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ABSTRAKT

MUCKA, Peter: Formovanie makroprudencidlnej politiky v eurozéne. — Ekonomickd
univerzita v Bratislave. Narodohospodarska fakulta. Katedra bankovnictva a medzindrodnych
financii. — Veduci zaverecnej prace: Ing. Marian Nemec, PhD. — Bratislava: NHF EU,2018,
54 s.

Hlavnym cielom zaverecnej prace je charakteristika vyznamu a principov makroprudencianej
politiky a posddenie jej vyznamu pre stabilizdciu hospodarskeho vyvoja v eurozone.
Ciastkovym cielom je porovnanie makroprudencidlnej a mikroprudencialnej politiky,
porovnanie vzajomnych ciel'ov, nastrojov a perspektiv. Prica je rozdelend do 3 kapitol

a obsahuje 5 tabuliek, 4 schematické obrazky a 1 graf. Prva kapitola je zamerand na
definovanie zdkladnych pojmov a stvislosti. Venuje sa finanénému trhu vo vSeobecnosti,
druhom stabilit, ktoré st cielom opatreni, dohl'adu a regulécii financnych trhov, d’alej
dovodom pre vyuzivanie regulacii a dohl'adu a napokon pravnemu zakotveniu vS§eobecne pre
spominanu reguldciu a dohl'ad nad finanénym trhom a napokon zadefinovanie
mikroprudencidlnej a makroprudencidlnej politiky. V nasledujicej kapitole je
charakterizovany ciel prace a metddy skiimania smerujice k naplneniu hlavného ciel'u moje;j
bakalarskej prace. V tretej kapitole sa nachddza opis udalosti vedicich k vzniku
makroprudencidlnej politiky, organ realizacie politiky, fazy makro dohl'adu, spolupraca
organov dohl'adu, ECB a makroprudencidlna politika v roku 2017, hlavné ciele, néstroje,
vykon politiky obozretnosti na makro urovni a na konci porovnanie mikroprudenciélnej

a makroprudenciélnej politiky v hlavnych bodoch. V zdvere je zhrnutd makroprudencidlna
politika, jej vyznam a definujem svoje nazory pre zlepSenie do budicnosti. V prilohe je
predlozeny autorizovany rozhovor s riaditel'om odboru dohl'adu na makro trovni pri Nérodnej
banke Slovenska, Ing. Marekom Lic¢akom na témy suvisiace s opatreniami

makroprudencidlnej politiky.
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ABSTRACT

MUCKA, Peter: Formation of the macroprudential policy in euro area. — The University of
Economics in Bratislava. The Faculty of National Economy, Department of Banking and

International Finances - Adviser: Ing. Maridn Nemec, PhD. — Bratislava: NHF EU, 2018, 54
p.

The main goal of our bachelor thesis is to characterize amount and principles of
macroprudential policy and advisement these amount for stabilisation of economic
development in euro area. Partly goal is to compare macroprudential and microprudential

policy, comparing their goals, toolkits and perspectives.

These bachelor thesis is dipartited into 3 chaptors. The first chapter is aimed on definition
basic poems. It contains topis about financial market, set of stabilities, the supervisions and
regulation of financial markets, legal base for regulation and supervision and lastly, definition
of microprudential and macroprudential policy. The second chapter describes aim of work and
methods of research that leads to fullfill main goal of my bachelor thesis. In the third chapter,
there we can find activities that led to formation of macroprudential policy, main authority for
this policy, macroprudential activities of ECB on year 2017, the supervisory cooperation, next
the main goals and tools of macroprudential policy and finally, comparision between micro
and macroprudential policy. In conclusion, there we can find summarisation of
macroprudential policy, my ideas for improvement in future. In supplement, there is
authorised interview with Director of macroprudential policy in National Bank of Slovakia,

Ing. Marek Lic¢ék, on topics related to macroprudential policy and macroprudential problems.
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Uvod

Financ¢na stabilita ma v modernej ekonomike svoje nenahradite'né miesto. Je dolezitou
stcastou financného trhu a obchodovania na nom. Priamo ovplyviiuje podstatu
finan¢ného trhu a rozhodovania subjektov na finanénych trhoch. Tak ako finan¢na
stabilita podporuje a pozitivne vplyva na ekonomicky a hospodarsky rast, presne opacnym

sposobom interferuje financna nestabilita, resp. nestabilita na financnych trhoch.

Dolezitost’ financ¢nej stability sa v eurozone naplno prejavilo pocas globalnej ekonomicke;j
krizy, najviac v rokoch 2008 a 2009. Vtedy sa ukazala zranitel'nost’ a krehkost’ finanéné¢ho
systému. Této kriza, napriek tomu, Ze nevznikla na naSom kontinente, nepriaznivo
podmienila ekonomicky a hospodarsky rast v celej Eurépskej tinii. Takmer vsetky krajiny
boli touto krizou zasiahnuté a mnohé mali vel'ké problémy s inflaciou, nezamestnanostou
narastajicim deficitom verejnych financii a podobne. Postupne sa ukazovala vicsia
potreba ochrany ekonomického a finanéného systému krajin eurozony. D4 sa povedat’, ze
tato kriza natrvalo zmenila pohl'ad na mieru a vyznam finan¢nej stability a nutnost’ jej
zabezpecenia. Finan¢na stabilita sa dosahuje roznymi sposobmi. Dosahovanim financnej
stability z celkového dopadu na financny systém sa zaoberd makroprudencidlna politika.
Makroprudencidlna politika ma svoje nastroje bezprostredne zasahujice subjekty na
finan¢nom trhu a inStitacie dozerajice na finan¢ny trh v konkrétnej krajine a jej
hospodérskom celku. V dnes$nej dobe ma nespochybnitel'ny zmysel, ktory

mikroprudencidlna politika sama osebe nemdze plnohodnotne nahradzovat'.

Téato bakaldrska praca sa venuje makroprudencidlnej politike, jej vyznamu a vyvoju,
ndstrojom a praktickej oblasti zaistenia financnej stability v iIzemne rozsiahlom prostredi.
SnaZzi sa byt prinosom v danej oblasti skimania, sprehl’adnit’ a priniest’ nazory

a odportcania autora v jestvujucej sfére makrodohl'adu.

Zaverecnd praca je mierne rozsiahlejsia, nez je zauzivany a odporucany pocet stran pre
bakalédrske prace na Ekonomickej univerzite v Bratislave (40). Je to spdsobené viacerymi
determinantmi: jednak je to Vac¢si pocCet strdn v Zozname pouczitej literatury, d’alej mierne
vacsim poctom stran v kapitole Sucasny stav a tiez predlozenym rozhovorom v Prilohe.
Sam som nemyslel na to, ze by sa celkovy pocet stran mohol zastavit’ az na ¢isle 54. Na
druhej strane, vsetko, €o je popisané v praci, povazujem za dolezité spomenut’ v stvislosti
s danou témou. Mojou snahou bolo tiez priniest’ istl ,,inovaciu® v bakalarskych pracach.

Tou mé byt’, z mdjho pohl'adu, prave pontiknuté kratke interview v Prilohe.



1. Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

Jednou z hlavnych podmienok politiky makroprudencidlnych opatreni je existencia
finan¢ného trhu. Finan¢ny trh patri k vyznamnym ¢astiam narodnej ekonomiky

a podnikatel'ského prostredia.

Financ¢ny trh a jeho inStitucie nie st dokonalé, pomerne ¢asto zlyhdva a preto je potrebnd jeho
Uprava. Zlyhava v rovine pravnej, ale aj ekonomickej. Prave to je rieSené nastrojmi dohl'adu,
ktoré sa zarad’uji do roviny reguldcie a kontroly, ktoré je v sucasnej dobe nevyhnutné mat’

pevne stanovené.

Vo finan¢nom trhu je podstatnou zlozkou jeho dynamika a rychlost’ rozvoja, ¢o podmieiiuje
rast rizik vo vniitri. Z tohto doévodu je finan¢ny trh a subjekty tohto trhu najviac regulovanym

sektorom v narodnej ekonomike.

Preto povazujeme za dblezité zadefinovat’ problematiku a opis finanéného trhu, ktorej sa
budeme venovat’ v kapitole sti¢asného stavu. Neskor prejdeme na vyznam rdéznych druhov
stabilit a ich vplyvu na finan¢ny trh. Nésledne sa budeme zameriavat’ na dovod a podstatu
regulécie vo vSeobecnosti. Naslednou ¢astou je pravne zakotvenie danej politiky. Poslednym

dielom kapitoly Sucasny stav je charakterizovanie Eurdpskeho systému organov dohladu.

1.1. Financ¢ny trh

Financ¢né trhy patria k vyznamnym usekom hospodarskej praxe ako i finan¢nej teorii. Podl'a
mnohych ekondmov je funkény a spravne fungujtci finanény trh kI'aicom k rastu hospodéarstva
v celej ekonomike Statu. Realizuje sa na nom vel’ké mnozstvo vacsich ¢i mensSich transakeii

a Cinia sa na iom ako fyzické tak aj pravnické osoby, prebiehaju na iom platby a rozne d’alSie

finan¢né toky medzi ekonomickymi subjektami

Podl’a definicie ,,finan¢ny trh je miesto, na ktorom sa stretdva ponuka vol'nych finan¢nych
prostriedkov v podobe tspor a dopyt po tychto prostriedkoch, ktoré sa vyuzivaji ako

. PIRNT : v s ’ . v v 7 v r
investicie® . Zdroje finan¢ného trhu su spravidla v§eobecne zuZitkované a vyuzitelné.

! Sivak, R. a kolektiv, Financie, Bratislava, Wolters Kluwer, s.r.o. 2015, s.34
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Podl’a inych definicii je finan¢ny trh trhom, na ktorom r6zni financni sprostredkovatelia
zabezpecuju prostrednictvom finan¢nych nastrojov pohyb, resp. chod kratkodobého,
strednodobého aj dlhodobého kapitdlu medzi osobitnymi hospodarskymi subjektmi tak ako

v narodnom aj medzinarodnom priestore.

V otazke finanénych trhov nejde o homogénny pojem, nasledkom ¢oho neexistuje len jeden
finan¢ny trh. Ide vSak o prepojenie viacerych ¢iastkovych trhov, ktorym prinalezia Specifické

funkcie.

Z vecného hl'adiska delime finan¢né trhy do 5 skupin. Konkrétne sa jednd o poistny,
kapitalovy, devizovym trh, peniazny trh a komoditny trh, resp. trh s drahymi kovmi. Na
peniaznom trhu sa obchoduje s kratkodobymi finanénymi transakciami, ako st napriklad
depozita so splatnost'ou kratSou ako jeden rok a s kratkodobymi cennymi papiermi.
Kapitalovy trh sa vyznacuje obchodovanim s dlhodobymi cennymi papiermi, dlhopismi

a celkovo s dlhodobymi investiciami tych, ktori dlzia urcité financné a/alebo kapitdlové
prostriedky. Na devizovom trhu sa zaoberd vymenou a predajom zahrani¢nych mien. Na
tomto trhu sa tiez stanovuje vymenny devizovy kurz. Na poistnom trhu sa obchoduje

s poistnymi sluzbami medzi jeho participantmi. Na poslednom menovanom, trhu s drahymi

kovmi, sa obchoduje s komoditami, ako su zlato, striebro a podobne.

Z Casového hladiska financné trhy delime len na penazné a kapitdlové. Existuju aj r6zne
d’alSie delenia, avSak tymi sa v tejto bakalarskej praci zaoberat’ nebudem, nakol’ko v pripade
mojej témy nie su podstatné. Z vymenovanych trhov sa makroprudencidlna regulécia tyka

hlavne peniazného a devizového trhu, ostatnych len ¢iastocne.

1.1.1. Funkcie financného trhu
Spravne fungujuci finanény trh spiiia niekol’ko zakladnych funkcif:

» funkcia uskutoc¢novania platieb — na finan¢nom trhu sa realizujii medzi jednotlivymi
subjektami platobné transakcie

» funkcia likvidity — finan¢né nastroje je mozné rychlo a efektivne vymenit’ za
hotovostné peniaze s malym rizikom straty povodnej hodnoty

» zabezpecovanie bohatstva — zachovavanie majetku (bohatstva) investovanim do

roznych finan¢nych néstrojov nachadzajucich sa na finanénom trhu

11



» politicka funkcia — prejavuje sa v uskuto¢novani politiky vlady prostrednictvom
Ministerstva financii a centrdlnej ndrodnej banky

.. L, ., L, . . .2
» ochrana proti riziku — stvisi so systémami poistenia.

1.1.2. Subjekty financného trhu

Subjekty na finan¢nych trhoch rozdel'ujeme podl'a toho, ¢i st v pozicii veritel'ov alebo
dlznikov. Inak povedané, ¢i mozu finan¢né prostriedky poziciavat’ alebo si ich naopak, sami

potrebujui od iné¢ho subjektu pozicat'.
1.1.2.1.  Subjekty na strane veritelov

Subjekty na finan¢nych trhoch rozdel'ujeme podrla toho, ¢i st v pozicii veritel'ov alebo

dlznikov. Na finan¢nych trhoch existuje niekol'ko zakladnych subjektov.

NajdolezitejSim subjektom st domdacnosti a to najmi z hl'adiska poc¢tu vol'nych finan¢nych
prostriedkov. Domacnosti maji medzi veritel'mi najvacsiu dolezitost. Prestivaju urciti Cast’
svojich nevyuzitych prijmov vo forme Uspor na finan¢né trhy. Velkost’ tejto Casti je
ovplyvnend faktormi, ktoré vplyvaji na rozhodovanie domdacnosti a to su: vyska prijmov,
zivotny $tyl, preferencie domécnosti, vplyv tradicie a iné. Domacnosti mnohokrat vyuzivaji
kolektivne formy investovania, o v praxi znamend vkladanie finan¢nych prostriedkov

napriklad do akcii, podielovych fondov, r6znych foriem cennych papierov a podobne.

Dalsim vyznaénym subjetom na finanénych trhoch su firmy. Tie majt k dispozicii volné
finan¢né prostriedky zo svojej podnikatel'skej ¢innosti a to v prebytkovych zdrojoch, ktoré su
spravidla uloZené na bankovych tuctoch. Ide o zdroje, ktoré podnikatel'sky subjekt v dobe
uloZzenia nepotrebuje, bude ich potrebovat’ napriklad o 3 mesiace a preto zatial’ vyuZziva

moznost’ tieto peniaze zhodnotit’ na finan¢nych trhoch.

Nasledujicim subjektom na strane veritelov moZe byt §tat, ale to len za podmienky, ze jeho
rozpocet je prebytkovy, t. j. jeho celkové primy prevysuju celkové vydavky. To je vSak

v sucasnej dobe vel'mi vynimocny jav, pretoze takmer vSetky Staty maji rozpocet schodkovy.

Vplyvom globalizicie sa v poslednej dobe v ur€itej miere medzi veritel'ské subjekty zarad’uju

aj cudzinci v podobe fyzickych osob a institacii.

* Babéak V. a kol., Financné pravo a financéna sprava, Bratislava, Epos 2008, s.311
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Medzi institacie zarad'ujeme Medzinarodny menovy fond, Svetova banku, Eurépsku

centrdlnu banku a pod. Urcite najznamej$im pripadom je nedévna situdcia Grécka, ktoré si
v niekol’kych vinach vramci Europskeho mechanizmu pre stabilitu (ESM), znameho aj ako
euroval, pozicalo prostrednictvom Europskej centralnej banky dohromady desiatky miliard

eur, ktoré postupne splaca.

1.1.2.2.  Subjekty na strane dlznikov

Na dopytovej strane, v pozicii dlznikov, evidujeme firmy, ktoré pre svoju podnikatel'ska
¢innost’, potreby rozsirovania vyroby a sluzieb, expanzie na nové trhy, nevyhnutne potrebuju
uverové zdroje z finan¢nych trhov. Tieto mozu ziskavat’ bud’ prostrednictvom vydania

vlastnych cennych papierov alebo v podobe podnikatel'skych uverov od bank.

Medzi dlznikov dnes patria aj Staty zadlzujice sa hlavne v obdobi nepriaznivého
hospodarskeho vyvoja, v ¢ase roznych kriz a recesii, pri potrebe znovuobnovenia, resp.

reStartovania svojich ekonomik.’
Domécnosti tiez ¢asto vystupuju na finanénych trhoch ako dlznici. Deje sa to v pripade, ze

nedisponuju dostato¢ne velkymi isporami, ¢o mnohokrat smeruje k rastu celkovej

zadizenosti krajiny.

1.1.3. Proces sprostredkovania na financnom trhu

Sprostredkovatelia na finanénom trhu su dzko spity s opatreniami makroprudencidlne;
politiky, ktoré priamo ovplyviiuju ich oblast’ pracovného Zivota. Maju doleZzité postavenie na
finanénom trhu. Poskytuju Siroké rozpétie finanénych sluzieb (prijimanie vkladov,
poskytovanie uverov, poistné sluzby, poskytnutie obchodovania na finan¢nych trhoch...)
Vramci svojej ¢innosti presli znaénym vyvojom a v sucasnosti ich vieme rozdelit’ do 2

velkych skupin a to sd banky a nebankové institucie.
1.1.3.1.  Bankovi sprostredkovatelia

Bankovi sprostredkovatelia realizuji svoju ¢innost’ na zdklade bankovej licencie od narodne;j

® Sivdk, R. a kol., Financie, Wolters Kluwer Bratislava, 2015, s.38
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centrdlnej banky statu, v ktorom maju zaujem uskutociiovat’ svoju financnu aktivitu. Aby ju
ziskali, musia splnit’ kritérid stanovené centrdlnou bankou a najdolezitejSim z nich je
poziadavka dodrzania pravidiel kapitalovej primeranosti, pricom ,,kapital banky z hl'adiska
kvantitativnych a kvalitativnych kritérii sleduju institicie zamerané na regulovanie bankovych
&innosti a dohliadacie organy**. Tieto pravidld prispievaji k eliminécii a obmedzeniu roznych

charakterov rizik suvisiacich s danou povahou podnikania.

Komercné banky su stale najvyznamnej$im sprostredkovatelom na finan¢nom trhu. Ich
¢innost’ prebieha zhromazd’ovanim vol'nych finan¢nych prostriedkov vo forme vkladov a ich
poskytovanim v podobe uz spominanych tverov. Vyrazny konkurenény tlak na ne, ktory
narastd od 2. polovice 20. stor. zapri¢inil vznik Specializovanych bankovych sluzieb ako
napriklad faktoring, forfaiting, hypotekdrne bankovnictvo, lizing, sprava aktiv a podobne.
Komer¢né banky su dnes sucast’ou velkych nadnarodnych finanénych celkov, co prispieva

k diverzifikdcii a prerozdeleniu rizika a zvySuje ich vlastnu finan¢n1 stabilitu.
1.1.3.2.  Nebankovi sprostredkovatelia

Na podnikatel’skom trhu sa postupne vytvorila silna konkurencia k bankovym
sprostredkovatel'om. Nebankové finanéné institiicie na svoju ¢innost’ takisto potrebuji
povolenie od organov dohl’adu, ale tieto podmienky nie su aZ také naro¢ne v porovnani

s bankovymi sprostredkovatel'mi, €o prispieva k ¢iastoénému oslobodzovaniu finanéného
podnikatel'ského prostredia. To ale ma za nasledok, ze niektoré nebankov¢ institucie sa, zial,
snazia hl'adat’ urcité medzery v zdkonoch a vytvaraniu $pekulacii, vd’aka ktorym zarobia a to
Castokrat aj na ukor svojich klientov. Pontkaju vSak podstatni vyhodu oproti bankam a tou s

nizsie naroky na likviditu klientov.

V praxi sa stretdvame s niekol’kymi instituciondlnymi sprostredkovatel'mi. Ide o najmi
o penzijné, podielové a investicné fondy. Posledné dva patria k ndstrojom kolektivneho

investovania, zdruzuju vol'né penazné prostriedky vd’aka comu obmedzuju riziko a neistotu.

Penzijné fondy st dnes zndmym finanénym sprostredkovatel'om, vlastniacim vel’ké finan¢né
zdroje zdruZujice na medzinarodnych aj narodnych urovniach. Pre svojich klientov vytvaraji

istd formu zaistenia dochodku.

*Horvitovd, E. — Bankovnictvo, Georg Zilina, 2009, 5.73
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Mimoburzové trhy a burza, su organy prostrednictvom ktorych sa zabezpecuje a realizuje

predaj a ndkup finan¢nych aktiv. Taktiez ich zarad'ujeme medzi nebankové institacie.

Obchodnikov s cennymi papiermi zarad'ujeme medzi institucie, ktoré realizujd obchody

s ur¢itymi finanénymi ndstrojmi (rézne formy derivatov a cennych papierov) na vlastny ucet,
riadia a spravuju portfdlia s aktivami svojich klientov. Riadia sa legislativnymi predpismi,
pravidlami podnikania, ale aj mordlnym kédexom, ktory stanovuje pravidla spravania sa ku
klientovi (obchodovanie v zdujem klienta, ochrana pred rizikom, poskytovanie presnych

a spolahlivych informacii).

1.2. Finan¢na stabilita ako ciel’ makroprudencialnych opatreni

Zakladnym cielom opatreni makroprudencialnej politiky je dosahovanie stability, hlavne
finan¢nej. Preto povazujem sa za ddlezité zadefinovat’ finan¢nu stabilitu a ozrejmit’, coho sa

vlastne tyka.

Napriek nespornej dolezitosti a vyznamu tohto pojmu sa v ovela vic¢sej miere stretivame skor
s definiciou finan¢nej nestability. Dovodom v zna¢nej miere moze byt’, ze stabilita sa vo
svojej podstate nespdja s volatilitou, pricom volatilita nemusi byt’ vo svojej podstate pre

finanény trh ohrozujuca.’

Podl'a Eurdpskej centralnej banky ,,pojem financna stabilita (Financial Stability) je pojem
pouzivany v ekonomickej oblasti oznacujuci stav finan¢nej rovnovahy, t.j. stav, ktory
zabranuje kumulacii systémoveého rizika. Systémové riziko moZno opisat’ ako riziko, Ze dojde
k naruSeniu poskytovania nevyhnutnych finanénych produktov a sluzieb zo strany finan¢ného

systému v rozsahu, ktory méze vyznamne ovplyvnit’ hospodarsky rast a blahobyt*.°

Podl'a Druhej centralnej bankovej konferencie ECB je podmienkou finan¢nej stability to, aby
finan¢ny trh bol schopny odolavat’ Sokom bez vplyvu na umiestnenie tspor do investicii
a systém platieb. (Second ECB Central Banking Conference, Frankfurt am Main, October

2002). Z najjednoduchsieho pohl'adu hovorime o finan¢nej stabilite vtedy, ked’ je situdcia na

>PADOA-SCHIOPPA, A.T. — Central banks and financial stability: exploring a land in between. Second ECB
Central Banking Conference, The transformation of the European financial system, Frankfurt am Main, October
2002, dostupné na https://www.ecb.europa.eu/events/pdf/conferences/tps.pdf

® Finan&na stabilita a makroprudencidlna politika, slovenskd stranka Eurépskej centrdlnej banky, dostupné na:
https://www.ecb.europa.eu/ecb/tasks/stability/html/index.sk.html
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finan¢nych trhoch v pokoji a nastdva rovnovaha medzi ponukou vol'nych finan¢nych

produktov a dopytom po nich.

Financ¢na stabilita ma svoj hlboky vyznam v podnikatel'skych subjektoch tak isto aj
v krajindch ako celkoch. Finan¢na stabilita zarucuje prostredie, v ktorom su finan¢né subjekty

v pokoji, bez vykondvania nitenych zmien vo svojich aktivitich.
1.2.1. Cenovd stabilita

Spolu s finan¢nou stabilitou tizko suvisi aj stabilita cenova. Cenova stabilita definuje

a zameriava sa na udrzatelnost’ a ustalenost’ cenovej hladiny. Primarnym cielom Eurdpske;j
centralnej banky je udrziavanie cenovej stability v strednodobom ¢asovom horizonte na
Grovni nizej, ale blizkej %.” V nadviiznosti na to sa Rada guvernérov ECB zhodla na
definicii cenovej stability ako ,,medziro¢ny narast harmonizovaného indexu spotrebitel'skych
cien (HICP) nizi ako 2%*.* HICP index sa zagal vytvarat’ so zamerom zabezpecit’
porovnatel'nost’ cien vrameci jednotlivych krajin Eurodpskej tinie. V porovnani s indexom
spotrebitel'skych cien CPI obsahuje okrem iného aj zmenu cien potravin a tabakovych

vyrobkov a nie je oCisteny vplyvu nepriamych dani.

1.2.2. Stabilita meny

Tretia stabilita tykajica sa témy tejto bakalarskej prace je stabilita tykajica sa viymennych

hodndt meny. Rozumieme pod tym stabilitu vonkajSiu a vndtornd stabilitu meny.

O vonkajSej stabilite hovorime vtedy, ked’ vymenna hodnota peniazi je stala, resp. urciti
penaznu jednotku je mozné stale vymienat’ za iné tovary. Sleduje sa prostrednictvom

menového kurzu.

Vnitorna stabilita meny sa sleduje prostrednictvom merania cenovej hladiny, pomocou
indexu spotrebitel’skych cien alebo harmonizovaného indexu spotrebitel'skych cien
(ozrejmené v predchadzajicej podkapitole), t. j. pohybu kipnej sily meny. Ak kipna sila
meny narasta, tak za dané mnoZstvo penazi je mozné ziskat’ viac tovarov alebo identicky
pocet tovarov, ale s vySSou kvalitou. Ak rastie kiipna sila meny, ekonomika krajiny, v ktorej

sa spomenutd mena pouZziva, sa rozvija.

" BIATEC, ¢&islo 6/2013, s.4
8 Scheller HK. — Eurdpska centrdlna banka — historia, tlohy a funkcie, 2006, druhé upravené vydanie
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Posiliiovanim vnutornej a vonkajsej stability meny sa zaoberd menovy program centralnej
narodnej banky. Kazda krajina by mala mat’ zadujem v prospech svojich ob¢anov o rozvoj

ekonomiky a tym paddom aj rast kipnej sily svojej meny.

1.3. Dohlad nad finanénym trhom

Financ¢na stabilita sa dosahuje prostrednictvom institacii, ktorych ulohou je regulovat’
a dohliadat’ nad finan¢nym trhom. Vzhl'adom k podstate a dolezitosti je nutné financné trhy
regulovat’ a dohliadat’ na ne. Dosledky neregulovaného finan¢ného trhu by mali nepriaznivy

dopad na ekonomiku krajiny ako celok.

Dohl’ad nad finanénym trhom je mozné stanovit’ ako kontrolu dodrziavania a plnenia
nastavenych pravidiel. Cielom dohl'adu je ochrana prav a zaujmov subjektov, ktoré sa

podielaji na obchodovani na finanénom trhu.’
Dohrl'ad nad finanénym trhom delime vo vSeobecnosti do dvoch skupin, ktorymi su:

= dohl'ad nad podnikanim subjektov nachddzajicich sa na finanénom trhu — tyka sa
malého uzemia (mikroprudencialny dohl'ad)
= dohl’ad nad finan¢nou stabilitou — tykajuci sa velkého priestoru, resp. izemia

(makroprudencialny dohlad)

DohPadom nad obozretnym podnikanim sa rozumie upraveny postup Statu a subjektov
finan¢ného trhu pri vydavani povoleni a sthlasu na vykonédvanie podnikatel'skych ¢innosti,
sledovanie zachovdvania povinnosti, ktoré st uréené vSeobecnymi zavaznymi predpismi

a pripadné prijimanie sankcii a opatreni pri nedodrziavani predpisanych pravidiel.

Popri tom pozndme je vykondvany aj dohPad nad finan¢nou stabilitou, ktorého zdmerom je
podl'a Sidaka (2012) ,,zachovanie stability celého (slovenského) finanéného systému. Tento
dohl'ad je vykonavany centralnymi bankami spolu s orgdnmi dohl'adu. Jeho predmetom je
monitorovanie vyvoja financného sektora, vypractivanie sprav o finan¢ne;j stabilite,

P . Z . ’ ’ . v cv 7 ¢10
vykondvanie stresového testovania a krizovych simulacnych cviceni.*

’ Bab&ak, V. a kol., Financné pravo na Slovensku a v Eurdpskej iinii, Bratislava, Eurokédex ,2012, 5.503
10°gidak, M. — Duracinska, M. a kol. Financné prdvo, 1.vydanie, Bratislava:C.H.Beck 2012, s.424
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1.4. Regulacia finanénych trhov

S dohl'adom nad finan¢nym trhom tzko suvisi regulécia. Podl'a definicie regulacia je ,,stiibor
pravidiel a noriem, ktoré uravuju fungovanie financnych institucii, ktorych cielom je zvySenie

financnej stability a ochrana klientov. “ "’

Regulacia ma rézne formy, moze ist’ o jasne dané poziadavky, ktoré musia byt’ dodrzané za
kazdych okolnosti (tykajice sa kapitalu). Na druhej strane moéze ist’ aj o ur€ité informacné

poziadavky, ktoré nemusia byt zavizné.
Uskutociiuje sa na dvoch urovniach:

* narodna — realizovana miestnymi institiciami v konkrétnej krajine (narodné centralne
banky)
* nadnarodna — uskutocnovana medzinarodnymi organizaciami, ktoré vydavaji

nalezité nariadenia, ktoré maju poradnu funkciu.

V ramci Eur6pskej tnie st akceptované vlastné regulacné principy, priCom tieto principy
musia byt’ zakomponované do zakonov krajin, ktoré st ¢lenmi EU. Odporucania
pochddzajuce z eurdpskych institicii maji svoj pdvod v odporucanych Standardoch svetovych

regulacnych organov.
Medzinarodna regulacia finanénych sluZieb sa tyka troch hlavnych oblasti finanéného trhu:

e Bankovnictvo — poradna inStitacia Bazilejsky vybor pre bankovy dohl'ad. Zndmy
vydanim regula¢ného Standardu BASEL II a III

e Poistovnictvo — medzindrodnd organizdcia zaoberajica sa poradenstvom
IAIS — Mezinarodna asociacia pre regulacia poistovnictva a
IADI (International Association of Deposit Insurers)

e Cenné papiere — medzinarodnd institiicia IOSCO (Internationa Organisation of

Securities Comissions)

i Regulacia finanénych trhov, dostupné na https://managementmania.com/sk/regulacia-financnych-trhov
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1.5. Dovody regulacie a dohl’adu nad finanénym trhom

Regulécia a dohl'ad nad finanénym trhom vychadzaji z predpokladu jestvovania trhovych
zlyhani a ich snahou je zabezpecovat’ bezpecné, efektivne a ekonomicky ucinné fungovanie

celého finanéného systému. V praxi sa stretdvame s niekol'’kymi druhmi trhovych zlyhani:

e ASYMETRIA INFORMACII — alokaé¢ne a operaéne efektivne fungovanie finanénych
trhov predpoklada, Ze subjekty st dokonale informované ', aviak asto sa
v nedokonalej konkurencif sa stretdvame s tym, ze predavajici a kupujici nemusia
mat’ z rdznych dévodov rovnaké mnozstvo a rovnaky pristup k informaciam
o produkte, ¢o ich v podstatnej miere stavia do nerovnocennej pozicie a postavenia pri
uzatvérani obchodu. Informacnd asymetria je mnohokrat spdsobend existenciou
informacii, ku ktorym maja pristup len sukromné osoby. Zabraneniu informacne;j
asymetrie dochadza regulaciou podnikania subjektov na finanénom trhu s dérazom na
solventnost’, likviditu a celkové finan¢né zdravie.

e ZNEUZITIE TRHU — objavuje sa vo forme vyuzivania sikromnych informécii
k obchodovaniu, tzv. insider dealing. Obchodujuici na finanénych trhoch s vyuZzitim
tychto informacii sa usiluju ziskat’ vynos na ukor tych, ktori tymito informaciami
nedisponuju. V praxi sa stretdvame so zavddzanim, uvddzanim netdplnych informécii,
pripadne poskytovanie rdd klientom, ktoré vedi k maximalizdciu zisku obchodnika.
Zneuzitim trhu sa zabraniuje reguldciou kapitalovych trhov so zameranim na ochranu
klientov.

e ZNEUZITIE DOMINANTNEHO POSTAVENIA — Dominatné postavenie poskytuje
moznost subjektu spravat’ sa do urcitej miery nezavisle na ostatnych tcastnikoch
finan¢ného trhu. Samotné dominantné postavenie nepredstavuje sa nestdva zneuzitim
hned’, ale predstavuje urCitli hrozbu pre ostatnych ucastnikov v oblasti naruSovania
konkure¢ného prostredia. Zneuzitie dominantného postavenia je mnohokrat spojené
s dosahovanim nadpriemerne vysokych ziskov. Zabrafiovaniu tohto zlyhania sa

zaoberaju antimonopolné urady v krajine.

12 Musilek, Petr.,Trhy cennich papiru, 2. aktualizované a rozsirené vydanie, Praha, Ekopress, 2011, s.11

19



e SYSTEMOVE RIZIKO — Stvisi s narugovanim celkovej stability na finanénych
trhoch. Jednd sa o rizko hromadnej platobnej nespdsobilosti a vznikd procesmi, ktoré
vedii k vzniku krehkych, zranitelnych miest ale aj silnymi $okmi. Soky su dosledkom
velkych institucionalnych, ekonomickych, ale aj neekonomickych zmien, ¢im
dochédza k ohrozovaniu jednotlivych tcastnikov finan¢nych trhov, o moze viest’

k naruSeniu stability na celom finanénom trhu. Dlhodobym sledovanim a analyzou

stability finan¢ného prostredia mézeme toto riziko Ciasto¢ne eliminovat’.

1.6. Pravne zakotvenie

Pravna tprava finan¢ného trhu vo vSeobecnosti patri z hl'adiska teérie prava k systémom
v 7 , ;. .4 , 1 . . .
finanéného prava, ktoré je ako celok velmi diferencované."” Vo vztahoch medzi subjektami

finan¢ného trhu nachadzame verejnopravne aj sikromnopravne prvky.
1.6.1. Pravo financného trhu

Finanéné pravo sa v mnohych aspektoch odliSuje od prava spoloc¢ensko-ekonomického.
Predmetom financného prava st predovsetkym vzt'ahy medzi nastrojmi, subjektami

a regulaciou finan¢ného trhu, ktoré podliehaji osobitym pravnym predpisom. Celkovo vSak
mozeme povedat’, Ze pravne zakotvenie nastrojov a subjektov tykajucich sa finanéného trhu
patri pod stikromné pravo a regulacia finanéného trhu mé vzhl'adom na svoju osobitl podstatu
verejnopravnu charakteristiku. Cielom pravnych noriem finan¢ného trhu je zaistit’ vytvorenie
takého pravneho celku, v ktorom bude zabezpecené riadne, spol'ahlivé a bezpecné fungovanie

v . ’ e , I ;o\ ’ w7 14
finan¢ného trhu tak ako aj efektivnu a i€innt ochranu prava Gcastnikov finanéného trhu.
Pozname urcité Specifika, ktoré sa tykaju vzt'ahov prava finan¢ného trhu. Ide napriklad o:

e Vznikaji v priebehu Cinnosti a tloh subjektov finanéného trhu
e Podliehajui pravnym tdpravam mnohych odvetvi (tistavnopravne, siidne, obchodné
pravo)

e KedZe vykazuju znaky sikromného aj verejného prava, maju roznorody charakter

3 Sidak, M. — Duraginskéa, M. a kol. Financné pravo, C.H.BECK,2012, 5.359
4 Babgak, V. a kol., Financné pravo na Slovensku a Eurdpskej tinii, Eurokédex, 2012, s.473
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e Jedna zo stran pravneho vztahu patri vzdy medzi sprostredkovatel’'ov financného trhu

(banka, poistoviia, burza). >

1.6.2. Zdroje prava financného trhu

V pramenoch prava finan¢ného trhu st normované ,,prdvne normy regulujiice prdava
a povinnosti subjektov pri obchodovani s financnymi ndstrojmi, prdvne postavenie

sprostredkovatel'ov finanéného trhu ako aj samotny dohlad nad financnym trhom. “ '°

Ide napriklad o tieto pramene zdkonného prava:

e 460/1992 Zb. Ustava Slovenskej republiky

e Zakon ¢. 566/1991 Zb. o Narodnej banke Slovenska

e Zakon €. 483/2001 Z. z. o bankich

e Zakon ¢.39/2015 Z. z. o poistovnictve

e Zakon €. 439/2002 Z. z. o burze cennych papierov

e Zakon €. 118/1996 Z. z. o ochrane vkladov

e Zakon €. 310/1992 Zb. o stavebnom sporeni

e Zakon ¢. 566/2001 Z. z. o cennych papieroch a investi¢nych sluzbach

a niekol’ko d’alSich zakonov.

1.6.3. Prdvne normy tykajiice sa reguldcie a dohladu nad financnym trhom

Pre Ucely tejto prace st najdolezitejSie pravne normy upravujuce dozor a kontrolu nad

¢innost’ou finan¢ného trhu.

Zo sucasnej slovenskej legislativy je z tohto pohl'adu najddlezitejsi Zakon ¢. 747/2004

o dohl'ade nad finan¢nym trhom a o zmene a doplneni niektorych zakonov. Tento zdkon

"’ Sidak, M. — Duraginskd, M. a kol. Financné pravo, C.H.BECK, 2012, 5.359-360
1Babgak, V. a kol., Financné pravo na Slovensku a Eurdpskej iinii, Eurokédex, 2012, s.473
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,upravuje vseobecné pravidla postupu pri dohlade nad financnym trhom v oblasti
bankovnictva, kapitalového trhu, poistovnictva a dochodkového sporenia, ktory vykondva
Ndrodnd banka Slovenska*."” Zakon v zékladnych ustanoveniach ~§ 1 hovori, e NBS
vykonava dohl'ad nad finanénym trhom vratane obozretného dohl'adu na makrotrovni a tiez
vratane vykonu dohl'adu v oblasti ochrany finan¢nych spotrebitel'ov podl'a tohto zdkona

a podl'a osobitnych predpisov. Ciel'om dohl'adu nad financnym trhom je ,prispievat

k stabilite financného trhu ako celku, ako aj k bezpecnému a zdravému fungovaniu financného
trhu v zdaujme udrzania doveryhodnosti financného trhu, ochrany financnych spotrebitelov

a inych klientov na financnom trhu a respektovanie pravidiel hospoddrskej sitaze“."” Zakon
d’alej stanovuje povinnost’ spoluprace NBS s Ministerstvom financii SR, Ministerstvom préce,

socidlnych veci a rodiny pri priprave ndvrhov zdkonov a inych nariadeni tykajucich sa

finanéného trhu. Dalej je potrebné, aby centralny organ dohladu spolupracoval a vymienal si

informécie potrebné v rozsahu na plnenie tloh a to s nasledujicimi institiciami

e FEurdpskou centrdlnou bankou,

e s ucastnikmi Europskeho systému finan¢ného dohl'adu,

e 5o zahrani¢nymi organmi dohl'adu nad finanénym trhom,

e s d’alS§imi organmi verejnej moci v Slovenskej Republike a v inych Statoch,

e as osobami, ktoré maju urcité informacie o dohliadanych subjektoch alebo ktorych

¢innost’ suvisi s dohliadanymi subjektami.

Zakon d’alej ukladéa povinnost’ NBS predkladat’ priebezné polrocné spravy o sti¢asnom stave
a budicom vyvoji financného trhu do 3 mesiacov po skonceni prvého polroka a roné spravy

o stave a vyvoji finanéného trhu do 6 mesiacoch po skonceni kalendarneho roka.

V dalsich Castiach zdkon definuje v§eobecné zasady vykonu dohl'adu, sti¢innost’ pri vykone
dohladu, konkrétnu medzinarodnt spolupréacu pri vykone dohl'adu, ¢innost’ Utvaru dohl'adu
nad finanénym trhom, konanie na miestach dohl'adu, postup pri dohl'ade na dialku, ochranu
finan¢nych spotrebitel’'ov, d’alSie ¢innosti a opatrenia pri vykone dohl'adu a na zéver spolo¢né

prechodné a zavere¢né ustanovenia.

17 Zakony pre F'udi, Zakon &. 747 z 2. decembra 2004 o dohlade nad finanénym trhom a o zmene a dopnen{
niektorych zédkonov, dostupné na http://www.zakonypreludi.sk/zz/2004-747
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Taktiez samotna NBS vydava v§eobecne zavdzné predpisy, ktoré st vydavané na podklade

c Tath .18
legislativneho poverenia.

Okrem toho o pramenoch finan¢ného prava hovori aj eurdpska legislativa. St uréené
v Zmluve o fungovani Eurdpskej tnie, ustanoveniach o Eurdpskej investi¢nej banke,
o postaveni Eurépskeho systému centrdlnych bank, v Statute o Eurépskej centrdlnej banke

a niekol’kych sekundarnych pramenoch prava Europskej unii
Zo sekunddrnych prav EU si v stvislosti s dohl'adom nad finanénym trhom podstatné:

e Smernica Eurépskeho parlamentu a Rady ¢.2014/65/EU o trhoch s finanénymi
ndstrojmi,

e Nariadenia Eurépskeho parlamentu a Rady EU ¢.600/2014 o trhoch s finanénymi
nastrojmi s dopadom na nariadenie ¢. 648/2012,

e Smernica Eurépskeho parlamentu a Rady & 2013/36/EU o pristupe k ¢innosti
uverovych institucii a prudencidlnom dohl'ade nad iiverovymi instituciami
a investi¢nymi spolo¢nostami,

* Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady EU &.575/2013 o prudencidlnych
poziadavkach na Giverové institdcie a inStitu¢né spolocnosti,

= Smernica Eurépskeho parlamentu a Rady ¢.2004/39/ES o platobnych sluzbach na
vnutornom trhu

= a mnohé d’alSie nariadenia a smernice.

Pozname aj Standardy na regulaciu finan¢ného trhu platné na medzindrodnej tirovni. Medzi
najznamejsie patri Standardy vypracované Bazilejskym vyborom pre bankovy dohl'ad

(BASEL I (tykajiici sa kapitalovej primeranosti bank **), BASEL II a BASEL III).

Okrem spomenutych zdkonov pozna problematika prava finanéného trhu a prava dohl'adu
a regulacie finan¢ného trhu niekol’ko d’alSich zadkonov a legislativnych nariadeni, ktoré v§ak

vzhl'adom na svoju rozsiahlost’ nie je mozné plne obsiahnut’.

'8 Babcak, V. a kol., Finanéné pravo na Slovensku a v Eurépskej tinif, Eurokédex 2012, 5.474
' Horvatova, E., Bankovnictvo, Zilina, GEORG 2009
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1.7. Europsky ramec organov finanéného dohl’'adu

Po znaénych dopadoch finan¢nej krizy v roku 2009 na eurépsky trh sa ukdzala nevyhnutnost’
zmien. Této, v istom zmysle rekonstrukcia, sa v podstatnej miere odohrala vo forme

inStitucionalnych zmien.

Z kratkodobého hladiska sa predstavitelia EU snaZili pomdct &lenskym §tatom v boji proti
finanénému tpadku a to prostrednictvom réznych zachrannych programov. Postupne vSak
bolo nevyhnutné vykonat’ ¢innosti na zabranenie vzniku podobnych scendrov v budicnosti,

ktorych podoba bola postavend na povode snéh o zjednotenie finanéného trhu v minulosti %°.

Postupom ¢asu bol Eurdépskou radou vytvoreny Eurdpsky systém finanéného dohl'adu
(European System of Financial Supervision — ESES), ktorého hlavnou tdlohou bolo ozivit’
doveru vo finan¢ny systém prostrednictvom posilnenia regulacie a dohl'adu nad finan¢nym
trhom. Vytvorenim ESFS Eurépska tnia dokdzala, Ze je schopna spolupracovat’, prijimat’

spolo¢né rozhodnutia a nariadenia a urobit’ opatrenia smerujice k rieSeniu problémov.

Eurépsky systém organov finanéného dohl'adu zacal svoju ¢innost’ z poverenie Eurépskej
rady 1.janudra 2011. Vyznacuje sa decentralizovanost'ou, ma dvojvrstvovy systém a teda jeho
organy sa delia do dvoch skupin, ktorymi st mikroprudencialny dohl'ad a makroprudenciélny

dohl’ad.

Orgény ESFS tvoria: Eur6psky organ pre bankovnictvo (European Banking Authority),
Eurépsky organ pre poistenie a dochodkové zabezpecenie zamestnancov (European Insurance
and Occupational Pension Authority), Eur6psky orgéan pre cenné papiere a trhy (European
Securities and Market Authority) a Eurépsky vybor pre systémové rizika (European Systemic
Risk Board). Okrem tychto organov sem patri tiez Spolo¢ny vybor Eurépskych organov

dohl'adu (Joint Commitee) a narodné organy dohl'adu jednotlivych ¢lenskych krajin.

V tabul’ke na druhej strane je mozZné vidiet’ rozdelenie jednotlivych organov medzi mikro

a makro dohl'ad.

2 Musilek P., Evropsky systém financéniho triu, Cesky finanéni a t&etni Gasopis, Praha: Vysoka $kola
ekonomicka v Praze, 2011, s.12
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Tabul’ka 1: Europsky ramec organov finané¢ného dohPadu

Mikroprudencidlny Makroprudencidlny
dohl'ad dohl'ad

Eurépsky orgin pre bankovnictvo - EBA

Eurépsky orgén pre cenné papiere a trhy -

ESMA
Eurépsky organ pre poistovnictvo a dochodkové
zabezpecenie zamestnancov EIOPA Eurépsky vybor pre systémové rizika
Spolo¢ny vybor Eurdpskych organov dohl'adu ESRB
Clenské 3taty mikro finanéného dohl'adu Clenské §taty makro finanéného
dohl'adu

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a ESRB

Za dohl'ad na mikro trovni zodpoveda EBA, ESMA a IOPA, ktoré m6zeme stihrnne oznacit’
ako ESA (European Supervision Authorities). Za dohl'ad na makroprudencilnej urovni
zodpoveda len ESRB. Narodnym organom dohl'adu nad finanénym systémom v Slovenskej

republike je Narodna banka Slovenska (NBS), ktora zastupuje SR v ESFS.”!

Organy ESFS spolupracuju s jednotlivymi ndrodnymi organmi dohl'adu §tatov, ktoré st
povazované za Clenské, ich tlohou je tiez jednotny vyklad pravnych predpisov, ¢im je

zabezpe&ené postupné zblizovanie a priblizovanie v oblasti dohP'adu nad finanénym trhom.**

1.7.1. Mikroprudencidlna politika
Mikroprudencidlny dohl'ad, zndmy tiez ako mikroobozretny pohl'ad je vykondvany na
mikrourovni, do ktorej sa zarad’uju vSetky samostatné subjekty vykonavajtiice podnikatel'ski

¢innost’ na finanénom trhu.

' Paverovd, P. Od 1. janudra 2011 zacal fungovat novy Eurdpsky systém financného dohladu, Tladova sprava
pre médid, dostupné na https://www.nbs.sk/sk/informacie-pre-media/tlacove-spravy/detail-spravy/ od-1-januara-
201 1-zacal-fungovat-novy-europsky-system-financneho-dohladu/be

** Sprdava Komisie Eurépskemu parlamentu a Rade o fungovani eurdpskych orgdnov dohladu (European
Supervision Authorities a Europskeho systému financného dohladu (ESFS), Eurépska Komisia, Brusel 2014, s.2
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Kompetencie spadajuce pod mikroprudencidlny dohl'ad, teda nad subjektami finan¢ného trhu,
su rozdelené medzi niekol’ko institacii. Ako vidno z tabul’ky ¢.1, nejde len o eurdpske, ale aj
prislichaju sem takisto vnutrostatne organy dohl'adu. Vnutrostatne institucie dohl'adu si
urcuju Staty samostatne. Tie maju opravnenie realizovat’ dohl'ad nad narodnym finan¢nym
trhom na kazdodennej baze. Europske organy vykondvaji dohl'ad nad prisltichajucimi
vnutrostatnymi institGciami, pricom ich ulohou je tiez zosuladenie a koordinécia ich ¢innosti.
Europske organy dohl'adu (ESA) maju tiez svoj Spolo¢ny vybor, ktory sa rovnako zarad'uje

do mikro trovne dohl'adu.

Kazdy z Eurépskych orgdnov dohl'adu znasa pravnu subjektivnost’ a ma svojho predsedu,
ktorym je zastupovany zvonka. Zaclenuju sa medzi samostatné a nezavislé organy so svojim
rozpoc¢tom, vlastnou funkcionalitou a administrativou. Kazdy jeden organ ma svoj vlastny
program a ciel’, ktory je nizSie postaveny ramcovému ciel'u Eurdpskej tnie. Povinnost’

predsedov je konat' v zdujme a v stilade s cielom EU.

Orgéany ESA disponuji privomocami v 4 oblastiach: regulacia, dohl'ad, finan¢na stabilita

a ochrana spotrebitel'a. Konkrétne ide o napr:

= vyddvanie stanovisk pre Radu a Komisiu

= hladanie rieSeni pri sporoch narodnych organov dohl'adu ¢lenskych Statov, ktoré sa
objavili pri kooperécii

= zladenie ¢innosti pri rieSeni krizovych situacii

= vyddvanie usmerneni, ndvrhov a v§eobecno zavédznych nariadeni

= kontrolu jednotného dohl'adu v ¢lenskych Statoch

= zabezpecit rozumnu, efektivnu, jednotni reguldciu a dohl'ad nad finan¢nym trhom,

prispievajucu finanénej stabilite™.

1.7.1.1. Europsky orgdn pre bankovnictvo

Eurdpsky orgén pre bankovnictvo (EBA) vznikol 1. janudra 2011 so sidlom v Londyne. Je

% Dvoracek, V. — Cillikova, J. — Nadasky, M. — Medvec, M., Novd architektiira financnych dohladov vstupuje
do Stvrtého roku svojho fungovania, Biatec, NBS, ro¢nik 22, 10/2014, dostupné na

https://www.nbs.sk/_ img/Documents/ PUBLIK NBS FSR/Biatec/Rok2014/10-2014/05 biatec 14-

10 _dvoracek-cillikova-medvec.pdf

26


https://www.nbs.sk/_img/Documents/_PUBLIK_NBS_FSR/Biatec/Rok2014/10-2014/05_biatec_14-10_dvoracek-cillikova-medvec.pdf
https://www.nbs.sk/_img/Documents/_PUBLIK_NBS_FSR/Biatec/Rok2014/10-2014/05_biatec_14-10_dvoracek-cillikova-medvec.pdf

povazovany za pravneho nastupcu Vyboru eurdpskeho bankového dohl'adu (CEBS), po

ktorom prebral pripadajice kompetencie a pravomoci. M& vyznamnu tlohu pri napliiani

hlavného ciel’a EFSF, ktorym je zblizovanie dohl'adu, prostrednictvom ¢oho sa ma zabezpecit’

zjednotenie v oblasti dohl'adu na celoeurdpskej urovni.

Medzi oblasti, ktorym sa EBA venuje, su zaradené oblasti iverovych institicii, investi¢nych
inStitacii, platobnych a takisto aj institucie elektronickych penazi. Cielom EBA je napomahat’
k stabilite a efektivnosti bankového sektora a takisto odhadovat’ rizika a eventudlne ohrozenia

bankového sektora.

Pravomocou EBA je, okrem iného, zhromazd’ovanie informdcii od finan¢nych institucii, ¢o je

nevyhnutnostou pre plnenie svojich tloh.**
1.7.1.2. Europsky orgdn pre cenné papiere a trhy

Eurépsky organ pre cenné papiere a trhy (ESMA) vznikol a oficidlne zacal fungovat’, rovnako
ako EBA, 1. janudra 2011. V Case svojho vzniku nahradil Vybor eurdépskych regula¢nych
organov cennych papierov (CESR).

Zarad’uje sa k nezavislym organom EU, ktorého cielom je konvergencia dohl'adu nad

oblast’ou cennych papierov a v spolu s EBA EIOPA vo finan¢nom systéme.

Ulohou ESMA je tiez prispievat’ k transparentnému a integrovanému a spravne fungujicemu

trhu s cennymi papiermi rovnako ako ochrana investorov na trhu.

Organ ma od roku 2009 kompetenciu ndrodnych organov dohl'adu v oblasti ratingovych
agentur. Realizaciou tloh Eurépskeho orgdnu pre cenné papiere a trhy st splnomocnené
vybory a pracovné skupiny vytvorené v $pecializovanych oblastiach ¢innosti, ktoré su tvorené

odbornikmi z narodnych intitucii a tieZ indtitacii prislusnych krajin EU.>

1.7.1.3. Europsky organ pre poistovnictvo a dochodkové zabezpecenie

zamestnancoy

Eurdpsky orgéan pre poistovnictvo a dochodkové zabezpecenie zamestnancov (EIOPA)
vznikol, rovnako ako EBA a ESMA, vznikol v dosledku inStituciondlnych reforiem, ktoré sa
zaéali v EU diat’ po finanénej krize z rokoch 2008 a 2009. Tak, ako predchadzajiice organy,

zacal svoju ¢innost’ 1.januéra 2011 transforméciou a to z Vyboru eurépskych organov

** Uradny vestnik Eurépskej tinie, Nariadenie eurépskeho parlamentu a Rady EU ¢.1093/2010 z 24.11.2010
% Uradny vestnik EU L331,2010
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dohl'adu nad poistovnictvom a zamestnaneckymi penzijnymi fondami (CEIOPS), z ktorého

prevzal vsetky povinnosti a pradvomoci.

NajpodstatnejSou pravomocou EIOPA utkvieva v zabezpeceni stability finanéného systému za
pomoci prehl'adného a transparentného poistného trhu a produktov, ktoré sa na iom
nachddzajui. Cielenie je na ochranu poistencov a poberatel'ov dochodkového zabezpecenia.
Orgénu je tieZ za ulohu dané identifikovanie a odhalenie trendov, rizik a zranitel'nosti

v oblasti jeho posobnosti.

Je opravneny vydavat’ navrhy regula¢nych a technickych noriem, usmerneni a odportcani,
¢im ma napomahat’ k vyvinu celistvého radmca pravidiel pre oblast’ poistovnictva

a dochodkového zabezpeéenia pre celit EU.

EIOSPA tiez patri k nezavislym, poradnym organom pre Eurépsky parlament, Radu EU

‘ ci 26
a Eurdpsku komisiu.

1.7.1.4. Spolocny vybor Eurdpskych organov dohladu

Hlavnou ulohou Spolo¢ného vyboru Eurdpskych organov dohl'adu je zabezpecenie riadne;j

a funk¢nej kooperacie medzi predchadzajicimi mikroprudencialnymi orgdnmi dohl’adu.
Spolo¢ny vybor zohrava tiez vyznamnu rolu v oblasti dohl'adu nad auditom a ti¢tovnictvom
,.velkych hraov* v oblasti financif, tzv. finanénymi konglomeratmi. Dalsie ulohy vyboru st
vypracovanie mikroprudencidlnych analyz, ¢innosti suvisiace s bojom proti praniu Spinavych
penazi, rozoberanie a skiimanie hrozieb pre finan¢nu stabilitu, sprostredkovanie informacii
medzi ESRB a ESA. Spolo¢ny vybor je zaroven zodpovedny za urovnavanie pripadnych

konfliktov medzi organmi ESFS.

Podobne ako predchadzajuce institacie, aj Spolo¢ny vybor Eurdpskych organov dohl'adu
vznikol 1. januara 2011. InStituciondlne vedenie je tvorené predsedami ESA, ktori sa
pravidelne kazdych 12 kalendarnych mesiacov striedajii v tdlohe predsedu vyboru. Je

stanovené, aby mal vybor stretnutia a rokovania aspon raz za 2 mesiace.”’

* E|OPA, ABOUT EIOPA, dostupné na https://eiopa.europa.eu/about-eiopa
%’ Eurépsky parlament, Informagné listy o EU, Eurépsky systém finanéného dohladu (ESFS), dostupné na
http://www.europarl.europa.eu/aboutparliament/sk/displayFtu.html?ftuld=FTU 2.6.14.html
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1.7.2. Makroprudencidlna politika

Makroprudencidlny, resp. makroobozretny dohl'ad sa zameriava na makrouroven, teda

finan¢ny trh ako celok. Je uzko spity s mikroprudencialnym dohl'adom

V tejto oblasti pdsobi iba jeden subjekt a tym je Eurépsky vybor pre systémové rizika. Jeho
ulohy spocivaju hlavne v ur€ovani, pozorovani a odborného rozboru systémovych rizik

v regiéne EU.

Zacielenie makroprudencidlnej politiky mieri podl'a NBS na ,,vytvorenie prostredia, v ktorom
financny sektor plni svoju ocakavanu funkciu sprostredkovatela financnych zdrojov v dobrych
aj zlych ¢asoch a neprispieva k prehlbovaniu ekonomického cyklu a nevytvdra cenové

bubliny. “*®
Pozname 2 zakladné ¢rty makroprudencidlneho dohl'adu:

1.) Sustredi sa na finan¢ny trh ako celok a jeho snahou je zddraznenie negativnych
dosledkov, ktoré obnésaju casové periody finanénych problémov a jeho cielom je
zabranenie vzniku takychto nasledkov.

2.) Déraz kladie na vznik systémovych rizik v spoloénom spravani nezavislych

finan¢nych subjektov.

Systémové rizikd su charakterizované svojou zloZitost'ou, vzajomnymi prepojeniami

a posobnost'ou medzi roznymi oblastami finan¢ného systému. Hrozba systémového rizika
spoc¢iva v ohrozeni finan¢nej stability. Je moZné ndjst’ niekol'ko definicii systémového rizika.
V zakladajicom nariadeni ESRB je systémové riziko definované ako: ,,riziko narusenia
finan¢ného systému, ktoré méze mat’ zadvazné negativne dosledky pre vnltorny trh a redlnu
ekonomiku*.?® Mragek (2009) definuje systémové riziko nasledovne: (Je to)
,pravdepodobnost’, ¢i stupen negativnych dosledkov aktivit danych financnych institucii pre
vicsie okolie, na vacsiu Cast’ ekonomiky, ktoré vyvolavaju urcité intervencie $tatu na

zlepsenie situacie.*

% Palus, P., Nebesky S. a kol., Sivislosti vzniku nového usporiadania reguldcie a dohladu nad financnym trhom
v Europskej uinii, BIATEC,NBS, Bratislava 2010, s.22

? Uradny vestnik Eurépskej tnie L331, Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady EU &.1092/2010

7 24.11.2010

%0 Mracek, K.,Priciny, disledky a fesent soucasné krize ve financnim sektoru,2009. Dostupné na: http://www.eu-
vyzkum.eu/pdf/Podklad seminar 1.pdf
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2. Ciel’ prace a metody skiimania

Ciel'om nasledujticej Casti prace je opisanie realizicie makroprudencidlnej politiky, vplyvu na
zabezpecenie financnej stability a na ekonomiku hospodarskeho celku a nasledné porovnanie
s mikroprudencidlnou politikou. Predtym je vSak potrebné podrobné predstavenie vzniku
makroprudencidlnej politiky, organ realizdcie, nastroje politiky a d’alSim podstatnym

savislostiam suvisiacich s danou témou.

Vzhl'adom k zvolenému hlavnému a vedl'ajSiemu ciel'u sme ako prvu vyuzili metédu
ziskavania empirickych poznatkov na dand tému. Informécie boli ziskavané hlavne
z internetovych stranok institucii ECB a NBS s vyuzitim odbornych sprav/vyslednych sprav,

ktoré su verejne dostupné.

Na spéjanie suvislosti a formul4ciu zdverov sme vyuzili analyzu a dedukciu.
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3. Vysledky prace a diskusia

V casti Vysledky prace a diskusia s vypracované nasledujice kapitoly: vytvaranie
makroprudencidlnej politiky, organ realizcie, fazy makroprudencidlneho dohl'adu, d’ale;
makroprudencidlne politika Eurépskej centrdlnej banky v roku 2017, d’alej ciele a néstroje
politiky, vykon politiky obozretnosti, vplyv na hospodarsku politiku a nakoniec vzdjomné

porovnanie.

3.1. Proces vytvarania makroprudencialnej politiky

Na vznik makroprudencialnej politiky mala vyrazny vplyv finan¢né kriza, ktora v roku 2008
zasiahla svetovi ekonomiku. Kriza vznikla v USA v roku 2007 ako dosledok problémov na
trhu s hypotekarnymi tivermi. Problémy vznikli ,,vdaka* vtedajSej uverovej politike,
prostrednictvom ktorej sa k hypotekarnym tiverom dostalo aj mnoho l'udi, ktori nedisponovali
potrebnym majetkom na zabezpecenie svojich zaviazkov. Narast dopytu po nehnutel'nostiach
navysoval ceny a predajnost’ nabrala klesajuci trend. Banky reagovali zvySenim trokovych
sadzieb, ¢o spdsobilo rizikovym skupindm klientov znaéné problémy pri splacani tiverov

a vyustilo do nesplacania podlZznosti. Na problémy vtedajSieho ekonomického vyvoja uz
predtym ako jeden z mala upozoriioval americky ekoném Paul Krugman °', aviak jeho slova

neboli dostato¢ne vypocuté.

Kriza pokracovala v intenzite nad’alej, negativne ovplyviiovala solventnost’ bank a krachom
velkej investi¢nej banky Lehmann Brothers ** sa zmenila z hypotekarnej na finanéna.
Nakol’ko vela europskych bank podnikalo ( a aj podnikd) v USA ¢i uZ samostatne alebo cez
svoje dcérske/materské spolocnosti, kriza sa preniesla z externého prostredia do Eurdpy.
Naplno sa prejavila v §tatoch eurozény v obdobi rokov koniec 2008-zaciatok 2009. V tom
Case takmer vSetky $taty zaznamenali pokles svojich ekonomik, ktory bol oznaceny ako

najvacsi v histdrif a sucasne bola naruSend znacnym spdsobom narusend finan¢na stabilita.

Na problém musela rychlo zareagovat’ Europska centralna banka, ktorej prvoradym cielom
bolo prinavratenie finan¢ne;j stability, o bolo podmienkou opédtovného ekonomického rastu.
V spoluprici s centrdlnymi bankami §tatov ako napriklad USA, Svédsko, Vel’ka Britania,
Japonsko a Kanada vyrazne znizila irokové sadzby, ¢im pristipila k ich zosuiladeniu na

makroekonomickej urovni. To vSak nerieSilo podstatu problému, ale len nasledky.

3 Uvodny komentar ku knihe Krugman, P.,Ndvrat ekonomické krize, 2008, dostupné na:
https://ijdnleslivret.files.wordpress.com/2018/01/navrat-ekonomicke-krize.pdf

*2 Clanok Aktuality.sk, Najvécsie firemné bankroty v histérii, 2014, dostupné na
https://www.aktuality.sk/clanok/259013/top-najvacsie-firemne-bankroty-v-historii-1-diel/
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Reakcia Eurdpskej tinie spocivala vo utvoreni skupiny 8 odbornikov na ¢ele s Jacquesom de
Larosiérom. Ulohou skupiny bolo analyzovat’ pri¢iny krizy a navrhnut’ kroky na zamedzenie
vzniku podobnych kriz v budicnosti. Skupina vydala v roku 2009 spravu s cielom znizenia

systémového rizika a zlepSenia v oblasti riadenia rizika.
Zakladnym obsahom spravy boli 4 kapitoly:

e priciny krizy (makroekonomické, chyby ratingovych agentir, chyby manazmentu
bank)

e upravenie reguldcie a politiky

e naprava dohladu v EU

e naprava dohl'adu na globalnej urovni™.

Podstatou spravy bolo rozdelenie dohl'adu finanéného dohl'adu na mikroprudencidlny
a makroprudencialny dohl'ad. Dalej sa v sprave uvadza potreba revidovania dohody Basel II,
nutnost’ zvysenie vyznamu ECB, vytvorenie institticie pre dohl'ad nad vSetkymi finanénymi

oblastami a vytvorenie ESFS — Eurépskeho systému organov finanéného dohladu.**

De Larosiérova spravu upresnilo ozndmenie Eurdpskej komisie. Po rokovaniach medzi Radou
Eurépskej tnie, Eurépskou komisiou a Eur6pskym parlamentom boli vo forme nariadeni
schvalené pravne predpisy 23.9.2010. Nariadenia prevedené z de Larosiérovej spravy sa stali
pravnym zékladom pre vytvorenie nového orgénu na Grovni makroprudencidlneho dohl'adu —

Eurépskeho vyboru pre systémové rizika.

3.2. Organ realizacie
Hlavnym orgdnom vykondvania makroprudencidlnej politiky je Eurépsky vybor pre
systémové rizikd (ESRB). Je sucast'ou dvojvrstvovej Struktiry dohl'adu nad finanénymi trhmi

EU, ktoré v sebe integruje mikro a makro dohlad.

Primérnou tlohou ESRB je vykonavanie dohl'adu nad finan¢nymi trhmi EU, ¢o v uz§om
zmysle znamena predchadzanie alebo zabrafiovanie vzniku systémového rizika, ktoré¢ moze

vyvolavat’ nestabilitu, resp. spésobovat’ finan¢né tazkosti. Sekundarnou ulohou je odhadnutie

® de Larosiére, J. a dalsi, The High-Level Group On Financial Supervision In The EU, Report, Brusel, 2009,
dostupné na https://www.vlada.cz/assets/media-centrum/aktualne/Statement-EC en.pdf
* De Larosiére,]. a dalsi, Report, Brusel 2009
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zranitel'nosti financného systému EU a postupné vykondvanie dloh smerujicich k zmierneniu

v rdmci vykondvanej regulacie a dohl'adu.

ESRB vznikol zakladajiicim dokumentom nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady EU
¢.1092/2010 o makroprudencialnom dohlade nad finanénym sektorom na tirovni EU

a o zriadeni Eur6pskeho vyboru pre systémové rizika z 24. novembra 2010.% Sidli

v nemeckom Frankfurte nad Mohanom. Nakol'’ko nedisponuje pravnou subjektivitou,
fungovanie vyboru je zabezpecované Europskou centralnou bankou (ECB), ktorej su
udelované Specifické tlohy tykajuce sa ESRB. ECB spolu s ndrodnymi centrdlnymi bankami

¢lenskych 3tatov EU zohrava hlavnu ulohu vo fungovani ESRB.

Co sa tyka organizaného zastreSenia ESRB, tvori ho Generalna rada ako najvyssi
rozhodovaci organ, Riadiaca rada, ktora sa podiel'a na rokovaniach Generalnej rady

a niekol'ko d’alSich organov, ktorymi st Sekretariat, Poradny vybor pre technické otazky

a Poradny vybor pre vedecké otdzky. Predsedom ESRB je sucasny prezident ECB Mario
Draghi. Clenmi Generalnej rady je prezident a viceprezidenti ECB, guvernéri narodnych
centralnych bank ¢lenskych $tatov EU (medzi nimi aj su¢asny prezident NBS J. Makiich),
¢len Europskej komisie, predsedovia organov ESA a napokon predsedovia Poradnych
vyborov. VSetci tito ¢lenovia maji pravo hlasovat’ a okrem nich ma ESRB niekol’ko ¢lenov
bez prava hlasovania, vykonavajacich ur€ity stupenl poradnej lohy. Je nutné podotknut’, Ze
Generalna rada prijima technicku podporu od Poradného vyboru a Riadiacej rady. Takisto

sekretaridt ESRB je zabezpeCovany ECB.*

ESRB realizuje makroprudencidlny dohl'ad nad bankami, finanénymi sprostredkovatel'mi,

finanénymi trhmi a ich sluzbami. Okrem toho plni nasledujuce tlohy:

e zber a analyza informacii, ktorych podstata je zavazna pre makroprudencialny dohl'ad
e zverejiiovanie odporucani na eliminaciu vyznamnych rizik

e sledovanie a monitorovanie plnenia vydavanych odporti¢ani

e identifikdcia systémovych rizik

e spolupriaca s ESA pri zabezpecCovani celkovej finan¢nej stability

e spoluprica s Medzindrodnym menovym fondom (MMF) a ndrodnymi autoritami

v oblasti makroprudencialneho dohl'adu.

* Uradny vestnik Eur6pskej tnie L331, 2010
*® BaFin, Federal Financial Supervisory Authority — Macroprudential Supervision, 1.4.2016, dostupné na:
https://www.bafin.de/EN/Internationales/Europaeische Aufsicht/Makro/makro-aufsicht node en.html
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V prostredi Slovenskej republiky politiku obozretnosti na makrodrovni vykondva dstredny
organ dohl'adu a regulacie Narodna banka Slovenska (NBS). Ttto ¢innost’ vykonava NBS
vramci celkového dohl'adu nad finanénym trhom SR. Pradvomoc vykonévanie spomenutej
politiky bola NBS zverend novelou zdkona o dohl'ade nad finanénym trhom z 15. marca
2013.%” Z vecného hladiska sa danej problematike venuje odbor politiky obozretnosti na

makrotrovni. Z hl'adiska orgdnov nim je Bankova rada NBS.
3.3. Fazy makroprudencialneho dohPadu

Makroprudencialny dohl'ad sa uskutoctiuje v 3 fazach. Tie si predstavime v nasledujucej Casti.
3.3.1. Analytickd fdza

V prvej faze dochadza k zberu a analyze informadcii a udajov na odhalenie systémového
rizika. Ide predovsetkym o makro-finan¢né informécie sliziace na zhodnotenie Sirokého
systémového rizika a tiez o mikro-financné idaje, ktoré sa tykaju predovsetkym firiem, no
vzhl'adom k prepojenosti finan¢ného systému by mohli ohrozit’ financny celok ako taky.
Nasledne ESRB musi urcit, ktoré zo ziskanych informaciou su relevantné na vykondvanie

makro dohl'adu.
3.3.2. Identifikdcia systémovych rizik

V tejto faze dochddza k hodnoteniu informécii z hl'adiska moZnosti realizacie a zavaznosti,

s ktorou ovplyviiuju finan¢ny systém. Na toto posudzovanie a kvalifikovanie pouziva ESRB
niekol’ko metdd, napr. model v€asného varovania, indikatorov systémového rizika, indikdtory
finan¢nej stability. Prostrednictvom identifik4cie systémovych rizik ESRB sa tvori ich
naslednd prioritizdcia a zaroven je stanovovany stupent vyznamnosti. ESRB nésledne na

zédklade tychto analyz vyhodnocuje, ¢i je potrebné vydat’ varovania, pripadne odporucania.

3.3.3. Vydavanie varovani a odporucani

Varovania su nastrojom ESRB, ktoré mozu byt’ adresované bud’ 1 ¢lenskej krajine, viacerym

krajindm, resp. orgdnom dohl'adu alebo celej EU. Varovania nie st urcené pre finan¢né trhy,

* Oficidlna stranka Narodnej banky Slovenska, Zakladné informécie, dostupné na
https://www.nbs.sk/sk/dohlad-nad-financnym-trhom/politika-obozretnosti-na-makrourovni2/zakladne-
informacie
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alebo institicie. Cielom varovani je upozornit’ na existujuce konkrétne systémové riziko, ¢o
udel'uje organom dohl'adu pravomoc na vykonanie urcitych politickych reakcii. Druhou
moznostou je vyddvanie odporticani, ktoré v sebe zahfiaju kroky na zmiernenie systémového
rizika. V pripade, ze sa jedna o zalezitosti eurdpskych zdkonov, su tieto odporucania
smerované na Eurépsku komisiu. Nakol’ko ESRB nedisponuje pravnou subjektivitou, neméze
si vynucovat’ implementéciu vyddvanych varovani a odporacani. AvSak organy, ktorym boli
tieto adresované tieto varovania a odporicania, musia informovat’ ESRB, aké kroky vykonali

na zmiernenie systémového rizika, pripadne zdévodnit’ preco ich neimplementovali.*®
3.4. Spolupraca eurépskych organov dohPadu

V podmienkach sucasnej diverzifikovanosti finanéného systému nie je mozné pripustit’ aby si
kazdy orgén dohl'adu pracoval len na svojom tseku zverenej pravomoci a o ostatné zalezitosti
nejavil zdujem. Z tohto dovodu je nevyhnutnd spoluprica jednotlivych organov dohl'adu. Na
Obrazku 1 moézeme vidiet’ model vzajomnej spoluprace, ktorymi zahffia rady, varovania

a vymenu dostupnych informacii.

Obrizok 1: Spoluprica organov dohPadu v EU
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3.5. Makroprudencialna politika ECB v roku 2017
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ECB 15. marca 2018 vydala vyro¢nu spravu o ¢innosti dohl'adu za rok 2017. KonStatuje, Ze aj
v roku 2017 pokracovala v aktivnej spoluprdci s vnatrostatnymi organmi v oblasti
makroprudencidlnej politiky v eurozéne.*® Dalej, Ze existencia makroprudencilneho féra je
cielena na efektné doplianie nastrojov mikro a makroprudencialneho dohl'adu a ako zaklad
pre diskusie medzi ¢lenmi Rady guvernérov a Rady pre dohl'ad v oblasti zverenych

pravomoci finan¢ného a bankového dohladu.

V sprave ECB informuje, Ze v minulom roku zaevidovala viac ako 100 ndvrhov na zmeny
tykajice sa makroprudencialnej politiky. Vel’ka ¢ast’ z nich sa venovala Stvrtrocnych

rozhodnuti o proticyklickych kapitdlovych vanktasov.

ECB v spolu s vnutroStatnymi organmi podla vopred danej metodiky identifikovali 7
globalnych systémovo vyznamnych bank (st nimi BNP Paribas (FR), Group Crédit Agricole
(FR), Deutsche Bank (DE), ING Bank (NL), Banco Santander (ES), Société Générale (FR)

a Unicredit Group( IT), teda o jednu menej ako v predchadzajicom roku. Tychto bank sa
nasledne budu od roku 2019 nové proticyklické vankuse. St rozdelené do skupin podl'a
vel’kosti vankusa od 0,75% do 1,5% v roku 2018 a nasledne v d’alSom roku po ukonceni

pripravnej fazy to bude od 1% do 2%.

ECB mala aj v roku 2017 vyznamny podiel na ¢innosti ESRB. Spolo¢né dozorné organy
vyuzivali informécie a analyzy ESRB na zmiernenie dopadu mozZnych rizik na spolo¢ny

europsky finanény trh.

3.6. Ciele makroprudencialnej politiky

Ako bolo spomenuté na predchadzajucich stranach, hlavnym cielom makroprudencialnej
politiky je eliminovanie a reguldcia systémového rizika. VSeobecnym cielom je
spoluzabezpecovanie financnej stability. Existuju vSak aj Ciastkové ciele, ktoré podmienuju

dosiahnutie hlavného a vSeobecného ciel’a. S nimi:

e Upevnenie odolnosti infrastruktary financného trhu — ide o riziko Sirenia ndkazy

(urcitého problému) cez prepojenia vo financnom systéme,

% Vyro&na sprava ECB o &innosti dohladu za rok 2017, dostupné na
https://www.bankingsupervision.europa.eu/press/publications/annual-report/html/ssm.ar2017.sk.html#tocl1
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e Obmedzovanie rizika priamej a nepriamej koncentracie — ked’ z ddvodu koncentricie
jednej skupiny aktiv stupa senzibilita finanéného sektora vzhl'adom k d’alSiemu vyvoju
danych aktiv,

¢ Limitovanie systémového dopadu a nevhodnych zdverov a zniZenie moralneho
hazardu — jednd sa hlavne o existenciu vyznamnych institacii, na ktoré st ziadané
velké verejné finan¢né prostriedky na ich pripadna zachranu v ¢asoch krizy,

e Prevencia nadmerného nesuladu v bilancii bank — snaha o financovanie bank na
zaklade finan¢nych zdrojov od klientov (suvisi s podstatou finanéného trhu a podl'a
viacerych zdrojov je zarad’ovana ako jedna z podmienok pre zachovanie stabilného

“ . 40
finan¢ného systému).

3.7. Nastroje politiky
Najvyznamnejsou zlozkou vykonu makroprudencialnej polilitky je uplatiiovanie
tzv. legislativnych nédstrojov. Druhym sp6sobom su iné néstroje a pristupy.
3.7.1. Legislativne ndstroje

Legislativne néstroje sa v sucasnosti podstatnym spésobom uplatituju v bankovom sektore
a suvisia s poziadavkami kladenymi na podnikanie tiverovych institticii. Prejavujui sa

v podobe niekol’kych kapitdlovych vanktsSov.
3.7.1.1. Vankus na zachovanie kapitalu

Ciel'om tohto vankusa je, aby si banky vytvorili dostatoént rezervu kapitalu schopnu pohltit’
straty v krizovych obdobiach. Z toho vyplyvajicim cielom je zabezpecenie samostatnosti
bankového sektora a zvySovanie odolnosti vo¢i rizikdm pochadzajtcich z externého
prostredia. Podl'a zdkona ¢.483/2001 o bankéch ,,Banka okrem udrZiavania vlastného kapitalu
Tier 1 na splnenie poZiadaviek na vlastné zdroje podl'a osobitného predpisu udrZiava aj
vankus na zachovanie kapitalu vo forme vlastného kapitalu Tier 1 vo vyske 2,5% jej celkovej
rizikovej expozicie vypocitanej podla osobitného predpisu na individudlnom zaklade

a konsolidovanom zaklade*.*!

Vyska vankusa je dlhodobo stanovend a v sucasnosti nemenna.

0 Ciele politiky obozretnosti na makrourovni, Narodna banka Slovenska, dostupné na
https://www.nbs.sk/sk/dohlad-nad-financnym-trhom/politika-obozretnosti-na-makrourovni2/zakladne-
informacie/ciele

g 33b, Zakona €. 483/2001 o bankéch, dostupné na http://www.zakonypreludi.sk/zz/2001-483
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V pripade vankt$a na zachovanie kapitalu banky maji pravo cerpat’ ho v désledku strat pocas

krizového obdobia za predpokladu, ze vytvoria strategicky plan na jeho obnovenie.
3.7.1.2. Vankus na krytie systéemového rizika

Ciel'om kapitadlového vankusu na krytie systémového rizika je dlhodobé zameranie na rizika
stivisiace s necyklickym vyvojom ekonomiky. Vankus méze byt’ vyuzity bud’ na cely
finan¢ny systém alebo len na jeho jednu Cast’. Nie je presne ur¢eny, ¢o dava narodnym
organom dohl'adu pomerne vel’ké moznosti. Ak sa predstavitelia organu dohodnu, nemusi byt
dokonca definovany vobec. Takisto nie si definované ani zakonné kritéria, ktoré by mali
urcovat’ vysku vankusa na krytie systémového rizika. Avsak, skupina odbornikov vrameci
ESRB vypracovala navrh ukazovatel'ov, podl'a ktorych by mohla byt’ vySka vankuSa
uréovand. Su nimi prepojenost’ finanéného systému, inovacie, reformy finanéného systému,
vymenné kurzy, rizikd na trhu s nehnutel'nost'ami, vyznam finan¢ného systému pre

ekonomiku §tatu apod.

3.7.1.3. Kapitdlové vankuse pre systémovo vyznamné institucie
G-SII vankus (Vankus pre globélne systémovo vyznamné institicie)

Tento vankus sa tyka zvySenia odolnosti medzindrodne aktivnych, resp. velkych instittcii.
V sucasnosti ziadna z naSich bank nie je natol'’ko vplyvna v medzinarodnom bankovnictve, ze
by mohla spliat’ podmienku pre zaradenie medzi globélne systémovo vyznamné institlcie,

preto nim ani ziadna nie je priamo ovplyvnena.
O-SII vankus (Vankus pre globalne systémovo vyznamné institicie)

Podl'a zdkona ¢. 483/2001 Z. z. o bankdch a o zmene a doplneni ma NBS povinnost’
rozhodnut’ o lokdlnych systémovo vyznamnych bankdch (O-SII) a od 1.1.2016 zoznam
zverejiiovat’ na webe. Na identifikaciu sa pouZiva metodika Eurdpskeho organu bankového
dohl'adu (EBA) podl'a usmernenia zo 14.12.2014. Metdda identifikécie sa uskutociiuje v 2
krokoch:

1. krok — vypocet skore pre kazdu banku samostatne podl'a vopred danych kritérii a ur€enie

spodnej hranice pre dosiahnutie postavenia systémovo vyznamnej banky
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2. krok — rozhodnutie NBS zaradit’ do O-SII d’alSie banky, ktoré¢ nedosiahli potrebné skore, no
vzhl'adom na ich vyznam pre ekonomiku $tatu ich mozno povazovat’ za lokéalne systémovo

vyznamné banky.

Pre vypocet skore EBA zverejnila zoznam 10 kritérii rozdelenych do 4 kategorii. V Tabulke 2

nizSie mézeme vidiet' rozdelenie skupin, kritérif a ich vyznamnosti.

Tabul’ka 2: Ukazovatele hodnotenia na vypocet skore pre zaradenie do O-SII

Kritérium Ukazovatele Vaha
Velkost’ Celkové aktiva 25,00%
Hodnota domdcich platobnych 8,33%
Vyznam transakcii
(nahraditel’'nost’) | Vklady vkladatel'ov sukromného 8,33%

sektora vramci EU

Uvery poskytnuté prijemncom 8,33%

sukromného sektora vramci EU

Nominalna hodnota OTC derivatov 8.,33%

Zlozitost’/ Cezhrani¢né pasiva 8,33%

cezhrani¢na Cezhrani¢né pohl'adavky 8,33%
¢innost’

Pasiva vramci finan¢ného systému 8,33%

Prepojenie Aktiva vramci finacného systému 8,33%

Zostatkova hodnota emitovanych 8,33%

cennych papierov

Zdroj: NBS podl'a EBA

Na zaklade hodnotenia NBS urcila ako lokéalne systémovo vyznamné institicie nasledujtice

banky:

= Ceskoslovenskéa obchodna banka, a. s. (CSOB)
= Postova banka, a. s. (PB)

= Slovenska sporitelnia, a. s. (SLSP)

= Tatra Banka, a. s. (TB)

»  Vseobecna uverova banka, a. s. (VUB)
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V Tabulke 3 vidime konkrétne prevedenie O-SII kapitdlového vankusa pre lokdlne systémovo

vyznamné banky.

Tabulka 3: Nastavenie dodatocnych kapitalovych vankusov O-SII

Banka Od 1.1. 2016 Od 1.1.2017 Od 1.1.2018

VUB 1% pre vankus O-SII 2% pre vankus O-SII 2% pre O-SII + 1%
SRB

SLSP 1% pre O-SII 2% pre O-SII 2% pre O-SII + 1%
SRB

TB 1% pre O-SII 1,5% pre O-SII + 0,5% | 1,5% pre O-SII + 1%

SRB* SRB

CSOB 1% pre O-SII 2% pre O-SII 2% pre O-SII + 1%
SRB

PB 1% pre O-S1I 2% pre O-SII 2% pre O-SII + 1%
SRB

Zdroj: NBS

V sucasnej dobe vsetky spomenuté banky vysoko presahuji minimalnu poziadavku objemu

vlastnych zdrojov.43
3.7.1.4. Proticyklicky kapitdalovy vankus (CCB)

Ide o vel'mi vyznamny néstroj makroprudencialnej politiky. Cielom CCB je zaistenie
dostato¢ne vel'kého kapitalového vankiiSu v dobe ekonomického rastu na vstrebanie

nepriaznivého vyvoja aj v ¢asoch krizy.

Vyska proticyklického kapitalového vanktsa berie do tvahy rast dverov a zmeny podielu

tiverov na HDP a ktorukol'vek inti premenn, ktora je relevantnou pre finanéni stabilitu. **

Dolezitou sucastou CCB je, aby odrazal kreditny cyklus a rizikd plynice z nadmerného rastu
uverov s ohl'adom na vyvoj a Specifikd domacej ekonomiky. Rozhodnutia o vyske CCB su

zavazné ako pre vSetky domdce banky, tak aj pripadné pobocky zahrani¢nych bank.

* SRB — Vankus na krytie systémového rizika

** NBS, Lokélne systémovo vyznamné institucie — identifikacie a urcenie kapitalovych vankusov, dostupné na
http://www.nbs.sk/ img/Documents/ Dohlad/Makropolitika/O-SIl_dodatocne_informacie.pdf

“ Clanok, Ndstroje politiky obozretnosti na makrotrovni, NBS, dostupné na

https://www.nbs.sk/ img/Documents/ Dohlad/Makropolitika/Nastroje politiky obozretnosti na _makrourovni

-pdf
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V Tabulke 4 je zaznamenany vyvoj a aktualna vyska proticyklického kapitalového vankusa.

Tabul’ka 4: Vyvoj CCB na Slovensku

Casové | 2Q%/2017 | 3Q/2017 | 4Q/2017 | 1Q/2018 | 2Q/2018 | Zvyienie na troveii

obdobie 0,5% uciné od
1.8.2017.
CCB 0% 0% 0,5% 0,5% 0,5% Predpokladané

zvysenie na uroven

1,25% od 1.8.2018.

Zdroj: NBS
3.7.1.5. Sprisnenie poziadaviek na obozretné podnikanie

Tyka sa hlavne oblasti ako su vlastné zdroje, majetkova angazovanost’, likvidita, rizikové

vahy na nehnutelnosti a pod.*®
3.7.2. Iné ndstroje a pristupy

Popri vyddvani legislativnych kapitdlovych nariadeni st vyznamnymi nastrojmi
makroprudencialnej politiky tiez Iné néstroje a pristupy, pod ktorymi sa mysli hlavne
komunikdcia makroprudencidlnej politiky s verejnostou a to prostrednictvom komentarov

a analyz. NBS vydava kazdych 6 mesiacov Spravu o finan¢nej stabilite (naposledy november

2017) a kazdy kvartal tzv. Stvrtrocny komentdr k politike obozretnosti na makro tirovni.

Momentalne najnovsi pochadza z aprila 2018, konkrétne bol vydany 25.4.2018. Jeho
obsahom je uvod, hodnotenie situdcie Narodnou bankou Slovenska, Priloha A Vybrané
indikatory podl'a hlavnych kategorii rizik a Priloha B sa venuje Proticyklickému
kapitalovému vanka$u.*’ V hodnotent situdcie NBS informuje na ndrast Gverov sikromnému
sektoru o 10%, d’alej upozortiuje, zZe systémova likvidita sa aj v Stvrtom kvartali 2017 tykala
dvoch kl'icovych oblasti, ktorymi je Casovy nestlad medzi aktivami a pasivami, druhou je
otazka dlhodobej Struktury financovania uverovej aktivity. V ¢asti rozhodnutia informuje

o ponechani zvySenej urovne proticyklického kapitalového vankasa na 1,25% s u€innost’ou

od 1.8.2018 a o vyvoji niektorych d’alich bankovych trendov. Napokon v ¢asti Rozhodnutia

* Q- kvartal (3 mesiace)

*® Dohlad nad finan¢nym trhom, Ndstroje politiky obozretnosti na makrotrovni, dostupné na:
https://www.nbs.sk/sk/dohlad-nad-financnym-trhom/politika-obozretnosti-na-makrourovni2/zakladne-
informacie/nastroje

* NBS, Stvrtrocny komentdr k politike obozretnosti na makro drovni z aprila 2018, s. 2/13

, dostupné na

https://www.nbs.sk/ img/Documents/ Dohlad/Makropolitika/Stvrtrocny komentar 2018 april.pdf
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ECB tykajuce sa slovenského bankového systému konstatuje, Ze k 17.aprilu 2018 nebolo zo

o : 7z 7z 7z 4
strany ECB vydané Ziadne rozhodnutia smerom k slovenskému bankovému systému.*®

3.7.3. Makro stresové testovanie bdnk

Stresové testovanie bank na makro drovni je doplnkovym ndstrojom makroprudencidlne;j
politiky. Jeho cielom je zistit’ kapitalovl a Struktirnu odolnost’ testovanych bank

v nepriaznivych ¢asoch.

Uskutociuje sa pravidelne, kazdé 2-3 roky v spolupraci medzi ECB, ESRB, EBA
a Eur6épskou komisiou. Naposledy prebehlo ako testovanie STAMPE (Stress Test Analytics
for Macroprudential Purposes in the euro area®) a ECB zverejnila podrobnu vyslednu spravu

vo februari 2017.

Princip testovania spociva v zostaveni tzv. nepriaznivého scendra (oznaCovany aj ako hrozba
pre stabilitu finanéného systému) st simulované bilancie finan¢nych instittcii, podobne ako
pri mikroprudencialnom testovani EBA. Tento raz je vSak vyuzivany systém zhora nadol

a tzv. dynamicka bilancia. Pri tomto testovani maji banky moznost’ vyuzitia dynamickych
zmien v dosledku prisposobenia zmendm v makroekonomickom ramci. Banky maju niekol’ko

moznosti Co spravit’:

= znizenie rizikovych portfolii
= navySenie kapitalu
= prevod nespldcanych uverov.

= kombinacia predchadzajticich moznosti *°.

Obrazok 2: Modely ECB pre makro stresové testovanie STAMP€

i NBS, Stvrtrocny komentdr k politike obozretnosti na makrourovni z aprila 2018, s. 8/13

9 Vysledna sprava STAMPE, ECB, dostupné na
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/stampe201702.en.pdf

> Clanok Macro prudential stress testing: Monitoring the financial system Pt.2, dostupné na
http://www.bobsguide.com/guide/news/2017/0ct/31/macro-prudential-stress-testing-monitoring-the-
financial-system-pt-2/
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Scenario Satellite models Balance sheet Feedback

Funding shock

Financal shocks

Macro
models

Micro house-holds
and NFC data

Zdroj: ECB

Z makro obozretného hladiska je tiez vyznamné vidiet’ prepojenia medzi redlnou a finan¢nou
ekonomikou. Na tento ucel ECB vyuziva dva modely: model stochastickej v§eobecnej
rovnovihy (DSGE) a model globalneho vektorového autoregresivneho modelu, ktory je

prispdsobeny konkrétnej testovanej krajine.

Na Grafe 1 je mozné vidiet’ makroekonomické vplyvy finan¢nej na realnu ekonomiku
o pomere kapitalu CET 1 podla vysledkov testu v pripadoch, ako su staticky, variabilné

trendy, s dynamickymi manazérskymi ¢inmi a s makroekonomickou spitnou vézbou.

Graf 1: Vplyv financnej na realnu ekonomiku podl’a STAMPE€ v roznych modeloch
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Na d’alSom obrazku je mozné vidiet’ prehl'ad nového systému néstrojov EBA vramci ECB

vyuzivanych pri makroprudencidlnom stresovom testovani.

Obrizok 3: Struktira makroobozretnych testov EBA

First-round effects interconnectedness Second-round effects
effects
3 Second-round TD
| solvency impact

1\

Dynamic balance sheet: Satellite models: PD,
[N i ] 7D sotvency mpict —>- LGD, IR, loan flows

Zdroj: ECB

Na zaver by sme mohli zhodnotit STAMPE ako dynamicky, vyvijajuci sa model makro
stresového testovania bank. Jeho cielom je navrh komplexnych optimaliza¢nych rieSeni
a usmerneni. D4 sa povedat’, ze predstavuje vyznamny krok v pochopeni finan¢nych

systémov a vzdjomnému prepojeniu s hospodarskymi systémami.
3.8. Vykon politiky obozretnosti na makroirovni
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Konkrétna forma realizacie politiky obozretnosti na makrotrovni prebieha v niekol’kych
podobach podl'a Obrazku 4. Mo6ze byt realizovand v jednej podobe z nizsie uvedenych,

viacerych, pripadne prebieha vo vSetkych podobach kooperativne.

Obrazku 4: Formy vykonu politiky obozretnosti na makro arovni

Vykon politiky obozretnosti na makro drovni

! l l l l

Aplikdcia Publikovanie Stretnutia Podnety pre Zmeny
legislativnych | sprdv a analyz | s inStitGciami | odbory v monitorovani
nastrojov -hodnotenia finan¢ného dohl'adov a a kvantifikacii
-komentére sektora regulécie rizik
-odporacania Zdroj

: vlastné spracovanie podl'a NBS

3.9. Vplyv makroprudencidlnej politiky na ekonomiku

Makroprudencidlna politika priamo ovplyviiuje finan¢né institicie. StriktnejSie a vyssie
kapitalové poziadavky zvySuju naklady, ktoré sa potom premietaji do cien, resp. pristupu
k pontikanym sluzbam. Néklady vyvolavané politikou obozretnosti na makrotrovni je v celku

jasne vidiet.

Je tu v8ak aj druhd stranka veci. Makroprudencialna politika zvySuje odolnost’ a stabilitu
finan¢ného sektora ako celku, €o sa prejavuje vo forme nijakych alebo len nizkych
dodato¢nych nakladov v krizovych obdobiach a v ¢asoch recesie. Tieto kladné stranky je vSak
narocné odhadnut’ a zmerat'. Takisto je otdzna efektivita opatreni. Podl’a riaditel’a odboru
dohl'adu na makrotirovni NBS M. Lic¢dka o efektivite budeme moct” hovorit’ az po

skisenostiach s celou fizou finanéného cyklu.”!

Istou vyzvou do budicnosti zostdva zavddzanie opatreni v Case ekonomického rastu, ked’ je
ostrazitost’ nizka a naklady jasne viditeI'né, kym pozitivne efekty nastavaja az v budicnosti

a nie su jednoznacne viditené. >

3.10. Porovnanie mikro a makroprudencialnej politiky

> Rozhovor s M. Li¢akom v prilohe bakalarskej prace
32 NBS, Zakladné informacie o politike obozretnosti, dostupné na https://www.nbs.sk/sk/dohlad-nad-
financnym-trhom/politika-obozretnosti-na-makrourovni2/zakladne-informacie
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Na zédklade predchadzajucich kapitol sme zosumarizovali hlavné ¢rty makroprudencialnej

politiky a rozdiely s mikroprudencidlnou politikou v zdkladnych hladiskach, ktorymi st

hlavné cielenie, systém monitorovania, na aké rizikd st zamerané, v expertizach a napokon

v orgénoch riadenia.

Tabulka 5: Mikro vs makroprudencialna politika

HPadisko Mikroprudencialna politika Makroprudencialna
politika
Hlavny cielenie Stabilita finan¢nych institicii Stabilita finan¢ného
systému
Systém monitorovania Zdola nahor Zhora nadol
Specifické indikatory pre institiicie Makro indikétory

Makro stresové testovanie

Zameranie na rizika

Specifické pre institacie:
Kreditné riziko
Riziko likvidity

Obchodné riziko
Operaéné riziko
Iné rizika so zameranim na
finan¢né institacie

Systémovo Siroké:
Nadmerny rast tiverov
Nadmerny nestlad splatnosti
v bilancii bank
Riziko priamej a nepriame;j
koncentracie
Riziko zlyhania finan¢ne;j
infrastruktary

Expertizy

Mikro finan¢né

Makro finan¢né

Organy riadenia

Mikroprudencidlne organy
(ndrodné organy + ESA)

Makroprudenciilne organy
(spolupraca narodnych
organov dohl'adu a ESRB)

Zdroj: ESRB
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Zaver

Hlavnym ciel'om nasej bakalarskej prace bolo definovanie principov makroprudencidlnej
politiky a jej vyznamu pre finanénu stabilitu eurépskeho finanéného trhu. Ciastkovym cielom

bolo vzdjomné porovnanie s mikroprudencidlnou politikou.

V dne$nom globalizovanom a roznorodom svete ma makroprudencidlna politika ma zdsadny
podiel na zachovani finan¢nej stability. Finan¢na stabilita je nevyhnutnou sucastou zdravej

ekonomiky, kazdého Statu, resp. hospodarskeho celku.

PribliZzne pred 10 rokmi vypukla velka finan¢nd, neskor hospodarska kriza. Jej dosledky
mame eSte mnohi v zZivej paméti. Znamenala stagnéciu a recesiu ekonomiky, na ktord sme
predtym neboli pripraveni. Ako bolo v bakalarskej praci spomenuté, napriek tomu, ze tato
kriza nevznikla v priestore Europskej tinie, mala zadsadny vplyv na tunajsi ekonomicky Zivot.
Je, do istej miery, Skoda, ze mnohi predstavitelia zahrani¢nych bank nebrala uz vtedy do

Uvahy isté varovania o moznych problémoch.

Dnes vsak vieme s istotou povedat’ to, o v kratkom rozhovore v prilohe potvrdil aj riaditel’
odboru makro obozretného dohl'adu NBS, M. Li¢ak. A sice, Ze si¢asny finanény systém EU

je nepochybne lepSie chraneny ako tomu bolo v predkrizovom obdobi.

Stale vSak sledujeme urcité rizikd, momentalne su to rizikd suvisiace s relativne nizkymi
urokovymi sadzbami na bankovom trhu, vel’ké mnoZstvo dostupnych tverov na trhu a s tym
stivisiaca pomerne vel’ka zadlzenost’ obyvatel'ov Slovenska. NBS ako narodny organ

makroprudencidlneho dohl'adu u€inil isté kroky stvisiace s obmedzenim rastu tverovania.

Ak by v dneSnych podmienkach opétovne svet ovladla finan¢na kriza, vieme s istotou
povedat’, Ze by v naSich zemepisnych Sirkach nemala také silné nésledky, ako tomu bolo

v minulosti. Pravdepodobne vSak napriek tomu nebudeme moct’ tvrdit’, ze by eurdpsky systém
neovplyvnila vobec. Avsak, vd’aka organom a nédstrojom makroprudenciélnej poltiky, vieme

regulovat’ dopady na bankovy sektor a na finan¢nu stabilitu.

Nateraz sa zda, ze (nielen) europsky predstavitelia orgdnov dohl'adu sa z chyb z minulosti
poucili a vyvinuli nastroje na obmedzenie nepriaznivych bankovych vplyvov. Néstroje na
reguldciu negativnych externych vplyvov v oblasti bankovnictva mame. Uz je to len o ich

spravnom vyuzivani.
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Dal$ou otazkou suvisiacou in§trumentmi makroprudencialej politiky je fakt, Ze stale nevieme
posudit’ dopad opatreni z dlhodobého pohladu a z hl'adiska efektivity. Do buducna by bolo
uréite vhodné vypracovat’ Studie suvisiace s efektivitou aplikdcie makroprudencidlnej

politiky.
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Priloha

Rozhovor s Ing. Marekom Li¢akom, riaditel’om odboru politiky obozretnosti na makro

urovni, NBS
AKko Vy osobne vnimate vyznam makroprudencialnej politiky?

Posledna globalna finan¢na kriza poukézala na nedostatky v regulacnom mechanizme.
Dohl'ad nad finanénymi inStiticiami bol az prili§ zamerany na individudlne spolo¢nosti, ich
aktudlny stav a len mélo sa pozeralo na systémové prepojenia a vplyv sucasnych nerovnovah
na buduci vyvoj. Cielom makroprudencialnej politiky je vyplnit’ tito medzeru a zmierniovat’

existujice nerovnovahy a tak udrzovat’ stabilitu finan¢ného systému aj v krizovych ¢asoch.
Su podl’a Vas v sucasnosti nastroje tejto politiky vyuZivané efektivne?

Makroprudencialna politika je stadle pomerne mladé oblast’. Centralne banky este len zacali
pouzivat’ nastroje z tejto oblasti. O hodnoteni efektivity tak budeme méct” hovorit’ az po
skusenostiach s celou fazou finanéného cyklu. Podobne zatial’ chybaju aj hlbsie akademické

Stadie o efektivite makroprudencidlnych néstrojov.

Hlavnym dévodom vzniku makroprudencialnej politiky bola globalna hospodarska a
finan¢na kriza v roku 2008. Je finan¢ny systém Europskej uinie v su¢asnosti lepSie

chraneny pred dosledkami podobnej krizy, ako tomu bolo pred rokom 2008?

Finan¢ny systém je urcite lepSie chraneny ako tomu bolo v roku 2008. Jednak viaceré Staty
aplikovali makroprudencidlne néstroje, ¢im sa zmiernili nerovnovahy, najmé na trhu tiverov.
Ale zaroven takmer vSetky Staty aj zvySovali minimalnu kapitalovl poziadavku, ¢im zvysili
odolnost’ sektorov. Zaroven bol vytvoreny aj rezoluény mechanizmus, ktory umoziiuje
efektivne riesit’ problémy v cezhrani¢nych finanénych institaciach. Na druhej strane finanény
sektor sa neustéle vyvija, pricom nové trendy prindsaju aj nové rizika. Preto je dolezité ich

spravne identifikovat’ a zmieriiovat’.

Vydal v minulosti Eurépsky vybor pre systémové rizika (ESRB) varovanie, pripadne

odporucanie, Specialne pre SR? Ak ano, aké?

53



ESRB vydalo viaceré odportcania, ktoré su vacsinou cielené na vSetky Staty rovnakym
sposobom. Odporacania maju skor metodicky charakter. Zarovein vydal aj varovania, ktoré sa
tykali rastu uverov a trhu nehnutel'nosti. Slovensko napriek najsilnejSiemu tempu rastu uverov
varovanie nedostalo. D6vodom su najméa opatrenia, ktoré NBS prijala v oblasti obozretného

poskytovania uverov.
AKo je na tom finan¢na stabilita na Slovensku v porovnani s inymi krajinami EU?

Finan¢ny sektor na Slovensku je stabilny a ziskovy. V kontexte EU je vnimany ako zdravy.
Na druhej strane sti¢asné trendy, najma v oblasti verovania vytvaraju urCité nerovnovahy,
ktoré v budicnosti mozu byt’ zdrojom problémov pre cely sektor. Velkou vyzvou pre
bankovy sektor je aj obdobie nizkych drokovych sadzieb, ktoré vytvara tlak na udrzatel'nost’

obchodnych modelov bénk.

Bude v blizkej budicnosti (povedzme do 2 rokov) potrebné navysit’ vel’kost’

proticyklického vankisa na vysSiu uroven ako je tomu v stucasnosti?

NBS uz pri poslednom rozhodnuti indikovala moznost’ d’alSieho zvySovania vankusa. Vsetky

relevantné indikatory nazna¢uji tento krok. Dal§ie rozhodnutie je naplanované na jal 2018.

Miyslite si, Ze kroky NBS smerom k obmedzeniu rastu tiverov prinesd primerany

vysledok?

Ak by sme si to nemysleli, tak by sme zvolili iné kroky na zmiernenie nerovnovah. DoterajSie
opatrenia mali za ciel zmiernit’ neprimerané uvolfiovanie iverovych Standardov, ¢o sa nam aj
podarilo. Vplyv opatreni je potrebné vnimat’ v dlh§om casovom horizonte. V sti¢asnosti sme
svedkami trendov, ¢i uZ v ekonomickom vyvoji, vo vyvoji irokovych sadzieb, alebo v
spravani bank, ktoré posobia prorastovo. V najblizSom obdobi o¢akavame aj postupné

zmiernovanie tempa rastu tiverovania.
AKé st vyzvy pre makroprudencialnu politiku do budicnosti?

Hlavnej vyzve ¢elime v stcasnosti. A to je zmiernovanie financného cyklu v ¢ase nizkych
sadzieb a ekonomického prehrievania. Tato faza ndm vel'a napovie o efektivite ndstrojov
a pristupov, ktoré vyuzivame. Velkou vyzvou do budtcnosti je komunikacia

makroprudencidlnej politiky, ktord ma vel'ky vplyv na celkovu efektivitu.

54



