekvivalentné sume, ktorl by museli previest, ak
by sa zUcastnili na systéme EDIS od jeho vzni-
ku. Konkrétna suma by bola ur¢ena v dohode
medzi prislusnym ¢lenskym Statom a jednotnou
radou. V pripade, Ze by systém ochrany vkladov
nachdadzajuci a v pristupujucom ¢lenskom State
musel v danom ¢ase vyplacat ndhradu za nedo-
stupné vklady alebo poskytnut prostriedky do
rezollcie, tdto suma by bola odratana z objemu
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prostriedkov, ktoré musi previest do jednotného
fondu ochrany vkladov, ale s tym, ze predmetnu
sumu by bol povinny previest do fondu neskor.
Slovenské predsednictvo zaclenilo do ustano-
veni o pristupeni do systému EDIS aj ochranné
opatrenia, ktorych cieflom je zabranit zneuzi-
tiu moznosti vstupu zo strany nezdcastnenych
¢lenskych statov. Na zaklade tychto ochrannych
opatreni nebude jednotny fond ochrany vkla-
dov ani zucastnené systémy ochrany vkladov,
ani Uverové institucie v zicastnenych ¢lenskych
Stdtoch zndsat Ziadne néklady za vyplatu nahrad
za nedostupné vklady alebo za poskytnutie
prostriedkov v procese rezollcie, ktoré nastali
v pristupujucom ¢lenskom State pred jeho vstu-
pom do systému EDIS.

POSUN PRI OPATRENIACH NA ZNiZENIE
RIZIKA

Ako sme uviedli, politické rokovania tykajuce sa
systému EDIS sa za¢nu az po dosiahnuti dosta-
to¢ného pokroku v oblasti opatreni na znizenie
rizika. Klu¢ovy vyznam pre dalsie rokovania o tre-
tom pilieri bankovej Unie maju najma navrhy Ko-
misie na zmeny v CRR/CRD' a BRRD," ktoré boli
zverejnené 23. novembra 2016. Mnohé navr-
hované zmeny vychdadzaju z prace Bazilejského
vyboru pre bankovy dohlad a Rady pre finan¢nu
stabilitu. Balik zmien je pomerne obsiahly, a pre-
to sa zameriame iba na najdolezitejsie navrhy.

Navrhované zmeny v CRR/CRD

Vyznamny vplyv na banky mé ndvrh na zave-
denie zavdazného ukazovatela financnej paky.
O tomto opatrenf sa uvazovalo uz do ¢ias financ-
nej krizy, ked'sa ukazalo, Ze stanovovanie kapita-
lovej poziadavky vylu¢ne na zéklade rizikovo va-
Zenych aktiv umoznilo niektorym bankdm drzat
nedostatocné mnozstvo kapitalu. Dosledkom
bolo ohrozenie finan¢nej stability, ktoré boli via-
ceré ¢lenské staty nutené riesit formou zachrany
problémovych bank pomocou verejnych zdro-
jov. Ukazovatel finan¢nej péaky by podla navrhu
mal byt stanoveny vo vyske 3 % kapitalu Tier 1.
Ukazovatel financnej paky predstavuje podiel
kapitalu Tier 1 na celkovych aktivach danej in-
Stitdcie, budu v nom vsak zohladnené aj pod-
slivahové pozicie. Derivaty nebudl do tohto
ukazovatela zapocitané v tctovnej hodnote, ale
v takzvanej prudencidlnej hodnote. Institucie,
na ktoré sa vztahuje rdmec CRR/CRD, by mali
splfiat tento novy ukazovatel popri sucasnych
kapitalovych poziadavkach.

Dal3im délezitym navrhom je zavedenie zavaz-
ného ukazovatela ¢istého stabilného financova-
nia (NSFR). Mnohé banky financovali dlhodobé
aktiva nestalymi kratkodobymi zdrojmi, ktoré
sa pocas financ¢nej krizy stali nedostupnymi, ¢o
viedlo k zdsadnym problémom. Pravne predpisy
uz v sucasnosti vyzaduju, aby dlhodobé zdroje
boli financované z viacerych stabilnych zdrojov,
ktoré budu dostupné aj pocas zhorsenych pod-
mienok. Ide viak o pomerne vieobecné ustano-
venia, ktoré stale umoznuju niektorym bankam


http://ec.europa.eu/finance/bank/regcapital/crr-crd-review/index_en.htm
http://ec.europa.eu/finance/bank/regcapital/crr-crd-review/index_en.htm
http://ec.europa.eu/finance/bank/regcapital/crr-crd-review/index_en.htm
http://ec.europa.eu/finance/bank/crisis_management/index_en.htm
http://ec.europa.eu/finance/bank/crisis_management/index_en.htm
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privelmi sa spoliehat na kratkodobé medziban-
kové financovanie. Zavazny ukazovatel cistého
stabilného financovania bude vypocitany pre
kazdu instituciu a bude vyzadovat, aby si dand
institlcia zabezpecila stabilné financovanie na
pokrytie svojich potrieb pocas najblizsieho roka
tak poc¢as normalnych, ako aj zhorsenych pod-
mienok.

yznamnou navrhovanou zmenou je aj Uprava
kapitdlovych poziadaviek tykajucich sa obchod-
nej knihy. Cielom tejto zmeny je zaviest presnej-
Sie a jednoduchsie vynutitelné pravidla. Navrh za-
chovava ustanovenia, ktoré umoziuju institdciam
s mensimi obchodnymi knihami vyuZit niektoré
vynimky z pravidiel, aby sa dosiahol proporcional-
ny pristup k malym aj velkym institdciam.

Komisia predstavila aj dalsie zmeny, ktorych
ciefom je dosiahnutie proporcionality najma vo
vztahu k mensim bankdm. Tieto budu musiet
podla ndvrhu menej casto zasielat spravy o pl-
neni kapitdlovych poziadaviek prislusnym orga-
nom dohladu a zjednodusi sa im aj oznamovanie
o velkej majetkovej angazovanosti. Zjednodusit
by sa mali aj poziadavky na zverejfiovanie infor-
macif. Vyznamnou zmenou je aj vynatie malych
bank a zamestnancov, ktori dostavaju nizku va-
riabilnd zlozku v rdmci odmenovania, z pravidiel
tykajucich sa odmenovania. Délezitym névrhom
na podporu malych a strednych podnikov je
Uprava odpoctu kapitdlovych poZiadaviek pre
Uverové riziko." Podla navrhu by pre Uvery do
1,5 miliéna eur mal zachovat sucasny odpocet
23,81 % a pre Cast Uveru presahujicu 1,5 milio-
na eur by malo ist o odpocet 15 %. Vdaka tejto
zmene budl musiet banky drzat mensie mnoz-
stvo kapitalu ako v sicasnosti v sUvislosti s vy33i-
mi dvermi pre malé a stredné podniky, ¢o by
malo zabezpecit lepsi pristup tychto podnikov
k Gverom.

Navrhované zmeny v BRRD

Jednou z vyznamnych navrhovanych zmien
v ramci BRRD je dlhodobo diskutované zaclene-
nie celkovej schopnosti absorbovat straty (dalej
len TLAC) do sucasného systému minimalnej
poziadavky na vlastné zdroje a oprdvnené za-
vazky (dalej len MREL). Kym MREL sa stanovuje
pre vietky institucie spadajuce do rémca BRRD,
TLAC, ktory pripravila Rada pre finan¢nu stabili-
tu, sa tyka vylu¢ne globélne systémovo doélezi-
tych institdcii (G-Slls), ¢o je v sucasnosti v Eurdp-
skej unii 13 bankovych skupin. Komisia pre tieto
institucie navrhuje zavedenie minimalnej har-
monizovanej poziadavky (Pilier 1), ktord by bola
v stlade s TLAC. Rezolu¢né orgéany vsak budu
mat pravomoc vyzadovat vyssi MREL (Pilier 2),
ktory bude zavisiet od posudenia riesitelnosti
krizovej situdcie danej institucie.

Dal3ou dolezitou zmenou je navrh na harmo-
nizaciu prednostného poradia v ramci konkurz-
ného konania. Uverové institucie by mali na spl-
nenie novych regula¢nych poziadaviek emitovat

nezabezpecené dihopisy, ktorych poradie v kon-
kurznom konani a pri vyuziti opatrenia kapitali-
zacie (bail-in) je vsak v clenskych statoch rozdiel-
ne. Sucasny stav vedie k tomu, Ze posudzovanie
rizikovosti daného nastroja a tym aj naklady na
splnenie regulacnych poZiadaviek nezavisia len
od samotnej institlcie, ktord ho emituje, ale aj
od jurisdikcie, ¢o vedie k fragmentacii jednotné-
ho trhu. Dal$im stvisiacim problémom je prav-
na neistota investorov, ktori mézu mat problém
spravne ohodnotit riziko tychto cennych pa-
pierov. Rozdielna pravna Uprava navyse zvysuje
narocnost a znizuje transparentnost pri pouzitf
opatrenia kapitalizacie v ramci cezhrani¢nej re-
zolucie. Komisia preto navrhuje vytvorenie no-
vej kategorie nezabezpeceného dlhu, ktord by
bola rovnaka v rdmci celej Eurépskej Unie. Tato
nova kategoria, do ktorej by spadali nezabez-
pecené dlhopisy, by bola vo vietkych &lenskych
Statoch zaradenéd v ramci poradia v konkurznom
konanf nizsie ako ostatné nezabezpecené po-
hladavky, vdaka ¢comu by aj pri vyuziti opatrenia
kapitalizacie mali byt tieto zavézky odpisane i
konvertované pred ostatnymi nezabezpeceny-
mi zavdazkami. Nové poradie by sa vztahovalo
len na dlh emitovany po nadobudnutf Uc¢innosti
tejto zmeny.

Viyznamnou zmenou je aj navrh, aby rezolu¢-
ny orgadn mohol pouzit moratérium, ktoré by
pozastavilo niektoré zmluvné povinnosti danej
institucie na kratky cas, ¢o by umoznilo ocenit
aktiva a pasiva a rozhodnut o dalsom postupe.
V pripade, Ze mé banka problémy, veritelia a ob-
chodni partneri sa ¢asto snazia ¢o najskor dostat
k svojim financnym prostriedkom, ¢o méze viest
k retazovej reakcii, ¢im sa vyrazne stazi rieSenie
krizovej situacie. Hoci podobnu pravomoc ma
rezolu¢ny orgdn uz aj v sucasnosti,”” morato-
rium by moznost doc¢asne pozastavit zmluvné
povinnosti vyrazne rozsirilo. NajzasadnejSou
zmenou je moznost vyuzit toto opatrenie uz
vo faze vcasnej intervencie, kym podla sucas-
nych podmienok moéze rezolu¢ny organ vyuzit
tito pravomoc iba pocas rezolucie.® Dal$im
dolezitym rozdielom je, Ze moratérium sa moéze
vztahovat na vietky zavazky a méze o nom roz-
hodnut nielen rezolu¢ny organ, ale aj prislusny
organ dohladu.

ZAVER

Pocas slovenského predsednictva sa podari-
lo dosiahnut progres v mnohych technickych
otédzkach tykajucich sa systému EDIS. Posunutie
rokovanf o tretom pilieri bankovej Unie na poli-
ticku Uroven je viak podmienené dostatocnym
pokrokom v rdmci opatreni na znizenie rizika.
Zasadnym posunom v tejto otdzke bolo zve-
rejnenie navrhov na zmeny CRR/CRD a BRRD
70 strany Komisie v novembri 2016. Zabezpecit
dalsi progres v tejto oblasti, ako aj v rdmci sa-
motného systému EDIS, je viak uz Ulohou malt-
ského predsednictva.

14 Cldnok 501 CRR.

15 Cldnok 63 ods. 1 pism. j) BRRD.

16 Ajvo fdze véasnej intervencie
v suc¢asnom zneni BRRD existuju
podobné obmedzenia - ¢ldnok 68

ods. 3 BRRD.
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Furoft Financial Forum -

Bratislava 2016

Stefan VelCicky
Ndrodnd banka Slovenska

ktoré clenstvo v Eurdpskej Unii prindsa. Predsednicka krajina v rdmci tejto kompetencie nielen
vedie a koordinuje zasadnutia Rady na politickej a odbornej trovni, ale zdroveri organizuje
mnoZstvo sprievodnych podujati odborného a spolocenského charakteru. Jednym z vy-
znamnych odbornych podujati, ktoré sa uskutocniliv rdmci slovenského predsednictva, bola
medzindrodnd konferencia Eurofi Financial Forum.

Konferencia sa uskutocnila 7. az 9. septembra
2016 v Bratislave, pricom Nérodna banka Sloven-
ska vyznamnou mierou prispela k organizacnej
a odbornej priprave podujatia. Na podujati okrem
inych vyznamnych hosti vystupil viceprezident
Eurdpskej komisie Valdis Dombrovskis, predsed-
nicka Rady pre jednotny dohlad SSM Daniele
Nouy, predseda eurépskeho organu pre ban-
kovnictvo Andrea Enria, predseda eurépskeho
organu pre cenné papiere a trhy Steven Maijoor,
predseda eurépskeho orgdnu pre poistovnictvo
Gabriel Bernardino, minister financii Slovenskej
republiky Peter Kazimir a guvernér Narodnej ban-
ky Slovenska Jozef Makuch.

Vzhladom na termin konferencie bol jednou
z hordcich tém predpokladany dosah vystipenia
Spojeného kralovstva z Eurépskej Unie, a to tak
z pohladu finan¢nych institucif, ako aj regulatorov
a organov dohladov v jednotlivych ¢lenskych sta-
toch. Dalie diskusné bloky boli venované otaz-
kam unie kapitalovych trhov, novych regula¢nych
ramcov v bankovom sektore, vyuZitia informac-
nych technolégif a inovacif v ramci finan¢nych in-
stitdcif a v neposlednom rade otézke zranitelnosti
financného trhu ako celku. Diskusie vysokych
predstavitelov eurépskych institicif, ministerstiev,
organov dohladu a zéstupcov dohliadanych fi-
nanc¢nych institlcif na jednej strane prispeli k hfa-
daniu konsenzudlnych stanovisk medzi regulator-
mi a zastupcami trhu, na strane druhej formulovali
zésadné vyzvy, ktoré nds v buducnosti cakaju.
Cielom tohto prispevku je prezentovat témy rele-
vantnych diskusnych blokov a poskytnut zéklad-
ny prehlad vysledkov konferencie.

ZDIELANIE RIZIKA

Jednou zo zasadnych tém konferencie bola prob-
lematika zdielania rizika, ktord je dlhodobo velmi
doleZita pre zvysenie stability v eurozéne. Disku-
tujuci sa zhodli, Ze dalsim rozsirovanim cezhra-
ni¢ného zdielania rizika v ramci eurozény by sa
zmiernil vplyv pripadnych asymetrickych Sokov
na jednotlivé ¢lenské staty EU. Uvedené riziké je
mozné rozkladat prostrednictvom kapitalovych
trhov, bank (¢ize zdielanim rizika v sikromnom
sektore) alebo prostrednictvom fiskélnych trans-

ferov (Cize zdielanim rizika vo verejnom sektore).
Fiskalne transfery na drovni EU su viak vzhladom
na ekonomickd situdciu niektorych ¢lenskych $ta-
tov politicky velmi senzitivne. Obnovenie dovery
nebude moZné bez posilnenia fiskalnej pozicie
a konkurencieschopnosti vietkych ¢lenskych $ta-
tov eurozény a dosiahnutia udrZatelnej Urovne
zadlzenia, ¢o si vsak v mnohych pripadoch vyza-
duje vyrazné Strukturdine reformy. Aj preto dalSia
integrécia kapitdlovych a bankovych trhov v Eu-
répe predstavuje atraktivny spdsob, ako sa pribli-
Zit k udrzatelnejsiemu zdielaniu rizika v EU. Prave
7 tychto dévodov su projekty Unie kapitalovych
trhov a bankovej Unie, ktoré sa zameriavaju najma
na dalSiu integraciu kapitdlového a bankového
trhu, také rozhodujuce. Rozvoj kapitalovych trhov
EU, anajma cezhrani¢nych akciovych trhov by mal
byt v krdtkodobom horizonte kltc¢ovou prioritou.
Diskusie o tomto cieli by sa vsak mali posunut na
celospolocensku Uroven, kedze v rdmci ¢lenskych
statov na urovni drobnych investorov stéle pretr-
vava obava z rizikovosti investicii do produktov
kapitalového trhu, ¢o znizuje jednak objem kapi-
talu a jednak schopnost financovat podnikatel-
ské projekty prostrednictvom tychto produktov.
Presvedcit drobnych investorov tak predstavuje
obrovsku vyzvu pre reguldtorov aj pre subjekty
finan¢ného trhu.

Na dosiahnutie tohto ciela budu potrebné lac-
nejsie a jednoduchdie produkty, nélezitd rovno-
vaha medzi aktfvne spravovanymi a indexovymi
fondmi spolu s primeranymi darovymi stimulmi
pre dlhodobé investicie, napr. pokial ide o eurdp-
ske dlhodobé investi¢cné fondy. Zarover bude
potrebné rozvijat cezhrani¢né rozlozenie fondov
v EU, ¢o zahffia rozsirovanie otvorenych distri-
bucnych sieti s podporou digitalizacie. Dosiahlo
by sa tym konzistentné vykondvanie pravidiel
pre investi¢né fondy v celej EU. Podstatné bude
stanovenie spolo¢nych marketingovych pravidiel
a nalezity dohlad nad cezhrani¢nymi produktmi
a distributormi v domovskej krajine investora.
K lepsej informovanosti investorov by malo vy-
znamnym sposobom prispiet nariadenie PRIIPs
prostrednictvom osobitného predzmluvného do-
kumentu (KID). Okrem toho je potrebné zaoberat
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sa problematikou konfliktu medzi dlhovym a ka-
pitdlovym financovanim, aby sa podporila vacsia
emisia akcif a investicii. Nevyhnutné su aj dalsie
iniciativy zamerané na podporu eurdpskych in-
vestorov, osobitne v oblasti vzdeldvania o dlho-
dobom investovani.

UNIA KAPITALOVYCH TRHOV
Na konferencii sa asi najviac diskutovalo o projek-
te Unie kapitalovych trhov. V stvislosti s potencial-
nym dopadom vystUpenia Spojeného kralovstva
z Eurépskej Unie previddal konsenzus, ze samotny
brexit nie je dbvodom na zmenu cielov Unie kapi-
talovych trhov. Naopak, mohol by ich vyznam este
viac podporit, kedZe ostatné ¢lenské Staty sa na
bankové financovanie orientuju viac ako Spojené
kralovstvo. Proces tvorby Unie kapitalovych trhov
by sa mal preto zrychlit. Brexit vsak realizaciu tejto
unie komplikuje, pretoZe kapitalové trhy su sustre-
dené prave v Londyne. Niektori diskutujuci navy-
e zdoraznovali, ze sticasné navrhy tykajuce sa se-
kuritizacie neumoznia obnovenie sekuritiza¢ného
trhu EU.V tomto $tadiu je tazké posudit vplyv bre-
xitu na finan¢ny sektor EU, pretoZe nie je s ¢im po-
rovnavat. Je viak pravdepodobné, Ze ho ovplyvni
dost vyznamne. V kratkodobom horizonte bude
v kontinentélnej Eurdpe velmi tazké vytvorit trh
rovnakého vyznamu a rozsahu, ako je v Londyne.
Niektorf diskutujuci sa domnievali, Ze je potrebné
najst riedenia, ktoré udrzia Spojené kralovstvo as-
pon do urcitej miery v projekte Unie kapitalovych
trhov, napr. primeranym postavenim v rdmci tzv.
passportingu alebo rezimu tretich krajin. Zdoraz-
novali sa aj naklady, zloZitost a operacné riziko
slvisiace s presunom cinnosti a rozdelenim vza-
jomnych prepojeni medzi Spojenym kralovstvom
a EU. Niektorf re¢nici vsak vyjadrili nadej, ze brexit
by mohol byt pozitivnym elementom pre rozvoj
finan¢nych centier v kontinentdlnej Eurdpe.
Projekt uUnie kapitdlovych trhov zaroven ponu-
ka prileZitost pre mensie kapitalové trhy EU.V EU
je vela nedostatocne rozvinutych kapitdlovych
trhov, a to najma v strednej a vychodnej Eurdpe.
Niektori diskutujuci zdéraznovali, Ze kapitalové
trhy v strednej a vychodnej Eurdpe by sa mali
rozvijat tak, aby sa mohli za¢lenit do kapitalového
trhu EU. Takyto integracny pristup by zvysil odol-
nost ekonomik strednej a vychodnej Eurdpy voci
vonkajsim sokom a vytvoril by potencial na syner-
giu s vacsimi kapitalovymi trhmi EU (napr. dudine
kétovanie, doplnkové zdroje rizikového kapitalu
atd’). Inf diskutujuci zdéraznovali vplyv pravidiel
EU na naklady lokélnych subjektov, ¢o moze
oslabit rozvoj miestnych kapitalovych trhov, ako
aj ich potencidlnu nepouzitelnost vzhladom na
to, Ze mensie a stredné podnikatelské subjekty
sU financované najma lokélne. Zdéraznovali sa aj
tazkosti miestnych finan¢nych subjektov pri roz-
vijani vacsich projektov, kedze su vietky v rukach
subjektov mimo regionu strednej a vychodnej
Eurdpy. Pozadovala sa proporcionalita pri uplat-
novani pravidiel Unie kapitalovych trhov, ktord by
zohladnovala velkost a stuperi rozvoja miestnych
trhov, aby nedochadzalo k nadmernej regulacii
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a obmedzeniu rozmanitosti trhov v Eurépe. Niek-
torf tiez navrhovali, aby sa dalsia Statna pomoc
mohla v urcitych pripadoch povazovat za prispe-
vok k nastartovaniu miestnych trhov.

Pre dobudovanie unie kapitalovych trhov je
nevyhnutné doriesit pravne a danové prekaz-
ky cezhrani¢nych kapitdlovych trhov, stale vsak
prebiehaju diskusie o moznom rozsahu. Znacny
pokrok sa dosiahol prijatim eurépskych predpisov
o cennych papieroch a derivatoch (napr. EMIR,
MAR a MIFID 2) a implementdciou systému TAR-
GET2-Secutities (T2S), ¢o umozni dalsiu harmo-
nizaciu funkcif a procesov v rdmci obchodovania
a vyrovnavania obchodov. Vietci Ucastnici disku-
sie sa zhodli na tom, Ze je potrebné zlepsit sulad
pravnych a fiskalnych pravidiel, ktoré maju vplyv
na kapitdlové trhy. NevyrieSenou otdzkou vsak
zostava problematika Upravy obcianskeho prava,
ktora patri do vylu¢nej pravomoci ¢lenskych sta-
tov a ¢asto sa povazuje za sucast narodnej inden-
tity. Hlavnou prioritou je zrejme zlepsenie pravi-
diel a postupov, ktoré sa uplatiuju pri platobnej
neschopnosti firiem. Niektori re¢nici boli za to,
aby sa pokrocilo v harmonizacii ¢o najdalej (napr.
presadenie minimalnych noriem), pricom ostatni
sa domnievali, Ze by bolo lepsie postupné zava-
dzanie, aké iniciuje aj Eurdpska komisia. Nejed-
notnost nadzorov nastala aj v pripade narodnych
Uprav v oblasti cennych papierov a pri zdanovan.
Pomenovali sa vsak niektoré priority, ako napri-
klad riesenie konfliktov v rdmci ndrodnych Uprav
v oblasti cennych papierov, pricom sa stanovil
spolo¢ny pristup v oblasti spravy zrdzkovych dani
a rieenia existujuceho konfliktu medzi dlhovym
a kapitalovym financovanim.

BANKOVA UNIA

Problematika bankovej Unie bola otvorend v rdmci
viacerych diskusnych panelov. Re¢nici opakovane
skonstatovali potrebu zvysovania hospodarskej
konvergencie v eurozéne. Proces korekcie sivah
v bankéch je v EU prilis zdihavy. Napriek tomu, ze
zdtazovy test realizovany EBA a ECB potvrdil odol-
nost bankového sektora EU, niektoré jeho zlozky
maju stale vysoku Uroven nesplacanych Gverov
(NPL), ¢o obmedzuje rast Uverov a ziskovosti. Pri-
spieva to tieZ k neddvere investorov voci bankam
EU a spomaluje presadzovanie nového ramca EU
pre krizové riadenie, a tiez znemoznuje dohodu
0 eurdpskom systéme ochrany vkladov (EDIS). Ta-
kyto stav je teda vyznamnou prekazkou pri reali-
zacii bankovej Unie. Na riesenie problému existuje
vela technickych moznosti (napr. znizenie poten-
cidlnych strat prevzatim kolaterdlu do vlastnictva
bank, prevod aktiv do zlej banky za trhové ceny,
pouzivanie systémov sekuritizacie), aby viak bolo
mozné jeho efektivne riedenie, je potrebné spinit
niekolko podmienok, ktoré zahrhaju zlepsenie
vnutrostatnych rémcov platobnej neschopnosti,
primerané sudne a mimosudne postupy alebo
spravne riadenie nesplacanych verov v bankach.
Toto vietko je ndro¢na dloha. Dalsim predpokla-
dom dokoncenia bankovej Unie (s tzv. backsto-
pom pre jednotny fond na riesenie krizovych
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situdcil a eurdpsky systém ochrany vkladov) je
zlepSenie hospodarskej konvergencie vsetkych
¢lenskych statov eurozony, pretoze banky su od-
razom stavu hospodarstva. Tato konvergencia by
vyznamne prispela k preruseniu negativnej spat-
nej vazby medzi bankami a $tatmi a pomohla by
odstranit rizika z bankového sektora EU.

Zasadnym problémom z pohladu dostupnosti
Uverového financovania je znizovanie ziskovosti
bank v EU. Ziskovost bank v EU sa zhorsuje tak
z cyklickych dévodov (dIhé obdobie nizkych uro-
kovych sadzieb, pomaly hospodarsky rast), ako
aj zo Strukturalnych dévodov (vyssie poziadavky
na obozretnost, tvrdad konkurencia a nadmerné
kapacity v niektorych ¢lenskych statoch). Zme-
na obchodnych modelov je s prihliadnutim na
charakter regula¢ného rdmca velmi tazka. Tato
situdcia znizuje schopnost bank poskytovat Uvery
a pritiahnut investorov. Digitalizacia sice ponuka
znizenie nakladov a prileZitosti na rozvoj novych
sluzieb, vyzaduje si vsak velké investicie. Viaceri
re¢nici konstatovali potrebu zvysovania prijmov
z poplatkov, ktord viak nardza na vysoku Uroven
konkurencie. Dalsou moznostou je cezhrani¢na
konsolidacia v ramci bankového sektora EU, zne-
moznuje ju viak nielen rozdrobenost regulacné-
ho rdmca na Urovni jednotlivych ¢lenskych statov,
ale aj pravidla ,too big to fail" V tejto suvislosti je
dolezité velmi presne upravit menovu politiku
a regulaciu.

BAZzILEJSKE PRAVIDLA
S ciefom obnovit déveru investorov a dohladu
vo vztahu k bankdm chce Bazilej IV (prostrednic-
tvom navrhov najnizsich hodnét vstupov a vystu-
pov vztahujucich sa na kapitdlové poziadavky)
obmedzit neoddvodnend variabilitu internych
modelov, ktord sa zaznamenala pri zavadzani
pravidiel Bazileja II. V tejto suvislosti viaceri requ-
latori z ¢lenskych statov vyjadrili obavuy, aby tieto
navrhy v rdmci pravidiel Bazileja IV neobmedzo-
vali zohladnovanie rizika v kapitélovych poZiadav-
kdch. Navrhovany ramec by paradoxne mohol
zvysit kapitdlové poziadavky pre mnoho bank
EU, ¢o ide proti cielu, ktory v tomto ohlade sta-
novili guvernéri a predstavitelia organov dohla-
du a predstavitelia krajin G20. Aby sa tieto vyzvy
zvladli, je potrebné lepsie zadefinovat podmien-
ky na zabezpecenie primeranej transparentnosti
postupov modelovania a ich vysledkov, ako aj
na dosiahnutie Uc¢innej harmonizacie postupov
dohladu na hodnotenie a monitorovanie vnutor-
nych modelov.

Zastupcovia bankového sektora vyjadrili obavy
v sUvislosti s nastavenim pravidiel proporcionality.
V rdmci zavadzania bazilejskych pravidiel je Uprava
proporcionality zdsadna, pretoze v EU sa na rozdiel
od USA tieto pravidld budu vztahovat na vietkych
8 400 bank, zatial ¢o v USA iba na medzindrodne
aktivne banky. Zaroven je vyznam bankového fi-
nancovania pre hospodarstvo EU podstatne vacsi
ako v USA. V situacii, ked by finan¢ny dopad re-
guldcie mohol byt likvidacny pre malé subjekty,
je potrebné objasnit, ako sa proporcionalita méze

uplatriovat. V EU sa niektori zasadzuju najma za vy-
medzenie uréitého poctu parametrov, na ktoré by
sa mohol sustredit dohlad nad najmensimi banka-
mi. Ini s za pristup pouzivany v USA, pri ktorom
ide o minimalny rozsah uplatfiovania pravidiel, ¢im
sa odlisia velmi velké banky od ostatnych. V kaz-
dom pripade sa musi ndjst spravna vyvazenost, po-
kial ide o proporcionalitu pre malé banky a redlne
rovnaké podmienky pre vsetkych.

FINANCNE TECHNOLOGIE A KYBERNETICKE
RIZIKO

Osobitnd témou do diskusie bolo vyuZitie po-
krocilych informacnych technolégii pri tvorbe
a predaji finan¢nych produktov. Testovania a sku-
senosti v oblasti finan¢nych technoldgif (fintech)
sice znacne pokrocili, ale ich rozsiahle poutZitie je
napriek tomu stale pomerne vzdialené a je potreb-
né doriesit hrozby vyplyvajlice z potencidlnych ky-
bernetickych rizik. Hoci finan¢né sluzby funguju na
bdze technologii uz dekady, aplikicie fintech v su-
¢asnosti zaZivaju zlomové obdobie. Podliehaju tes-
tovaniu z hladiska vyvoja novych podnikatelskych
modelov a optimalizacie existujicich procesov.
Dokazu podporovat financovanie pre malé a stred-
né podniky prostrednictvom koncepcii poziciek
(crowdlending) a investovania medzi jednotlivcami,
pricom vyuzivaju inovativne modely rizik a ulahcu-
ju pristup k poradenstvu v oblasti digitalnych riese-
ni. Pokial'ide o optimalizaciu procesov pred obcho-
dovanim a po nom, najsfubnejsou technoldgiou je
blockchain.V si¢asnosti sa testuju specifické aktivi-
ty a nastroje, este viak nemozno hovorit o Sirokej
Skéle pouzitia vo faze po obchodovani (napr. v su-
vislosti s T2S) najma pre rézne pravne, prevadzkové
a harmoniza¢né otdzky.

Narast kybernetickych rizfk sUvisiacich s touto
novou technologiou je dal$im problémom, ktory
regula¢né organy starostlivo sledujy, pricom rie-
Senim mozZu byt existujuce rdmce kyberneticke]
bezpecnosti na globalnej drovni a na Urovni EU
(CPMI-IOSCO a smernica NIS). Okrem toho sa na
urovni EU diskutuje o opatreniach, ktoré maju za-
bezpecit, aby rozvoj fintech a vyvoj v oblasti ky-
bernetickej bezpecnosti neboli na Ukor ochrany
spotrebitelov a finan¢nej stability. Diskutujuci sa
zhodli, Ze hoci testovania a skusenosti v oblasti
Fintech znac¢ne pokrocili, ich rozsiahle pouzitie
je stale pomerne vzdialené, najmd z dévodov uz
spomenutych kybernetickych rizik.

VPLYV DOHODY O KLiME NA INVESTOVANIE
Konferencia sa dotkla aj historickej dohody o cie-
loch rdmcového dohovoru OSN o zmene klimy
(COP 21). Zatial nie je jasné, aké budu jej dosled-
ky vo finan¢nom sektore. Viynara sa viak otdzka,
ako zareaguju sukromni investori s dlhodobymi
investiciami a v pripade, ak ukoncia svoje investi-
cie do akcif, ktoré suvisia s uhlikovou stopou, ¢o sa
stane s uviaznutymi aktivami. Dalsou vyzvou pre
dlhodobych investorov bude zmapovanie poten-
cidlnych rizik a vynosov investicii do infrastruktur,
ktoré by mohli zniZzovat uhlikovd stopu. Zatial naj-
vyznamnejsi rizikovy faktor pri tychto investicidch
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predstavuje regulacnd nestabilita, ktord viedla
k zmene investicii do obnovitelnych zdrojov na
investicie stratové. Preto bude potrebné vynalozit
vela analytickej prace na skvalitnenie existujuceho
suboru indexov s cielom ulahcit investicie do akcif
spojenych so Zivotnym prostredim. Odporucanie
pracovnej skupiny FSB pre klimu k zverejiiovaniu
finan¢nych informdcif suvisiacich s klimou by malo
napomoct pochopeniu rizik spojenych s klimou, ¢o
by viedlo k intenzivnejsiemu zameraniu investorov
a ratingovych agentur na tieto rizika. Vzhladom na
obavy sukromnych investorov bude vysoko prav-
depodobné zapojenie centralnych bank.

ZAVER

Zaverom je potrebné zvyraznit, Ze podujatie do
Bratislavy prildkalo skoro sedemsto vyznamnych
hosti z celej Eurépskej Unie, ktori mali moznost zU-
¢astnit sa na viac ako tridsiatich panelovych disku-
siach. Konferencia bola nielen férom na oficidlne
rozhovory a vymenu skdsenosti medzi verejnymi
instituciami a zastupcami financ¢ného sektora, ale
aj priestorom na neformalne stretnutia a hlada-
nie kompromisnych stanovisk. V neposlednom
rade konferencia aj vdaka Usiliu jej organizatorov
prispela k pozitivnej prezentacii Slovenska ako
predsedajlce] krajiny v Rade EU.

Dosledky nepresadzovania
narodnych zaujmov
ori prudencialnom dohlade

Zabezpecenie dobrého a efektivneho eurdpske-
ho bankového trhu je hlavnym dlhodobym cie-
lom obozretného dohladu. Hoci posun k tomuto
cielu bol v poslednom ¢ase vyrazny, zostava este
mnozstvo Uloh tykajucich sa dohfadu na mikro-
a makrourovni, ktoré treba dokoncit. A hoci efek-
tivnost oboch pristupov rovnako zavisi od rov-
nakych podmienok pre podnikanie eurépskych
bank, Iisia sa od seba potrebnou mierou harmo-
nizicie regulacie a rozdelenim uloh a zodpoved-
nosti. Jednotny mechanizmus dohladu (SSM),
ktory funguje este len dva roky, uz priniesol svoje
ovocie pre jednotny trh EU. Spolupraca prostred-
nictvom spolo¢nych dohliadacich timov prispela
k ziskaniu hlbsich poznatkov o dohlade na Urovni
materskych bank ajich dcérskych spoloc¢nosti. Zo-
stladenie postupov preskimania a hodnotenia
orgadnmi dohladu pomohlo vzdjomnému porozu-
meniu v ramci spolo¢nych dohliadacich timov
a kolégif orgdnov dohladu. Vacsina klti¢ovych roz-
hodnuti o kapitdlovych a likvidnych poziadavkach
je zosuladend vo vyznamnych Uverovych institu-
cidch v eurozéne a v ostatnych castiach banko-
vych skupin, ktoré spadaju pod SSM. Zjednotenie
procesov dohladu na mieste a posidenia inter-
ného modelu vyrazne zlepsilo kvalitu kone¢nych
vystupov. Ide o jasné vyhody, pricom sa ocakava,
Ze dalsie budu nasledovat po zredukovani moz-
nosti a ndrodnych volieb v tejto oblasti.
Efektivnost makroprudencidlneho dohladu bola
podobnym spdsobom posilnend harmonizova-
nymi pravidlami v rdmci SSM. Existuju v3ak urcité
rozdiely. Na rozdiel od dohladu nad bankovymi
skupinami, ¢o si vyzaduje harmonizovany pri-
stup mikroprudencidlneho dohladu ku vsetkym
subjektom skupiny, finan¢na stabilita v Eurdpe je
postavend na stabilnych a zdravych narodnych
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bankovych sektoroch. Hospoddrske a finan¢né
cykly st dnes v krajinach eurozény nezosuladené,
obchodné modely a vlastnicke Struktiry vykazuju
vysoky stuperi nejednotnosti a retailové trhy su
aj nadalej velmi fragmentované. Navyse budova-
nie tretieho piliera bankovej Unie este stéle nie je
ukoncené. V tejto suvislosti sa ¢lenské $taty roz-
hodli rozdelit zodpovednost za makroprudencial-
ny dohlad medzi ECB a ur€ené vnutrostatne orga-
ny. Medzi hlavné vyhody tohto usporiadania patri
harmonizacia postupov a procesov prostrednic-
tvom posilnenej spoluprace, predchadzanie ,ne-
¢innosti z dévodu narodnych zadujmov” na zakla-
de mandatu ECB sprisfiovat narodné rozhodnutia
a uznanie narodnej finan¢nej stability ako zaklad-
ného kamena financnej stability v eurozéne. Spo-
lu s ECB aktivne podporuje spoluprdcu, komu-
nikdciu medzi ¢lenskymi $tdtmi a harmonizaciu
postupov dohladu a regulacie aj Eurépsky vybor
pre systémové rizikd. Preto sucasny eurdpsky
makroprudencidlny ramec v sebe spaja nespor-
né vyhody jednotného trhu a harmonizovanych
pravidiel s vysokou odbornostou a tradiciou mak-
roprudencidlnych dohladov na nérodnej trovni.
Konecna zodpovednost uréenych vnutrostatnych
organov za finan¢nu stabilitu by preto nemala
byt vnimana ako slabost SSM. Naopak, uloha na-
rodnych orgadnov makroprudencialneho dohladu
podporuje SSM. Nase skidsenosti z intenzivnej
spoluprace v rdmci SSM zaloZenej na otvorenej
ex-ante komunikacii kazdého makroprudencial-
neho opatrenia su dékazom fungovania efektiv-
neho a vyvdZzeného pristupu k zvysovaniu financ-
nej stability v eurozone.
Vladimir Dvordcek, vykonny riaditel
utvar dohladu nad financnym trhom
Ndrodnd banka Slovenska
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Je Unia kapitalovych trhov
prilezitostou na rozvoj
kapitalovych trhov strednej
a vychodnej Europy?

Tolko ocakavany akeny plan na vybudovanie uUnie
kapitalovych trhov (CMU) zverejnila Eurdpska
komisia v septembri 2015. Ide o bali¢ek 33 opat-
reni v Siestich kapitolach, ktoré spolocne maju
potencidl vytvorit z fragmentovanych pravnych
predpisov (fragmentovanych trhov) jednotny re-
gulacny rdmec ,na mobilizovanie kapitalu v Eu-
rope” a pochopit, aky vplyv na sektor finan¢nych
sluzieb maju reformy reguldcie. Je navrhnuty tak,
aby rozsiril moznosti financovania pre podniky,
zlepsil stimuly pre velkych a drobnych investoroy,
integroval eurépske kapitalové trhy a riesil sStruk-
turdlne prekazky rozdielnych danovych systémov,
insolvencnych rezimov a prava cennych papierov.
Konkrétne mdm na mysli predovsetkym legisla-
tivny navrh tykajuci sa sekuritizacie vratane revizie
regulacie kapitdlovych poziadaviek; zmenu dele-
govaného aktu pri Solvency II; konzultaciu o rizi-
kovom kapitali a fondoch socidlneho podnikania;
konzultaciu o krytych dlhopisoch a pod. Vetky
tieto kroky maju byt prispdsobené potrebam EU
—véetkym clenskym $tatom, ak je to mozné.

Dosial sme mali trochu ¢asu na zvazovanie do-
sledkov pre lokalne trhy, ako aj pre ten nas, eurdp-
sky. Kapitalové trhy naprie¢ Eurépou sa nachadza-
ju v réznych stadidch vyvoja, s odlisnou histériou,
praxou, zvykmi, Uroviiou finan¢nej gramotnosti
a velkostou. Nasledne sa aj efekt opatreni Unie
kapitalovych trhov bude Iisit v jednotlivych eu-
ropskych regionoch. Neexistuje vieliek, ktory za-
bezpedi, aby bola tato hlavna iniciativa Eurdpskej
komisie rovnako Uc¢innd vo vietkych regionoch.
Kazdy regién si musi urcit, ktorym désledkom
uvazovanych opatreni sa chysté celit, kedZe roz-
diely ndjdeme aj vnutri regionov.

V rdmci regionu strednej a vychodnej Eurdpy je
to rovnaké. Aj ked tu existuje mnoho vseobecne
uznavanych spolocnych rysov, existuje vela je-
dine¢nych trhovych podmienok vnutri regionu.
Jednou z kltu¢ovych otdzok pre vyvoj kapitalovych
trhov tohto regiénu bude, podla mojho nazory,
pomaoct nasim krajindm pri budovani znalostnej
konkurencieschopnosti. Koncept integrovaného

finan¢ného trhu by mal byt obzvldst atraktivny
pre krajiny strednej a vychodnej Europy. Sme
hostitelskou krajinou pre kapitél, ¢i uz vo forme
priamych zahrani¢nych investicii alebo v inej for-
me. Ako priklad mozno uviest Uvery dcérskych
spolo¢nosti a pobociek zahrani¢nych bank, kto-
ré dominuju doméacemu trhu. Nase trhy su me-
nej rozvinuté v porovnani s ostatnymi krajinami
EU a v dosledku toho st nase ekonomiky velmi
zavislé od tuzemského bankového sektora, v kto-
rom maju pobocky zahrani¢nych bank nadmerné
zastUpenie. Obmedzeny pristup ku kapitélu je tu
viac citelny ako v ostatnych krajinach EU. Preto
zriadenie spolo¢ného kapitélového trhu a ulahce-
nie pristupu k nemu bude silnym podnetom pre
vyvoj ekonomiky strednej a vychodnej Europy.

Pre proces vybudovania integrovaného kapita-
lového trhu je dolezité, aby sa vylucilo riziko, ze
sa budu brat integracné aktivity povrchne. Toto
je spojené s niekolkymi dalSimi otazkami. Najvac-
Sou vyzvou je harmonizacia nédrodnych predpisov
o konkurze a restrukturalizacii, ¢o je proces, kto-
ry spochybnuju viaceré ¢lenské staty EU. To isté
plati pre harmonizaciu danovych predpisov, ktoré
tiez ovplyviuju rdmec fungovania kapitalovych
trhov.

Ani Uspech pri vytvoreni integrovaného kapi-
talového trhu vsak nemusi znamenat komplexné
rieSenie problému regiénu strednej a vychodnej
Eurdpy, pretoze trhy mézu jednoducho vyhod-
notit tento regién ako neatraktivny pre investicie,
napriklad vzhladom na menové riziko. Okrem
toho zvyseny pohyb kapitdlu méZze mat nega-
tivne dbsledky pre region. Navyse clenské Staty
sa zdrdhaju vzdat sa prdvomoci v oblasti financif
a udrZiavaju bariéry pri platobnych sluzbach, pri
vyrovnavani a sluzbach custody. Z tohto dévodu
je Uplnd integrécia este daleko, aj ked EU uvédza
prvé predpisy na zjednotenie eurdpskeho kapita-
lového trhu od 90-tych rokov.

Peter Kubricky

generdiny riaditel

Burza cennych papierov v Bratislave
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1 Aktualizdcia k janudru 2017:

SK PRES Uspesne uzavrelo trialdgy
k nariadeniu o prospektoch, v ob-
lasti sekuritizdcie bola v decembri
2016 prijatd pozicia Eurépskeho

parlamentu.

Foto: Boris Bercik
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Unia kapitalovych trhov:
CO je nove po roku

Unia kapitalovych trhov je nové nosné iniciativa
Eurdpskej Unie spustend predsedom Eurdpskej
komisie Jeanom-Claudom Junckerom. Sklada sa
z mnohych ¢asti, ktoré slubuju posilnenie eurdp-
skeho kapitédlového trhu. Tato najvyssia priorita
Eurépskej komisie v oblasti financii mé byt zakla-
dom pre zabezpecenie dostupného financovania
redlnej ekonomiky ako alternativy financovania
prostrednictvom bankovnictva. Inymi slovami,
ma viest k lepSiemu spajaniu tych, ktorf maju za-
ujem investovat, s tymi, ¢o dokazu riadit projekty
orientované na dosahovanie zisku. Startupy, malé
a stredné podniky a projekty v oblasti infrastruktu-
ry — vietky tieto cielové skupiny by mali profitovat
z vystupov Unie kapitdlovych trhov, ktord pred-
stavuje zamer diverzifikdcie financii, lepsej efek-
tivnosti kapitalového trhu. Dolezita je tieZ skutoc-
nost, ze mé ist o proces realizovany zdola nahor,
t. . o taky proces, kde sa prekazky zistia ako prvé.
Vysledkom ma byt zvysenie stability finan¢ného
systému a pritiahnutie priamych zahrani¢nych in-
vesticif pre EU.

KedZe pozorne sledujeme aktudlny vyvoj v pro-
cese prijimania legislativy, moéZeme vyhlasit, Ze
povodné nadsenie odrazené v rychlosti prijima-
nia pravnych predpisov sa spomalilo. Aj ked na-
vrhy predpisov v oblasti sekuritizacie a prospektu
boli v Rade EU prijaté nacas (kompromisy boli
dosiahnuté v decembri 2015 pre sekuritizaciu
a v juni 2016 pre prospekt), v sicasnosti sa rych-
lost tohto procesu spomalila. Pre zacatie Uspes-
nych trialégov je potrebny postoj Eurdpskeho
parlamentu k tymto navrhom. Slovenské pred-
sednictvo v Rade EU spolu s Eurépskou radou
a Komisiou maju v umysle zacat trialégy v tych-
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to oblastiach ¢o najskor, aby splnili ciel politickej
dohody vietkych troch institucii EU v decembri
2016." Nasim ciefom je dosiahnut nastaveny ciel,
ale treba mat na pamati, Ze kvalita by mala byt
vzdy na prvom mieste. UrCite je potrebné v tom-
to ohlade starostlivo vziat do Uvahy aj ohlasy trhu,
ktoré poukazuju na neustale zmeny v legislative,
kedZe na poli kapitdlovych trhov prebieha vela
zmien. Niektoré z nich reaguju na finan¢nu krizu
(MIFID 1), kym iné su v sulade s akénym planom
Unie kapitalovych trhov. Preto by sa ich interakcia
mala vziat do Uvahy a starostlivo analyzovat.

Odkaz Lamfalussyho procesu: ,kontinuita, po-
stupnost a jednoduchost legislativy finan¢ného
trhu” musia vzdy byt stredobodom pozornosti.
Ignorovanie tohto principu bude mat dopad
nielen na projekt Unie kapitdlovych trhov, ale tiez
sposobi zmatok na jednotnom trhu s finan¢nymi
sluzbami, ¢o nasledne mdze mat nepriaznivy do-
sah na ich fungovanie.

Viysoké pracovné tempo, komplexny pristup
a reakcie na nové vyzvy nie su lahkou ulohou,
avsak takto slovenské predsednictvo pristupu-
je dnes k unii kapitélovych trhov. Okrem vyssie
uvedenych vyziev by sa mala brat do Uvahy aj
reakcia na najnovsi vyvoj po brexite. Postavenie
Spojeného krélovstva a jeho dalSie kroky maju
zasadny vyznam pre formovanie Unie kapitélo-
vych trhov. Jednoducho povedané, Unia kapi-
talovych trhov planovana v roku 2015 nemusi
byt tou Uniou, ktoru trh bude potrebovat v roku
2019.

Julia Cillikovd, vykonnd riaditelka
usek reguldcie a ochrany financnych spotrebitelov
Ndrodnd banka Slovenska
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Univerzita Istropolitana
na novej pamatne) minci

Pri prilezitosti 550. vyrocia zacatia ¢innosti Univerzity Istropolitany vydala Ndrodnd banka
Slovenska 4. janudra 2017 pamditnu dvojeurovi mincu.

Minca realizovand podla ndvrhu Mdrie Poldaufovej

Univerzita Istropolitana bola prvou univerzitou
na Uzemi dnesného Slovenska. Vznikla z iniciati-
vy uhorského krala Mateja Korvina, ktory sa na
papeza Pavla Il. obratil so Ziadostou o povolenie
zriadit v Uhorsku univerzitu podla vzoru bolon-
skej univerzity. Jej vznik schvalil pdpez roku 1465
a fungovat zacala v roku1467. Jej sidlom sa stal
tzv. Gmaitlov dom, dnes na Venturskej ulici. Tak
ako ostatné stredoveké univerzity mala Styri fa-
kulty — slobodnych umeni, prava, teoldgie a me-
diciny. Kral Matej poveril organizaciou Istropoli-
tany jej kanceldra — ostrihomského arcibiskupa
Jana Vitéza a vicekanceldra - bratislavského
preposta Juraja zo Schonbergu. KedZe obaja z3-
rover) posobili ako kralovski diplomati, zurocili
svoje medzindrodné kontakty a do Bratislavy sa
im podarilo ziskat europsku intelektudinu elitu:
dominikénskeho teoldga, doktora kénonického
prava a znalca gréctiny i hebrej¢iny Giovanniho
Gatta, astroléga papeza Pavla Il. Martina Bylicu
z polského Olkusza, sldvneho astronéma Jana
Mdllera z Kénigsbergu zndmeho pod pseudony-
mom Regiomontanus a historika, astronéma a le-
kdra Marzia Galeotta. Vyznamnymi astronémami,
vyucujucimi na Istropolitane boli aj magister Jan
z Krakova a magister Jan Reibel z Kupferbergu.
V Bratislave sa stretdvali vyznamni intelektudli,
prichadzali studenti z okolitych regidnov, vacsimi
ziskami sa mohli pochvalit aj obchodnici, takze
mesto zaZzivalo viestranny rozvoj. V roku 1472
do dejin univerzity neprijemne zasiahla politicka
situdcia. Domdca opozicia, vedend kanceldrom
Vitézom a jeho synovcom Janom Pannoniom, vy-

¢itala kralovi nedostato¢né angazovanie sa v pro-
titureckej obrane, neustale zdanovanie i pripravy
na ¢esku vojnu a ponukla uhorsky trén polské-
mu princovi Kazimirovi. Sprisahanie kral odhalil
a svojho byvalého vychovavatela Vitéza odsudil
do domdceho vdzenia. Ten v roku 1472 zomrel
a prednasajuci, ktorf s nim boli spriaznent, univer-
zitu opustili. V nasledujucom obdobi sa o udrza-
nie jej chodu najviac zasluzil jej vicekanceldr Juraj
70 Schoénbergu. Po jeho smrti v roku 1486 univer-
zita rychlo smerovala k svojmu zaniku. Pracovat
prestala niekedy po roku 1488.

Na vytvarny navrh pamatnej mince pripominaju-
cej 550. vyrocie zacatia ¢innosti Univerzity Istropo-
litany vyhlasila Narodna banka Slovenska verejnu
anonymnu sutaz. Bolo do nej predlozenych 26 vy-
tvarnych rieseni narodnej strany mince od 13 auto-
rov. Komisia na posudzovanie vytvarnych navrhov
pamatnych minci a zberatelskych minci ich hod-
notila vo februéri 2016. Jej odbornymi poradcami
boli PhDr. Mgr. Miriam Hlavackovd, PhD. z Historic-
kého Ustavu SAV a doc. Mgr. Vincent Mucska, PhD,,
prorektor Univerzity Komenského v Bratislave.

Bankova rada Narodnej banky Slovenska schva-
lila, v sulade s odporucanim odbornej komisie, na
realizaciu vytvarny navrh vytvarnicky Marie Pol-
daufovej, ktory v sutazi ziskal prvd cenu. Komisia
ocenila vytvarné i obsahové kvality ndvrhu, ktory
podla jej ndzoru v plnej miere vystihuje ¢innost
univerzity a spajaju aj s jej sidlom. Ustrednym mo-
tivom névrhu su sediace postavy ucitela a dvoch
Studentov. V pozadi vyjavu je v ndznaku zobra-
zeny charakteristicky vysek fasady historickej bu-
dovy v Bratislave, ktord bola sidlom univerzity.
Kompoziciu v lavej hornej ¢asti mincového pola
dotvéra medailén zakladatela univerzity, panovni-
ka Mateja Korvina.

Druhd cena bola udelena autorovi Pavlovi Ka-
rolymu, ktory na svojom navrhu zobrazil sidlo
univerzity a historickl pecat mesta Bratislavy. Ko-
misia aj na tomto navrhu ocenila vystihnutie témy
a kvalitu modelacie.

Tretia cena bola udelend akad. soch. Michalo-
vi Gavulovi. Dominantou jeho néavrhu je sediaca
postava zakladatela univerzity, panovnika Mateja
Korvina. Priestor za fiou vyplia zobrazenie histo-
rickej budovy sfdla univerzity.

Pamétnd minca bola vyrazend v Mincovni
Kremnica v pocte 1 000 000 kusov. Jej hrana je
rovnaka ako na vietkych ostatnych slovenskych
dvojeurovkéch. Je na nej napis ,SLOVENSKA RE-
PUBLIKA". Zaciatok a koniec ndpisu je oddeleny
dvoma hviezdami, medzi ktorymi je lipovy list.

3.cena
akad. soch. Michal Gavula

Dagmar Flaché
Foto: Stefan Frohlich

ro¢nik 25, 1/2017 3"



ENGC LI S H

S UMMARY

THE SLovAak PRESIDENCY

of THE CounciL oF THE EU IN REGARD

TO LEGISLATIVE INITIATIVES CONCERNING THE
FINANCIAL MARKET

Stefan Velcicky, Narodna banka Slovenska

On 1 July 2016, for the first time in its history, Slovakia assumed the
Presidency of the Council of the European Union. Confronted with
such challenging issues as Brexit and the impact of international
terrorism, the Slovak EU Presidency sought constructive solutions by
leading discussions on those areas where the Union is more united
than divided. Staff of Ndrodnd banka Slovenska played a significant
partin the discussions on legislative initiatives concerning the finan-
cial market, and this article aims to provide a summary of the initia-
tives discussed. (p. 3)

PRosPECTUS DIRECTIVE REFORM — BRINGING
GENUINE IMPROVEMENT

OR SIMPLY COMPLYING WITH ONE POINT OF THE
CapPiTAL MARKETS UNION AcTiON PLAN?
Andrea Lackova, Narodna banka Slovenska

On 20 December 2016, at its last meeting under the Slovak Presi-
dency of the Council of the European Union, the EU Council's Per-
manent Representatives Committee (Coreper) approved a proposal
for a regulation on prospectuses for the issuing and offering of se-
curities. The draft regulation is intended to replace the Prospectus
Directive (2003/71EC) currently in force. Trilogues on the issue were
initiated between the Council, the European Commission and the
European Parliament with the aim of reaching joint agreement on
the text of the proposal. The successful denouement of this process
is seen as one of the achievements of the Slovak EU Presidency's fi-
nancial market agenda. The review of the Prospectus Directive and
drafting of a regulation to replace it are the first important steps in
the European Commission's project to establish a Capital Markets
Union. A harmonised EU prospectus is seen as a ‘gateway'for issuers
to gain access to European capital markets. A reform of the prospec-
tus rules was announced in the Investment Plan for Europe as part
of the third pillar for improving the business environment. (p. 6)

MONEY MARKET FUND REGULATION
Janka Jarosova, Narodna banka Slovenska

The Slovak Presidency of the Council of the European Union over-
saw the successful conclusion of the three-year-long negotiations
on the EU's proposed regulatory framework for money market funds
(MMFs). The draft regulation is part of international efforts to de-
velop a robust regulatory framework for the shadow banking sector.
What makes MMFs particularly appropriate, suitable and interest-
ing for investors is their close similarity to bank deposits. Offering al-
most immediate access to liquidity and typically a conservative in-
vestment profile, MMFs are considered an appropriate alternative to
bank deposits. Nevertheless, they are still investment funds and are
subject to the market risks associated with such products. Like other
types of funds in situations of market stress, MMFs can be vulnerable
to runs and to impairment of their net asset value. In the discussions
on the draft regulation, the Slovak EU Presidency represented the
interests of the 28 EU Member States in five political trilogues' with
the European Parliament and the European Commission. The most
significant progress came in fifth trilogue, held in November 2016,
which resulted in an agreement on the principles for the future func-
tioning of MMFs in the EU. (p. 11)
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A NEW COMPREHENSIVE PACKAGE OF MEASURES
TO REDUCE RISKS AND STRENGTHEN THE BANKING
SECTOR

Matus Petrik, Narodna banka Slovenska

Atthe invitation of the ECOFIN Council, the European Commission has
prepared a comprehensive package of measures aimed at strength-
ening the resilience of EU banks and at further reducing risk in the EU
banking sector. The proposals are also designed to incorporate Basel
standards, to reduce the regulatory burden on small banks, and to
support small and medium-sized enterprises. Although almost all the
interested parties welcome the proposals, there remains debate about
whether the cross-border flow of capital and liquidity within banking
groups operating in several EU Member States should be further eased
before the third pillar of the Banking Union has been established. This
contribution looks at selected areas of the proposals, which are now
being discussed in ECOFIN working groups. (p. 16)

AMENDMENT OF THE FOURTH ANTI-MONEY
LAUNDERING DIRECTIVE

Mariana Buznové and Daniel Leskovsky, Narodna banka
Slovenska

The necessity of adopting clear and, above all, effective rules to pre-
vent money laundering and terrorist financing is becoming ever
more pressing amid the recurrence of terrorist attacks across the
world and the weaknesses that they have revealed. In 2015 many
countries adopted new rules as part of their anti-money launder-
ing and countering terrorist financing regimes. In this article we de-
scribe the conceptual background to the proposed amendment of
the EU's Fourth Anti-Money Laundering Directive, which ties in with
national efforts to reduce the risk of unforeseeable terrorist attacks.
The amendment proposal was among the priority issues of the Slo-
vak Presidency of the Council of the European Union. (p. 18)

THE CURRENT STATE OF THE BANKING
UNION'S THIRD PILLAR
Peter Pénze$ and Daniel Duria¢, Narodna banka Slovenska

When the financial crisis turned into an economic crisis, one of
the European Union's responses was to initiate the Banking Union
project. While its first two pillars — the Single Supervisory Mechanism
and the Single Resolution Mechanism — are now in place, the Bank-
ing Union remains incomplete due to the absence of its third pillar,
a European Deposit Insurance Scheme. To make progress on EDIS
was one of the main priorities of the Slovak Presidency of the Council
of the European Union, within its financial market regulation agen-
da. The aim of this contribution is not to analyse EDIS, which is prob-
ably quite familiar to Biatec readers, but rather to give an account
of what was achieved on this issue during the Slovak EU Presidency
and to summarise the current state of discussions. (p. 20)

Eurori FINANCIAL FORuM 2016 — BRATISLAVA
Stefan VelCicky, Narodna banka Slovenska

Among the most notable of the expert gatherings that took place
within the context of Slovakia's Presidency of the Council of the EU
was the Eurofi Financial Forum 2016, held in Bratislava on 7-9 Sep-
tember 2016. Ndrodnd banka Slovenska was heavily involved in
organising the event and providing expertise for it. The importance
of the Forum was evident from the fact that it attracted more than
700 participants, including many leading figures from the finan-
cial sector. This article brings readers the key takeaways from the
Forum's discussion areas. (p. 25)
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