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Leto v MUzeu minci a medai

/

Muzeum minci a medaili v Kremnici vo svojich expozicidch pontka erudovany prehlad

o histérii pefiazi na Slovensku. Sirokej verejnosti tak spristupfuje kultirne bohatstvo
ukryté v zbierkovych predmetoch a jednotlivych objektoch. Leto vsak prindsa uvolnenejsiu
atmosféru aj do muzea. Mizeum minci a medaili v Kremnici sa v letnych mesiacoch snazi
pribliZit ndvstevnikom, ktori si uZivaju ¢as prdzdnin, aj prostrednictvom svojich podujati.

Predzvestou leta je tradicne majova NOC MUZEI
A GALERIf. Celoeurépske muzejné podujatie sa
konalo v sobotu 21. méja. V Mlzeu minci a me-
daili to bol uz jedenasty ro¢nik tohto podujatia.

Po prvykrat sa k nemu pridala aj Mincovna Krem-
nica. Spolu pripravili pestry program, ktory nav-
stevnikom podujatia poskytol vzacnu prilezitost,
zazit dve dominanty Kremnice — Mestsky hrad
a MiNCovNU — v Moci NOci.

Noc muzefl na Mestskom hrade bola tento rok
venovana 20. vyrociu spristupnenia expozicii Mest-
ského hradu v takej podobe, ako ich pozndme
dnes. Navstevnici sa mohli zozndmit s réznymi po-
dobami Mestského hradu v minulosti a porovnat
ich so sucasnostou. Dozvedeli sa tieZ zaujimavosti
z priebehu obnovy a reStaurovania hradu, ktoré
odkrylo pévodnu krasu architektonickych objektov
i vzacnych predmetov vystavenych v rdmci expozi-
cif. Novinkou bolo $pecidlne vydanie Muzejnych no-
vin, ktoré mohli spoluvytvdrat samotni navstevnici.

Na Uvod vecera kuzelnik Wolf predviedol ma-
gickd show plnu kdziel i komickych gagov. Nasle-
dovalo vystupenie malych hudobnikov — Ziakov
Zakladnej umeleckej skoly J. L. Bellu v Kremnici
v Kostole sv. Katariny. Vecer na hrade vyvrcholil
koncertom kapely Spirit Band, ktora ponukla ove-
rené svetové hity. Zaver Noci muzel patril zasa
Mincovni Kremnica a $pecidlnym nocnym pre-
hliadkam expozicie mincovne.

Sériu letnych aktivit mizeum zahdjilo poduja-
tim na dlhodobej vystave Pévab kameninovych
zéhrad pod nazvom CARO KERAMIKY. Pestry
program ¢akal na navstevnikov v sobotu 16. jula.
Navstevnici muzea si mohli vyskusat pracu na hrn-
Ciarskom kruhu ¢i iné tvorivé aktivity. Novinkou
bola moznost zdcastnit sa na dvoch kreativnych
workshopoch s prvkami arteterapie, ktoré viedla
socharka a vysokoskolska pedagogicka prof. Jaro-
slava Sickova-Fabrici.

Muzeum sa tiez zapojilo do podujatia pod néz-
vom DOBYJANIE MESTA KREMNICA - CECHOVE
HODY KREMNICKE, organizovaného mestom
Kremnica v spolupréci s Obcianskym zdruzenim
Schatmansdorf22.a23.jula. Historicky festival pred-
stavil obdobie prelomu 14. a 15. storocia v Kremni-
ci. Navstevnici mesta v tychto diioch mohli zazit
rytiersky turnaj, sSermiarske vystupenie ¢i tradicny
remeselny trh. V expoziciach Mizea minci a me-
daili na Mestskom hrade a nadvorf expozicie Lice
a rub penazf bol vytvoreny $lachticky a sedliacky
dvor. Okrem toho muzeum ponuklo viacero pred-
nasok z histérie stredovekej Kremnice.

V sobotu 30. jula sa na Mestskom hrade v Krem-
nici uskutocnil PIKNIK NA HRADE. Navstevnikov

(Pokracovanie na 3. str. obdlky)
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zabavil oblubeny kuzelnik Wolf. Pre vsetky hravé
natury bol pripraveny kutik hier a hlavolamov.
Navstevnici si, samozrejme, mohli prezriet vsetky
expozicie Mestského hradu. Prehliadky Kostola sv.
Katariny boli obohatené o ukazky organovej hud-
by. Pripravend bola tieZ prezentacia historickych
zbrani. Letné osvieZenie na hrade ponukla impro-
vizovana ¢ajovna a dobové dobroty.

V pondelok 8. augusta bola v galérii muzea spri-
stupnend medzindrodnd vystava KARIKATURISTI,
ktord je tradi¢ne sucastou programu eurdpskeho
festivalu humoru a satiry Kremnické gagy. Vystava
predstavuje prace slovenskych a zahrani¢nych kari-
katuristov, nominovanych na festivalové ocenenie
Zlaty gunar v kategorii karikatury a iné recesistické
vytvarné diela. Vernisaz vystavy spojend s drazbou
Cistého papiera sa uskuto¢ni pocas samotného fes-
tivalu v piatok 26. augusta o 16.00 hodine. Vystava
potrva do 16. septembra 2016.

Vo Stvrtok 11. augusta vystupila v Kostole sv. Ka-
tariny na zahajujucom koncerte festivalu poézie,
divadla a hudby CAPALEST/CAPALEST V REGIONE
sansoniérka Mari Kazué. Mari Kazué sa narodila v Ja-
ponsku a Zije vo Francuzsku od roku 1992. Venuje
sa spevy, divadlu a japonskym tradicnym tancom.
Jej mysteridzna a zaroven jemnocitna choreografia
je plna ludskosti a pristupna kazdému. Vystupenie
Mari Kazué v Kostole sv. Katariny na klaviri spreva-
dzal Patrick Claude Vasori. Kremnickému publiku
predstavili najznamejsie sansény Edith Piaf i menej
zname skladby tohto Zanru.

V sobotu 13. augusta 2016 na podujati PRIBEHY
V MUZEU ozili v expozicii Lice a rub periazi dalsie
pribehy z dejin mesta. Tentokrat sa navstevnici
dozvedeli zaujimavosti z ¢ias baroka — obdobia
prosperity a rozmachu mesta.

Leto pomaly vrcholi a v Mlzeu minci a medailf
pripravujeme este jedno letné podujatie. V piatok
vecer 19. augusta privita ndvstevnikov Mestsky
hrad. V rémci podujatia LETNE NOCI MUZ budu
zniet v Kostole sv. Katarfny zname muzikalo-
vé melddie spolu s pestrou hudobnou zmesou
inych Zanrov. Samozrejme, tento vecer ponukne
tradicne aj prehliadky Mestského hradu a vyhliad-
ku na no¢né mesto z veZe Kostola sv. Katariny,
ako aj dalsi sprievodny program. Sériu letnych
podujati uzavrd septembrové DNI EUROPSKEHO
KULTURNEHO DEDICSTVA. V piatok 16. septembra
vystupia v Kostole sv. Katariny na Mestskom hrade
Novojicinsky stredoskolsky spevacky zbor Puellae
et Pueri a ZUS J. L. Bellu v Kremnici.

Muzeum minci a medaili v Kremnici sa opat
snazilo v ¢ase prazdnin a dovoleniek spojit dob-
rodruzstvo poznadvania s prijemnou zabavou
a letnym osviezenim. A kedZe leto sa eSte nekon-
¢i, srde¢ne vas pozyvame na navstevu nasich ex-
pozicii a podujati.

Erika Haas Kianickovd
Foto: Archiv MMM
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1 Uplné znenie tychto predpisov
Jjemozné ndjst napriklad na
strdnke http.//eur-lex.europa.
eu. Na strdnke Ndrodnej banky
Slovenska http://www.nbs.sk/sk/
dohlad-nad-financnym-trhom/
legislativa/pravo-europskej-unie
Jje mozné ndjst tuto reguldciu
prehladne zatriedent a umoZnuje
vyhladdvanie podla jednotlivych
sektorov, datumu tcinnosti a druhu
dokumentu.

2 http//www.nbs.sk/_img/Do-
cuments/_PUBLIK_NBS_FSR/
Biatec/Rok2011/biatec0111.pdf.
Reguldciu, ktord vyddvajd, je mozné
ndjst na ich webovych sidlach
aopdtovne v prehladnej forme
as mozZnostou vyhladdvania na
vyssie uvedenej adrese na webovom
sidle NBS.

3 http//www.iaisweb.org

www.iopsweb.org

5 https//www.iosco.org
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Aktualne otazky regulacie

finan¢ného trhu

Julia Cillikova
Ndrodnd banka Slovenska

V poslednom desatroc( sa vyrazne zvysil pocet réznych predpisov, usmerneni a requlacnych
iniciativ tykajucich sa financného trhu. Ich rozsah, dosah ale aj frekvencia priamotimerne
narastd. Globdlne trhy st nesporne motorom rastu ekonomiky. Td vsak, aj z dévodu stdle
rozsirenejsej internetovej ekonomiky, konstantne prindSa nové produkty a spésoby ich
distriblcie. Na tuto situdciu, s cielom chrdnit spotrebitela i trhy samotné, reaguju ndrodnf,
eurdpski a svetovi reguldtori, ¢o je tieZ dévodom komplexnosti a rozsiahlosti dnesnej podoby
akejsi niekolkotisicstranovej zbierky predpisov vo finanénom svete.

Cast iniciativ v oblasti requlacie finan¢ného trhu
prichddza zEurépy, v sulade so schvalenym Lamfa-
lussyho planom pripravy legislativy vo finan¢nom
sektore, k comu sa neskoér pripdja De Larosierov
plan, Liikanenova sprava alebo sucasny Juncke-
rov plan, znamy ako unia kapitalovych trhov. Dal-
Sia Cast je globalna, patrf sem napriklad regulacia
bazilejské pravidla kapitalovej primeranosti alebo
poziadavky solventnosti pre poistovnictvo. Napo-
kon su tu aj iniciativy na ndrodnej Urovni, ktoré
bud spominané eurdpske a globalne iniciativy
implementuju, alebo ich prispdsobuji a dopliaju
na obraz narodného trhu.

Eurdépske regulacné iniciativy prichddzaju z via-
cerych Urovni. Smernice a nariadenia priamo
7 Bruselu — z Eurépskej komisie, Eurdpskeho par-
lamentu a Rady." Okrem toho regulatérnu pravo-
moc pre eurdpsky financny trh maju aj eurdpske
organy dohladu (ESA).2

Medzi globalne instittcie, ktoré maju vplyv na
smerovanie financného trhu, patri Bazilejsky vy-
bor pre bankovy dohlad v oblasti bankovnictva,
Medzindrodné asociacia dohladov nad poistov-
nictvom (IAIS) v oblasti poistovnictva,® Medzina-
rodnd organizécia dohladov nad penziami (IOPS)
v oblasti déchodkov* a Medzindrodna asociacia
dohladov nad cennymi papiermi (I0SCO) v oblas-
ti kapitdlovych trhov’.

Ani pre profesiondla na finan¢nom trhu nie je
vzdy Uplne jednoduché zorientovat sa v spleti re-
guldcil, iniciativ a novych skratiek, ktoré prinasaju,
nieto este pre laika. Pracovnici odboru regulécie
Narodnej banky Slovenska denne prichddzaju do
styku s takymito dokumentmi a uz v minulosti
publikovali mnozstvo ¢lankov a informécii na ak-
tudlne témy. Na druhej strane sa snad rovnako
¢asto stretdvame so ziadostami o priblizenie ¢i
vysvetlenie aktudlneho diania v oblasti regulacie

2 ro¢nik 24, 4/2016

finan¢ného trhu, pripadne o odkaz na prislusné
predpisy.

V Casopise BIATEC dlhodobo uverejiiujeme
¢lanky, ktoré mapuju dianie na finan¢nom trhu
v oblasti regulacie. V kratkodobom horizonte pla-
nujeme doplnit na internetovd stranku Narodnej
banky Slovenska aj kniznicu ¢lankov a informécii
tykajucich sa reguldcie finan¢ného trhu, v ktorej
bude umoznené jednoduché vyhladavanie, aby
sme pomohli udetrit ¢as pri zorientovani sa v danej
problematike. Nadalej vsak budeme pokracovat
v nasom dlhodobom zaujme prinasat informacie
o diani na finan¢nom trhu v oblasti regulacie.

V tomto vydani ¢asopisu BIATEC ponutkame ¢i-
tatelom zakladnu informdciu o nariadeni o posky-
tovanf klticovych informacif tykajucich sa investic-
nych produktov, pracovne nazyvanom nariadenie
PRIIP, ktoré spolu s vykonavacimi predpismi na-
dobudne ucinnost koncom roka. Do dalsich ¢i-
siel pripravujeme informaciu o eurdpskej Uprave
whistleblowingu vo finan¢nej regulécii a ¢lanok
o aktudlnej téme FINTECH.

KedZe Slovenska republika od prvého jula pre-
vzala predsednictvo v Rade Eurépskej Unie, v tom-
to vydani ¢asopisu BIATEC ponukame citatelom aj
¢lanok o aktudlnych témach v oblasti regulacie fi-
nancného trhu, ktoré sa budu preroktvat v rdmci
slovenského predsednictva na eurépskej Urovni.
Nérodna banka Slovenska bude participovat na
diskusiach tykajucich sa vytvorenia Unie kapita-
lovych trhov, dobudovania bankovej Unie s dora-
zom na jej druhy a treti pilier a na zjednodusenie
pravidiel Paktu stability a rastu. V rdmci boja proti
terorizmu sa sUstredi na problematiku prania $pi-
navych penazi a v poistnom sektore bude pod-
porovat snahu o skvalitnenie reguldcie v oblasti
povinného zmluvného poistenia zodpovednosti
za vedenie motorového vozidla.
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Nariadenie PRIIP

SUvisiace buduce pravomoci, resp. povinnosti
prislusnych organov dohladu a buduce povinnosti
relevantnych subjektov na financnom trhu

Vladimir Hladky

Ndrodnd banka Slovenska

Financné trhy v stcasnosti ponukaju Coraz sirSie spektrum Specifickych investi¢nych financ-
nych produktov, ktoré byvaju casto zloZité a pre investorov tazko zrozumitelné. V tejto suvis-
losti je déleZitym predpokladom na zvysenie ochrany investorov zabezpecenie transparent-
nosti tychto produktov. Nariadenie PRIIP' zavddza na tento ucel Standardizovany dokument
obsahujuci klucové informdcie tykajice sa financnych produktov vymedzenych v nariadeni.
Md poméct retailovym investorom pochopit ich najddlezitejsie charakteristické viastnosti,
rizikd a s nimi spojené ndklady. Zdrovert md umoznit lepSiu porovnatelnost produktov pri

ich ponuke a predaii.

PrRepMmET NARIADENIA PRIIP A DATUM,
OD KTOREHO SA BUDE UPLATNOVAT
Nariadenie PRIIP stanovuje jednotné pravidla
upravujuce:

e forméat a obsah dokumentu s kfuc¢ovymiinforma-
ciami (dalej len,dokument KID"), ktory budu mat
povinnost vypracovat tvorcovia strukturalizova-
nych retailovych investi¢nych produktov, resp.
investi¢nych produktov zaloZenych na poistent,

* poskytovanie dokumentu KID retailovym in-
vestorom s cielom umoznit im pochopit a po-
rovnat hlavné vlastnosti a rizikd tychto financ-
nych produktov.

V zaujme zabezpecenia suladu postupu rele-
vantnych subjektov finan¢ného trhu s poZiadav-
kami obsiahnutymi v nariadeni budd mat prislus-
né narodné organy dohladu vratane Narodnej
banky Slovenska povinnost monitorovat trh a in-
tervencné pravomoci.

Nariadenie PRIIP sa bude uplatnovat od 31. de-
cembra 2016.

PRODUKTY, NA KTORE SA NARIADENIE
VZTAHUJE
Nariadenie PRIIP sa uplatriuje (okrem stanovenych
vynimiek) na vietky strukturalizované retailové in-
vesticné produkty a investi¢né produkty zaloZzené
na poisteni (dalej spolu len,produkty PRIIPs"), pri-
¢om predmetnd skupina finan¢nych produktov
pozostava v zmysle nariadenia z dvoch podsku-
pin produktov, ktorymi su:

e Strukturalizované retailové investi¢né pro-
dukty - investicie, pri ktorych nezdvisle od
pravnej formy investicie suma splatna retailo-
vému investorovi podlieha vykyvom z dévodu
vystavenia voci referen¢nym hodnotam alebo
vykonnosti jedného ¢i viacerych aktiv, ktoré re-
tailovy investor nenakupuje priamo,

¢ investi¢né produkty zaloZené na poisteni —
investicné produkty, ktoré ponukaju hodnotu

pri splatnosti alebo odkupnu hodnotu, pricom

tdto hodnota je Uplne alebo ¢iastocne, priamo

¢i nepriamo, vystavena trhovym vykyvom.

Nariadenie PRIIP sa konkrétne uplatiiuje na na-
sledujuce finan¢né produkty:
® Zivotné poistenie s investicnym prvkom,

e Struktdrované vklady,

e Strukturované produkty vradtane cennych pa-
pierov (vydanych [ubovolnym relevantnym
subjektom, ak zodpovedaju definicii produktov
PRIIPs) a produktov zaloZenych na individual-
nom riadeni portfélia,

® finan¢né nastroje vydané Ucelovo vytvoreny-
mi subjektmi (napr. subjektmi podla smernice
Solventnost I, resp. smernice AIFMD?), ktoré su
v sulade s vymedzenim produktov PRIIPs,

* investi¢né fondy, pricom v rdmci slovenského
finan¢ného trhu sa nariadenie nevztahuje na
Standardné fondy a verejné Specidlne fondy,
a to pocas prechodného obdobia piatich rokov
po nadobudnuti U¢innosti nariadenia; vztahuje
sa vsak na specidlne fondy kvalifikovanych in-
vestorov, a to v pripade, ak do nich investuju
retailovi investori.

Nariadenie PRIIP zaroven v ¢lanku 2 ods. 2 ex-
plicitne stanovuje finan¢né produkty, na ktoré sa
nevztahuje. Do tejto skupiny patria aj penzijné
produkty (na nasom trhu fondy spravované v Il.
a lll. déchodkovom pilieri).

SUBJEKTY NA FINANCNOM TRHU, NA

KTORE SA NARIADENIE VZTAHUJE,

A PREHLAD ICH BUDUCICH POVINNOSTI

Nariadenie PRIIP sa vztahuje na:

e tvorcov produktov PRIIPs, teda na kazdy sub-
jekt, ktory spominany produkt vytvara, resp.
ktory vykondva zmeny existujiceho produk-
tu, a to napr. Upravou jeho rizikového profilu
a profilu vynosnosti alebo nakladov spojenych
s investiciou do tohto finan¢ného produktu.

I

Nariadenie Eurdpskeho parlamentu
aRady (FU) 1286/2014 2 26. novem-
bra 2014 o dokumentoch s klticovymi
informdciami pre strukturalizované
retailové investicné produkty a inves-
ticné produkty zalozené na poisteni
(PRIP) (U.v.EUL 352,9.12.2014,5.1).
Smernica Eurépskeho parlamentu
aRady 2009/138/ES z 25. novembra
20090 zacati a vykondvani poiste-
nia a zaistenia (Solventnost ) (U. v.
EUL335,17.12.2009,5. 1).

Smernica Eurépskeho parlamentu
aRady 2011/61/E0 28. jana 2011

o sprdvcoch alternativnych investic-
nych fondov a o zmene a doplneni
smernic 2003/41/ES a 2009/65/

ES a nariadeni (ES) ¢. 1060/2009
a(EU) ¢ 1095/2010 (U.v.EUL 174,
1.7.2011,5.1).
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Na slovenskom finan¢nom trhu mézu byt ty-
mito subjektmi poistovne, banky, spravcovské
spolo¢nosti a obchodnici s cennymi papiermi;
nariadenie sa vsak nevztahuje na déchodkové
spravcovské spolo¢nosti a doplnkové doéchod-
kové spolo¢nosti,

* 0soby poskytujice poradenstvo suvisiace s pro-
duktmi PRIIPs a osoby, ktoré predmetné financ-
né produkty predavaju, pricom na slovenskom
finan¢nom trhu moézu byt tymito subjektmi fi-
nanc¢ni sprostredkovatelia, finanéni poradcovia,
financné institucie, ktoré maju povolenie na vy-
konavanie cinnosti samostatného finan¢ného
agenta, alebo zamestnanci financnych institucif
pri priamom predaji.

Tvorcovia produktov PRIIPs budd mat podla
nariadenia povinnost vypracovat dokument KID
v sulade s poZiadavkami nariadenia (pred spri-
stupnenim produktu retailovym investorom)
a tento dokument zverejnit na svojom webovom
sidle. Nariadenie PRIIP v tejto suvislosti presne
stanovuje format, obsah, strukturu a rozsah pred-
metného dokumentu. Tvorcovia produktov PRIIPs
budud mat zaroven povinnost pravidelne presku-
mavat informécie obsiahnuté v dokumente KID
(s cielom zabezpecit ich spravnost, resp. aktual-
nost) a v pripade potreby dokument zrevidovat
a zabezpetit, aby bol bezodkladne k dispozicii
retailovym investorom.

Osoby poskytujuce poradenstvo sUvisiace
s produktmi PRIIPs, ako aj osoby predavajlce ta-
kéto produkty budu mat podla nariadenia povin-
nost poskytnut retailovym investorom dokument
KID v dostato¢nom ¢asovom predstihu pred tym,
neZ budu tito retailovi investori viazani akoukol-
vek zmluvou alebo ponukou tykajucou sa dané-
ho finan¢ného produktu. Nariadenie PRIIP v tejto
suvislosti upravuje viaceré aspekty a pravidla, po-
kial ide o poskytovanie predmetného dokumentu
retailovym investorom, a na tento Ucel pouzitelné
média. Predmetné osoby budu mat zéroven po-
vinnost stanovit primerané postupy a mechaniz-
my umoznujlce retailovym investorom podanie
staznosti voci tvorcom produktov PRIIPs efektiv-
nym spdsobom, obdrzanie véasnej a riadnej od-
povede, ako aj ndpravy, a to aj v pripade cezhra-
ni¢nych sporov.

INTERVENCNE PRAVOMOCI A POVINNOST
MONITOROVANIA TRHU

Nariadenim PRIIP sa prisluSnym narodnym orga-
nom dohladu (vratane Narodnej banky Sloven-
ska) vo vztahu k ich ndrodnym finan¢nym trhom,
ako aj k vecne prislusnému orgdnu dohladu s po-
sobnostou pre cell Eurdpsku Uniu, a to Eurdp-
skemu orgdnu pre poistovnictvo a doéchodkové
poistenie zamestnancov (dalej len ,EIOPA”), stano-
vuje povinnost monitorovania trhu s investi¢nymi
produktmi zaloZzenymi na poistent, ktoré sa ponu-
kaju na trhu, distribuuju alebo predavaja v Unii,
resp. v jednotlivych ¢lenskych $tatoch EU alebo
z nich. Nariadenim sa im davaju aj interven¢né
pradvomoci odrédzajuce ich vecnd a miestnu po-
sobnost. Predmetnd povinnost, resp. pravomaodi,
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sa podla nariadenia PRIIP budu vztahovat na in-
vesticné produkty zaloZzené na poisteni (teda iba
na podskupinu finan¢nych produktov, na ktoré sa
bude uplatiovat nariadenie). V tejto suvislosti je
potrebné poukazat na skutocnost, ze povinnost
monitorovania trhu, resp. intervencné pravomo-
ci voci prislusnym finan¢nym nastrojom, resp.
struktdrovanym vkladom, na ktoré sa nariadenie
PRIIP tiez vztahuje, bude mat Narodna banka Slo-
venska podla nariadenia MiFIR*. To sa bude uplat-
novat neskor ako nariadenie PRIIP, konkrétne od
3.januara 2018.

V zmysle uvedenych intervencnych pravomoci
a s cielom riesit:

* z3dvaznu obavu tykajucu sa ochrany investorov,
¢ alebo ohrozenie riadneho fungovania a integ-
rity finan¢nych trhov alebo stability finan¢ného
systému Unie (alebo jeho ¢asti), resp. s cielom
riesit predmetné ohrozenie existujuce aspon

v jednom ¢lenskom 5tate,
budud moct prislusné narodné organy dohladu
(vrdtane Narodnej banky Slovenska), resp. EIOPA,
Vv rdmci svojej miestnej a vecnej podsobnosti ob-
medzit alebo zakazat marketing, distribuciu alebo
predaj investi¢nych produktov zaloZenych na po-
isteni alebo investi¢nych produktov zalozenych
na poisteni s ur¢itymi Specifickymi znakmi, alebo
urcity typ finan¢nej ¢innosti alebo postupu pois-
tovne alebo zaistovne.

Podmienky, ktoré musia byt splnené na ucely
vyuzitia uvedenych intervencnych pravomodi,
zésady ich vyuzitia, ako aj podrobnosti tykaju-
ce sa 0znamovania, resp. zverejiiovania vyuzitia
intervencnych pravomoci, aspekty tykajuce sa
platnosti uloZzeného obmedzenia alebo zdkazu
a koordinacné ulohy EIOPA vo vztahu k intervenc-
nym pravomociam su upravené v prislusnych
¢lankoch nariadenia PRIIP. Spominané opatrenia
prijaté zo strany EIOPA budu mat prednost pred
akymbkolvek predchadzajucim opatrenim prijatym
prislusnym narodnym orgdnom dohladu, pricom
EIOPA bude moct prijat predmetné opatrenie iba
v pripade, ak v danej veci prislusné narodné or-
gany dohladu neprijmu potrebné opatrenia, resp.
ak prijmu na jeho zéklade opatrenia, ktoré budu
s ohladom na sledovany Ucel nepostacujuce.

WHISTLEBLOWING

S ciefom posilnenia kontroly nad postupom sub-
jektov na finan¢nom trhu, na ktoré sa nariadenie
vztahuje, maju prislusné narodné organy dohladu
(vratane Narodnej banky Slovenska) povinnost za-
viest do 31. decembra 2016 mechanizmy umoz-
nujuce nahlasovanie skuto¢nych alebo moznych
poruseni nariadenia PRIIP (tzv. whistleblowing).
Predmetné mechanizmy maju zabezpecovat
primerand ochranu zamestnancov, ktori oznéa-
mia porusenia, ku ktorym doslo u ich zamestna-
vatela, a to aspon pred odvetnymi opatreniami,
diskriminaciou a inymi druhmi nespravodlivého
zaobchéadzania. Zaroveri maju zaistovat ochranu
totoznosti osoby, ktord ozndmi porusenia, ako aj
fyzickej osoby, ktord je Udajne zodpovedné za po-
rudenie, a to vo vietkych stadidch predmetného
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postupu okrem pripadu, ked sa takato oznamo-
vacia povinnost ukladd vo vnutrostatnom prave
v ramci dalsieho vysetrovania alebo nésledného
sudneho konania.

SANKCIE ZA PORUSENIE NARIADENIA
Nariadenie PRIIP taxativne stanovuje minimalny
rozsah sankcif, ktoré bude, resp. mad byt mozné
uloZit relevantnym subjektom na financ¢nom trhu
zo strany prislusnych narodnych orgdnov dohladu
za porusenie jeho ustanoveni. Nariadenie v tomto
smere harmonizuje pravnu Upravu predmetnych
sankcif vo vietkych ¢lenskych statoch EU, zaroven
viak ponechava ¢lenskym Statom vo veci sankcif
urcitd mieru volnej dispozicie, pricom tie mézu
ustanovit aj dalsie sankcie alebo opatrenia a vys-
Sie spravne pokuty, nez sa ustanovuju v nariadenf
PRIIP.V tejto suvislosti maju zaroven clenské staty
EU povinnost stanovit narodné pravidla, ktorymi
sa (v sulade s poziadavkami nariadenia a napriek
jeho priamej vykonatelnosti) zavadzaju vhodné
spravne sankcie a opatrenia uplatnitené v situ-
4ciach porusenia nariadenia. Clenské $taty maju
povinnost oznamit tieto pravidld Komisii a Spo-
lo¢nému vyboru eurépskych organov dohladu
do 31. decembra 2016.

REGULACNE TECHNICKE PREDPISY

K NARIADENIU

V zaujme jednotného uplathovania prisludnych

ustanoveni nariadenia PRIIP bol prostrednictvom

Spolo¢ného vyboru eurdpskych organov dohladu

vypracovany navrh regula¢nych technickych pred-

pisov, ktoré sa tykaju nasledujucich skuto¢nost:

® prezentacie a obsahu dokumentu KID vratane
metodiky k vypracovaniu informdcif tykajucich
sa rizikovosti, vynosnosti a nakladovosti ponu-
kanych produktov,

* podmienok preskiimania, resp. revidovania
dokumentu KID, okolnosti, za akych maju byt

retailovi investori informovani o zrevidovanom

dokumente KID pre produkt, ktory kupili, ako aj

prostriedkov, ktoré sa maju na tento Ucel pou-

Zit,

* podmienok, ktoré je potrebné splnit, aby sa
naplnila poziadavka poskytnut retailovym in-
vestorom dokument KID v dostato¢nom ca-
sovom predstihu pred tym, nez budu viazani
akoukolvek zmluvou alebo ponukou tykajucou
sa prislusného produktu PRIIPs.

Navrh regulacnych technickych predpisov schva-
lila Komisia 30. juna 2016. Nasledne bol predloze-
ny Eurépskemu parlamentu a Rade, pricom tieto
organy moézu vzniest namietku proti tomuto na-
vrhu v rdmci trojmesacnej lehoty, t. j. do 30. sep-
tembra 2016.

PRESKUMANIE NARIADENIA

Nariadenie PRIIP obsahuje klauzulu, na zaklade

ktorej ho ma Komisia preskiimat do 31. decembra

2018. Predmetom preskimania (a moznej Upravy)

maju byt viaceré skutocnosti uvedené v ¢lanku 33

nariadenia vratane otézok tykajucich sa jeho p6-

sobnosti, a to najma:

* otazky predizenia, resp. nepredizenia platnosti
vynimky, podla ktorej sa povinnosti vyplyvajice
z nariadenia nevztahuju do 31. decembra 2019
na prislusné subjekty® pdsobiace, resp. vyvijaju-
ce ¢innost v sektore kolektivneho investovania;
zaroven ma byt preskimané, ¢i dokument KID
podla smernice UCITS® moze byt nahradeny,
resp. povazovany za rovnocenny s dokumen-
tom KID podla nariadenia PRIIP,

® otazky, ¢i do rozsahu pdsobnosti nariadenia
maju byt zahrnuté (v si¢asnom znenfi vyluce-
né) dochodkové produkty uznané na zaklade
vnutrostatnych pravnych predpisov za pro-
dukty, ktorych primarnym ucelom je poskytnut
investorovi prijem pocas dochodku a ktoré in-
vestora opraviuju na urcité plnenie.

| N F ORMATCII E

5 Sprdvcovské spolocnosti vymedzené

v ¢ldnku 2 ods. 1 pism. b) smernice
2009/65/ES, investi¢né spolocnosti
uvedené v ¢ldnku 27 uvedenej smer-
nice a osoby poskytujice poraden-
stvo suvisiace s podielovymi listami
UCITS alebo preddvajice tieto
podielové listy, uvedené v ¢ldnku 1
ods. 2 uvedenej smernice. Zdrover
vsak predmetnymi subjektmi mézu
byt aj sprdvcovské spolocnosti,
investicné spolocnosti alebo osoby
poskytujce retailovym investorom
poradenstvo suvisiace s podielo-
vymi listami, resp. preddvajice
retailovym investorom podielové
listy inych fondov ako UCITS, na
ktoré clensky Stdt uplatriuje pravidld
tykajlce sa formdtu a obsahu do-
kumentu s klticovymi informdciami,
ako st stanovené v ¢ldnkoch 78 az
81 smernice 2009/65/ES v platnom
zneni.

Smernica Eurépskeho parlamentu
aRady 2009/65/ES z 13. jula 2009

o koordindcii zdkonov, inych
prdvnych predpisov a sprdvnych
opatrenitykajucich sa podnikov
kolektivneho investovania do
prevoditelnych cennych papierov
(U.v.EUL 302,17.11.2009, 5. 32).

\ A \ chodenia do préce peso alebo MHD.

Do prace na bicykli - vitazstvo NBS v kategorii najviac
. timov u jedného zamestnavatela

Zamestnanci Narodnej banky Slovenska sa aktivne zapojili aj do tretieho ro¢nika celonarodnej
sutaze Do prace na bicykli a svojou Ucastou na kampani sa zaslUzili o vitazstvo NBS v kategdrii
najviac timov u jedného zamestnavatela na Slovensku. NBS vytvorila 41 timov, na kampani sa
zUcastnilo 111 zamestnancoy, z toho 86 cyklistov a 25 kolegov vyuZivajucich ekologicky spésob

Timy z NBS v priebehu maja spolu najazdili 13 812,04 kilometra pocas 2 679 jézd. Zaroven
tym usetrili 3 453,010 kg CO,. Kolegovia vyuzivajuci iny sposob ekologického dochadzania do
prace presli peso 1 179,5 km a MHD 7 267,6 km a usetrili tak 1 547 kg CO,,
Na sldvnostnom vyhodnoteni méjovej akcie na Sliaci NBS prevzala prvi cenu — bicykel
Dema, ktory venovala ZdruZeniu salezidnskej mladeze DOMKA v Bratislave — Trnavke.
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Temy slovenského predsednictva
v Rade Eurdpskej Unie v oblasti
regulacie financneho trhu

Slovenskd republika sa prvého jula tohto roku stala po prvykrdt v histcrii predsedajicou kraji-
nou Rady EU, jednej z troch hlavnych institdcii Unie. Medzi jej hlavné Ulohy patri formovanie

krajina vedie a koordinuje zasadnutia na vsetkych urovniach, od expertnej az po ministerskd,
c¢o zahfria dovedna az do 200 pracovnych skupin.

Slovenské predsednictvo predstavuje obrovsku
vyzvu, kedZe prichddza v ¢ase, ked Eurdpska tnia
Celf viacerym hrozbam az existenc¢ného charakte-
ru. Jednym z nich je hrozba medzindrodného te-
rorizmu. Teroristické Utoky na viacerych miestach
v Eurdpe zintenzivnili snahu o hladanie efektiv-
nych rieseni, pokial ide o vnutornu bezpecnost.
Aj napriek potrebe zabezpecenia bezpecnosti
ob¢anov EU bude potrebné hladat také riesenia,
ktoré by nesmerovali k obmedzovaniu $tandardu
ludskych prav a slobdd.

Za posledné roky je najviac pertraktovanou té-
mou problematika nelegélinej migracie, pricom
nazory na riesenie tohto problému sa v rdmci
jednotlivych ¢lenskych Statov zasadnym spdso-
bom liSia. Prédve dopad migracnej krizy a urcita
neschopnost hladat rieSenia zohladriujuce na-
rodné Specifikd podporili vo viacerych ¢lenskych
Statoch euroskeptické politické platformy a do
znacnej miery akcelerovali diskusie o fungovanf
samotného Spolocenstva. Najma vysledky refe-
renda, v ktorom sa obcania kladne vyjadrili k otaz-
ke vystipenia Spojeného kralovstva z Europskej
Unie, na jednej strane spdsobili zemetrasenie tak
v politickych, ako aj finan¢nych kruhoch a na dru-
hej strane zasadnym sposobom ovplyvnia témy
slovenského predsednictva.

V neposlednom rade treba upozornit na stéle
pretrvavajuci dopad hospodarskej a financ¢nej
krizy. Eurépska ekonomika dosahuje velmi nizke
prirastky HDP a viaceré ¢lenské Staty zapasia so
stagndaciou ¢i dokonca ekonomickym prepadom.
Tento problém este zvyraznili turbulencie na fi-
nanc¢nych trhoch spdsobené vysledkami britské-
ho referenda.

Prave hladanie takych riesent, ktoré budu znizo-
vat mieru neistoty a mobilizovat k sudrznosti a dl-
hodobo udrzatelnym rie$eniam, budu najvacsou
vyzvou slovenského predsednictva v Rade EU.

Slovenské predsednictvo si za svoje priority
v oficidlnej stratégii, zohladnujic dohodu pred-
sednickeho tria (Holandsko, Slovensko a Malta),
vybralo: hospodarsky silnt Eurdpu, udrzatelnd
migra¢nu a azylovu politiku, globdlne angazo-
vanu Eurépu a v neposlednom rade moderny

6

ro¢nik 24, 4/2016

jednotny trh. Prave jednotny trh sa povazuje za
najvacsi uspech Eurdpskej Unie. Viziou slovenské-
ho predsednictva je preto dalsi rozvoj zjednocu-
jucich projektov, akymi s napr. energeticka Unia,
¢ijednotny digitalny trh.

Z pohladu kompetencii Narodnej banky Slo-
venska sy, prirodzene, doleZité tie témy, na kto-
rych uz dlhodobo spolupracuje s Ministerstvom
financii SR. Pocas slovenského predsednictva
budeme participovat na diskusidch tykajucich
sa vytvorenia Unie kapitalovych trhov, dobu-
dovania bankovej Unie s dérazom na jej druhy
a treti pilier a na zjednodusdenie pravidiel Paktu
stability a rastu. V rdmci boja proti terorizmu sa
zameriame na problematiku prania Spinavych
penazi. V poistnom sektore budeme podporovat
snahu o skvalitnenie regulécie v oblasti povinné-
ho zmluvného poistenia zodpovednosti za vede-
nie motorového vozidla, aj vo svetle rozhodnutf
Sudneho dvora EU. V nadvédznosti na tieto témy
ocakdvame pokracovanie rokovani v nasleduju-
cich oblastiach:

EUROPSKY SYSTEM OCHRANY VKLADOV

A BANKOVA UNIA

Navrh nariadenia Eurdpskeho parlamentu a Rady,
ktorym sa meni nariadenie ¢. 806/2014 s cielom
vytvorit eurdpsky systém ochrany vkladov (dalej
len ,ndvrh nariadenia”) predpoklada vytvorenie
eurépskeho systému ochrany vkladov (European
Deposit Insurance Scheme - EDIS) ako tretieho
piliera bankovej Unie v troch po sebe nasledu-
jucich fazach: systém zaistenia prostrednictvom
EDIS pre zU&astnené vnutrostatne systémy ochra-
ny vkladov v prvom obdobi troch rokov, systém
spolupoistenia prostrednictvom EDIS pre zu-
¢astnené vnutrostatne systémy ochrany vkladov
v druhom obdobf styroch rokov a pIné poistenie
prostrednictvom EDIS pre zic¢astnené vnutrostat-
ne systémy ochrany vkladov v stabilnom stave.
Pravnym zékladom navrhovaného nariadenia je
¢lanok 114 Zmluvy o fungovani Eurdpskej Unie,
ktory umozriuje prijimat opatrenia na aproxima-
ciu vnutrostatnych ustanoveni so zameranim na
vytvorenie a fungovanie vnutorného trhu.
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Névrh nariadenia obsahuje najma popis sa-
motnych faz systému EDIS, spésob financovania
eurépskeho fondu ochrany vkladov (Deposit
Insurance Fund — DIF) a definovanie jeho cielo-
vych Urovni. EDIS ma spravovat Jednotnd rada
pre riesenie krizovych situacii zriadena ¢lankom
42 nariadenia ¢ 806/2014, ktorym sa stanovu-
ju jednotné pravidld a jednotny postup rieSenia
krizovych situdcii Uverovych institUcii a urcitych
investi¢nych spolo¢nosti v rdmci jednotného me-
chanizmu riesenia krizovych situécif a jednotného
fondu na riesenie krizovych situdcif a ktorym sa
menfi nariadenie ¢. 1093/2010 (dalej len jednotna
rada"). Jednotna rada je zaroven vlastnikom DIF.
Fond pouzije len s ciefom poskytnut finan¢né
prostriedky a pokryt straty v prospech zdcastne-
nych systémov ochrany vkladov v réznych fazach
uvedenych vyssie.

Névrh nariadenia zverejnila Eurdpska komisia
24. novembra 2015. Jej iniciativa vychadza zo
spravy piatich predsedov z 22. juna 2015, podlfa
ktorej ma EDIS vyriesit problémy narodnych sys-
témov ochrany vkladov, predovietkym nedo-
stato¢nu odolnost voci lokdlnym ekonomickym
otrasom, pri¢om spolo¢nym poistenim vkladov
by sa zvysila odolnost proti buducim krizam. Ak-
tudlne sa ndvrhom nariadenia zaoberé pracovna
skupina zriadena Eurépskou komisiou s ndzvom
Ad Hoc Working Party on the Strengthening of the
Banking Union, ktoru tvoria zastupcovia vietkych
¢lenskych statov. Pozicie ¢lenskych Statov v napre-
dovani legislativneho procesu zostavaju nezme-
nené a nadalej je zlozité najst spolocné smerova-
nie Rady EU. Niektoré ¢lenské staty podmienuju
technické rokovania k EDIS prijatim opatreni na
znizovanie rizik v bankovom sektore a celkovou
analyzou hodnotenia vplyvov, na druhej strane
niektoré Staty podporuju rychle vybudovanie
tretieho piliera bankovej Unie. Vacsina ¢lenskych
statov zdoraznuje nevyhnutnost zacatia rokovani
k spolo¢nému zabezpecovaciemu mechanizmu
k jednotnému fondu pre riedenie krizovych situ-
acif. Zhoda nadalej chyba v otazke rozsahu po-
sobnosti ndvrhu nariadenia, potreby vytvorenia
medzividdnej dohody, regulacie expozicif vplyvu
statneho dlhuy, jednotlivych faz poistenia a mutu-
alizécie DIF atd.

Spustenie prvej fzy sa navrhuje narok 2017, ¢o
sa javi ako predcasné. V zmysle ¢lanku 19 ods. 5
smernice 2014/49/EU o systémoch ochrany
vkladov (dalej len ,smernica”) Eurépska komisia
predlozi do 3. jula 2019 Eurdpskemu parlamen-
tu spravu o tom, ako systémy ochrany vkladov
fungujice v EU mézu spolupracovat prostred-
nictvom eurdpskeho systému na predchadzan{
rizikdm vyplyvajucim z cezhrani¢nych cinnosti
a ochrane vkladov pred takymito rizikami. Viycha-
dzajuc z uvedeného je nevyhnutné najskér overit
fungovanie narodnych systémov ochrany vkladov
v nadvaznosti na implementaciu novej smernice
a az nasledne pristupit k dalsiemu kroku, ktorym
je aj EDIS.

Dokoncenie bankovej Unie je jednym z pred-
pokladov dlhodobej ekonomickej, finan¢nej a so-

cidlnej stability EU. Ambiciou slovenského pred-
sednictva je dobudovanie jej druhého piliera
s dérazom na diskusiu o zosuladeni poZiadaviek
na absorpciu strat a rekapitalizaciu Uverovych
institucii v pripade riesenia krizovych situaci.
Slovenské predsednictvo bude podporovat na-
predovanie rokovani o eurdpskom systéme po-
istenia vkladov. DéleZitou sucastou prace bude
aj identifikovanie konkrétnych opatreni na zni-
zovanie rizik europskeho bankového sektora.
Rovnako podporuje v sucasnosti prebiehajlce
prace na podstatnej novelizacii regulacného rdm-
ca v oblasti kapitalovych poziadaviek na kreditné
institucie s cieflom ich zefektivnenia a zosuladenia
s bazilejskymi Standardmi. Zaroveh pozorne sle-
duje vyvoj najnovsich regulacnych tendencii na
Urovni bazilejského vyboru (priprava reformného
balika ozna¢ovaného ako tzv. Bazilej IV - podstat-
né zmeny v oblasti posudzovania Standardizova-
ného pristupu ku kreditnému riziku, trhovému
a opera¢nému riziku atd.) a bude sa zasadzovat
0 to, aby bol dopad navrhovanych zmien pozorne
vyhodnoteny prostrednictvom kvantitativnych
dopadovych studii posudzujucich tento vplyv
v kontexte eurdpskeho bankovnictva (t. j. aj na
Urovni eurépskych orgadnov dohladu).

REVizIA PROSPEKTOVEJ SMERNICE

Jednou z kratkodobych Uloh zadefinovanych
v ramci Unie kapitalovych trhov (CMU) bola aj re-
vizia prospektovej smernice. Konzultacny materidl
zverejnila Eurdpska komisia 18.februdra 2015 spo-
lo¢ne so Zelenou knihou (Vytvéranie Unie kapita-
lovych trhov) s terminom na zaslanie pripomienok
do 13. mdja 2015. Cielom tejto verejnej konzulta-
cie bolo analyzovat sucasny systém vypracuvania,
schvalovania a pouzivania prospektov cennych
papierov, ktoré sa vyzaduju v pripade verejnej
ponuky cennych papierov a prijimania cennych
papierov na obchodovanie na regulovanom trhu
a nasledné znizenie bariér pri vstupe na kapitalo-
vy trh pre vietky typy spolo¢nosti, najma pre malé
a stredné podniky. Stcasne je nevyhnutné zacho-
vat potrebnu uroven ochrany investorov, kedze
prospekt cenného papiera je dokument, ktory
ma zabezpecit dostupnost vietkych potrebnych
informacii o emitentovi, cennom papieri a verej-
nej ponuke tychto cennych papierov na jednom
mieste s cielom pomaoct investorom (najma retai-
lovym) pri rozhodovani sa o investovani do tychto
cennych papierov.

Navrh prospektového nariadenia, ktorym sa ma
nahradit v suicasnosti platna prospektova smernica
2003/71/ES, zverejnila Eurdpska komisia 30. no-
vembra 2015 v nadvadznosti na akény plan CMU.
Odvtedy sa tymto navrhom zaoberala aj Rada EU
a Eurdpsky parlament, kedZe zdmerom bolo do
konca juna 2016 dosiahnut v Rade EU tzv. general
approach a v juli zacat trialdg s cielom uzatvorit
tuto kapitolu este pocas slovenského predsednic-
tva, teda do konca roka 2016. Rokovanie v Rade EU
sa podarilo ukon¢it podla planu a v sti¢asnosti este
prebiehaju rokovania na pode Eurépskeho parla-
mentu, pricom hlasovanie vo vyboroch prebehlo

ro¢nik 24, 4/2016

7



R Ec utiL Aci1 A Fol

NANTCNTEHO

T R H U

v polovici jula 2016, 12. septembra viak bude mu-
siet prebehnut este dalsie hlasovanie.Vzhladom na
to dojde k posunu planovaného zaciatku trialégov
z jula 2016 na koniec septembra 2016, pripadne
na oktdber 2016, v zavislosti od vysledku rokova-
ni v Eurépskom parlamente. Do konca roka by sa
mali uskutocnit priblizne Styri kold rokovani medzi
Eurépskou komisiou, Radou EU a Eurépskym parla-
mentom, vysledkom ktorych by malo byt schvale-
nie nového prospektového nariadenia.

Nérodna banka Slovenska sa revizii prospekto-
vej smernici aktivne venuje od samého zaciatku
- vypracovanim a zaslanim odpovedi ku konzul-
ta¢nému materialu, spolupracou s MF SR, pracou
v prisludnych pracovnych skupindch ESMA. Od
zverejnenia navrhu nariadenia bola okrem toho
vytvorend v suvislosti s bliZiacim sa slovenskym
predsednictvom slovenské prospektové pracov-
na skupina, v ktorej je okrem Stéleho zastlpenia
SR pri EU a MF SR zastUpena aj Narodna banka
Slovenska. Clenovia tejto skupiny zabezpecuju
vietky rokovania prebiehajuce v Rade a rovnako
budud mat na starosti aj prace suvisiace s trial6-
gom, v pripade trialégu uz nie z pohladu ¢lenské-
ho $tatu, ale predsednickej krajiny.

NARIADENIE O FONDOCH PENAZNEHO
TRHU

Fondy penazného trhu su subjektom kolektivne-
ho investovania, ktoré investuju do kratkodobych
cennych papierov, a ich hlavnym ciefom je zabez-
pecenie financovania finan¢nych institucii, ale aj
statu. Pocas nedavnej finan¢nej krizy bola ohro-
zend likvidita a stabilita tychto fondov, a to viedlo
k zacatiu diskusif o tom, ako zabezpecit penazné
fondy, aby boli odolnejsie voci krizovym situaciam
na finan¢nom trhu.

Harmonizovana Uprava fondov penazného trhu
je sucastou medzindrodného Usilia o vytvorenie
regulacného rdmca pre subjekty tieriového ban-
kovnictva. Jednym z hlavnych cielov predmetnej
legislativnej aktivity je zvysit schopnost fondov
penazného trhu lepsie odolavat tlakom spoje-
nym s vyplacanim vynosov v stresovych trhovych
podmienkach.

Eurépska komisia zverejnila v roku 2013 ndvrh
nariadenia o fondoch penazného trhu, ktory ob-
sahoval navrhy regulacie na zvysenie ich schop-
nosti odolat stresovym trhovym podmienkam,
najma zriadenim kapitélovej rezervy, regulédciou
struktury portfélia, vytvorenim rdmca znizujlce-
ho zavislost tychto fondov od externych ratingo-
vych agentur a zlepsenim ich vnutorného riade-
nia, najma v oblasti riadenia rizik, transparentnosti
a podévania sprav.

V aprili 2015 prijal Eurépsky parlament pozme-
nujuce navrhy k ndvrhu Eurdpskej komisie, v kto-
rych navrhol vytvorenie novych druhov fondov
penazného trhu bez povinnosti zachovavat kapi-
talovu rezervu. Po dlhych rokovaniach bol v juni
2016 na urovni Rady EU schvéleny kompromisny
navrh tohto nariadenia.

Pocas slovenského predsednictva v Rade EU
sa planuju uskutocnit rokovania o otvorenych
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otazkach tohto kompromisného navrhu v ramci
trialégov medzi Eurdpskou Komisiou, Radou EU
a Eurépskym parlamentom.

NAVRHY ZMIEN NARIADENi O EUROPSKYCH
FONDOCH RIZIKOVEHO KAPITALU

A SOCIALNEHO PODNIKANIA

V juli 2016 Eurdpska komisia zverejnila navrhy
zmien nariadenia o eurdpskych fondoch riziko-
vého kapitdlu ¢. 345/2013 (EuVECA) a nariadenia
o eurdpskych fondoch socidlneho podnikania
¢. 346/2013 (EUSEF). Navrhy oboch nariadenf su
jednym z dalSich krokov Eurdpskej komisie k vy-
tvoreniu Unie kapitalovych trhov. SU sucastou
ak¢ného planu unie kapitalovych trhov, ktorého
ciefom je podpora investicif, nastartovanie hos-
podérskeho rastu a tvorba pracovnych miest
postupnym zvysovanim investicii a diverzifika-
ciou zdrojov financovania eurépskych podnikov
a dlhodobych projektov. Tato iniciativa je zaroven
sUcastou investicného planu pre Eurdpu, ktory
poskytuje komplexnu stratégiu na rieSenie nedo-
statku financif ich dodato¢nou mobilizaciou.

Navrhy tychto nariadeni su sucastou celého
radu opatrenf Eurépskej komisie na stimuléaciu ri-
zikového kapitalu v Eurépe. Patri medzi ne vyuzitie
rozpoctovej podpory EU na prildkanie kapitalu od
velkych instituciondlnych investorov prostrednic-
tvom eurdépskeho fondu rizikového kapitélu, ako
aj podpora narodnych danovych stimulov riziko-
vého kapitalu na podporu investicii do malych
a strednych podnikov a startupov. Eurdpska ko-
misia bude takisto poskytovat technickd pomoc
tym ¢lenskym statom, ktoré sa rozhodnu rozvijat
trhové financovanie prostrednictvom investova-
nia do fondov rizikového kapitalu.

Pocas slovenského predsednictva sa planuju
zacat rokovania o predmetnych navrhoch, pri-
¢om cielom je dosiahnut kompromisny navrh na
urovni Rady EU.

NARIADENIE O OZDRAVENi A REZOLUCIi
CENTRALNYCH ZUCTOVACICH PROTISTRAN
Termin zverejnenia navrhu nariadenia o ozdra-
veni a rezolUcii centrdlnych zUctovacich proti-
stran sa zo strany Eurdpskej komisie niekolkokrat
posuval. Pévodnym terminom zverejnenia bol
koniec roka 2015. Vzhladom na globalnu pova-
hu fungovania centrdlnych zuc¢tovacich proti-
stran (dalej len ,CCPs”) a na prebiehajuce pré-
ce na ramci pre ozdravenie a rezoliciu CCPs
v CPMI-IOSCO a FSB (sucast agendy G20) sa Eu-
ropska komisia rozhodla svoj navrh pozdrzat tak,
aby sa dosiahla ¢o najvyssia konzistentnost ramca
v medzindrodnom meradle. Vo februari 2016 Ko-
misia oznamila novy termin zverejnenia ndvrhu
nariadenia, a to koniec roka 2016. Termin bol ne-
davno (koncom juna 2016) spresneny na decem-
ber 2016.

Pre Uplnost mozno uviest, ze od roku 2013 do
roku 2016 sa uskutocnili Styri expertné stretnutia
zéstupcov Clenskych statov, ktorych cielom bolo
diskutovat a dohodnut sa na obsahu a Strukture
legislativneho ndvrhu pri zohladneni spomina-
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nych prac na medzindrodnej Urovni. Neverejny
podklad Europskej komisie (vypracovany DG
FISMA) na posledné stretnutie expertnej pracov-
nej skupiny, ktoré sa konalo 27. juna 2016, obsa-
huje kltucové prvky legislativneho navrhu Eurdp-
skej komisie, ktoré sa tykaju rezolu¢nych organov
a rezolu¢nych kolégif pre CCPs, néleZitosti ozdrav-
nych planov, rezolu¢nych planov a hodnotenia
riesitelnosti krizovej situacie CCPs, podmienok
vcasnej intervencie prislusnych orgénov, cieloy,
podmienok a hlavnych principov rezolu¢ného
konania voci CCPs, rezolu¢nych nastrojov, oceno-
vania v rezolucii, prévomoci rezolu¢nych organov
a ochrannych opatrenf vo vztahu k akcionarom
a veritelom CCPs.

Zastupcovia SR vratane expertov za NBS v po-
slednom obdobi absolvovali niekolko stretnutf
k uvedenym témam, ktoré budu predmetom
navrhu nariadenia, aj so zastupcami samotnych
CCPs.

IMPLEMENTACIA TLAC DO EUROPSKEJ
LEGISLATIVY A NOVELIZACIA
LEGISLATIVNEHO RAMCA PRE MREL
Problematika implementacie $tandardu TLAC
(total loss absorbing capacity — celkovd kapacita
absorbovat stratu), ktory vypracoval Urad pre fi-
nan¢nu stabilitu (FSB) a ktory schvdlila skupina
G20 v novembri 2015, a problematika novelizacie
legislativneho rdmca pre minimalnu poZiadavku
na vlastné zdroje a opravnené zavazky (MREL),
ktord je v sicasnosti pokrytd smernicou o ozdra-
veni a rieseni krizovych situacii bank BRRD, su
v sUcasnosti predmetom diskusii na expertnej
Urovni v rdmci pracovnej skupiny Eurdpskej ko-
misie. Tato expertna skupina zacala svoju ¢innost
vo februdri 2016. Formalny legislativny ndvrh na
implementaciu TLAC do pravneho rdamca EU a na
modifikéaciu pravidiel pre MREL sa ocakava v de-
cembri 2016.

Pre Uplnost mozno uviest, Zze Eurépska komisia
(DG FISMA) zaslala koncom juna 2016 ¢lenom
pracovnej skupiny neverejny dokument, ktory
obsahuje prvy (predbezny) navrh legislativnych
zmien nariadenia o kapitdlovych poziadavkach
CRR a smernice BRRD, ktorymi sa zabezpedi im-
plementacia standardu TLAC do eurdpskej legisla-
tivy a modifikacia MREL. Principidlnym pristupom
je vzajomna integracia konceptov TLAC a MREL
(,gone concern” koncepty) a sUcasne integracia
ich legislativnej Upravy s legislativnou Upravou
poziadaviek na vlastné zdroje bank v CRR (,going
concern” kapitalova reguldcia). Cielom je vy3sia
transparentnost a lepsia technicka konzistentnost
kapitélovej regulécie pre globalne systémovo vy-
znamné banky (G-SIBs), na ktoré sa TLAC vylu¢ne
vztahuje, a pre ostatné banky. Eurépsky orgén pre
bankovnictvo (EBA) paralelne pracuje na expert-
nej sprave pre Eurdpsku komisiu na tému MREL
a TLAC, ktorej zverejnenie sa ocakdva v oktébri
2016 a ktord tiez moze usmernit findlny legislativ-
ny navrh.

Nérodnd banka Slovenska podporuje integ-
rovany pristup Eurdpskej komisie a ocakava od

neho nielen dosiahnutie technickej konzistent-
nosti kapitdlovej regulacie bank, ale aj vyrazné
sfunkénenie MREL v praxi v porovnani s aktudlne
platnym legislativnym stavom.

OCHRANA PRED LEGALIZACIOU

PRIJMOV Z TRESTNEJ CINNOSTI A PRED
FINANCOVANIM TERORIZMU

Narodnd banka Slovenska vykondva rizikovo
orientovany a integrovany vykon dohladu nad
Ucastnikmi finan¢ného trhu. Jednym z jeho z3-
kladnych cielov je presadzovat eliminaciu rizik
v dohliadanych subjektoch. V ramci eliminécie
rizik sa zameriava aj na prevenciu legalizacie prij-
mov z trestnej ¢innosti a financovania terorizmu,
ato v podobe uplathovania opatrenfa usmerne-
ni proti praniu Spinavych penazi a financovaniu
terorizmu. Vykonom dohfadu a tvorbou metodi-
ky v tejto oblasti prispieva k stabilite finan¢ného
systému ako celku, ako aj k bezpe¢nému a zdra-
vému fungovaniu finan¢ného trhu v zdujme udr-
Ziavania doveryhodnosti finan¢ného trhu.

Zakladny legislativny rémec je ur¢eny zakonom
¢.297/2008 Z. z. 0 ochrane pred legalizaciou prij-
mov z trestnej ¢innosti a ochrane pred financova-
nim terorizmu a 0 zmene a doplnenf niektorych
zékonov (dalej aj zdkon ¢. 297/2008 Z. z), ktory
vymedzuje pre Narodnu banku Slovenska pri
vykone dohladu nad finan¢nym trhom v tejto
oblasti jej pradvomoci a povinnosti. NBS aktivne
spolupracuje pri presadzovani tohto zakona s Fi-
nan¢nou spravodajskou jednotkou Policajného
zboru Slovenskej republiky, ktord pdsobi v rdmci
Ministerstva vnutra SR.

V sti¢asnom obdobi prebiehaju pripravné prace
navrhu zékona (novelizacia zakona ¢. 297/2008)
v nadvaznosti na transpoziciu smernice 2015/849/
EU o predchadzani vyuzivaniu financ¢ného sys-
tému na Ucely prania Spinavych penazi alebo
financovania terorizmu. Eurdpska komisia 5. jula
2016 zverejnila ndvrh novely tejto smernice, rdmci
ktorej boli navrhnuté zékladné oblasti, ktoré budu
predmetom regulacie.

Medzi tieto zakladné oblasti patri najmé roz-
Sirenie okruhu povinnych oséb podlfa zakona ¢
297/2008 Z. z. o poskytovateloy, ktori sa predo-
vietkym profesiondlne zaoberaji zmendrenskymi
sluzbami medzi virtudlnou menou a,fiat menou”,
a o poskytovatelov penazeniek slUziacich na
Uschovu virtualnych mien, o zavedenie definicie
virtudlnych mien, posilnenie spoluprace financ-
nych spravodajskych jednotiek na medzindrodnej
urovni, spresnenie funkénosti registra kone¢nych
uzivatelov vyhod, harmonizaciu pristupu k vyso-
korizikovym tretim krajindm a pod.

V rédmci predsednictva SR v Rade EU Nérodné
banka Slovenska aktivne spolupracuje s Minis-
terstvom financif SR vo forme Ucasti expertov na
rokovaniach v pracovnych skupinach, pripadne
v podobe poradného a podporného organu pri
priprave odbornych stanovisk. Naplanované ro-
kovania k téme prevencie pred legalizaciou prij-
mov z trestnej ¢innosti a financovania terorizmu
sa budu realizovat za aktivnej Gcasti NBS.

ro¢nik 24, 4/2016

9



R Ec utiL Aci1 A Fol

NANTCNTEHO

T R H U

NOVELIZACIA MOTOROVEJ SMERNICE
(MID)

V suvislosti s rozhodnutim C-162/13 vo veci Dami-
jan Vnuk vs Zavarovalnica Triglev Sudny dvor EU
objasnil rozsah smernice 72/166/EHS o poisteni
motorovych vozidiel. Pripad sa tykal nehody trak-
tora na sukromnom pozemku. Slovinsky obcan
Damijan Vnuk, zamestnanec farmy, bol porane-
ny privesom traktora, ktory sa pohyboval iba po
hospoddrskom priestore farmy. D. Vnuk pozado-
val ndhradu skody od poistovatela vozidla. Prvo-
a druhostupriovy narodny sud Zalobu zamietol
z dovodu, Ze traktor nebolo pouzity ako vozidlo na
verejnej komunikacii, ale skor ako pracovny stroj.
Slovinsky najvyssi sud v ramci konania o dovola-
ni postupil vec Sidnemu dvoru EU na ur¢enie, ¢i
okolnosti nehody spadali do rdmca povinnosti po-
istit,pouZivanie vozidla’, ako je stanovené v ¢lanku
3 ods. T smernice 72/166/ES. Sudny dvor Eurdp-
skej unie rozhodol, ze ,&ldnok 3 ods. 1 smernice
Rady 72/166/EHS z 24. aprila 1972 o aproximdcii
pravnych predpisov ¢lenskych Statov tykajucich
sa poistenia zodpovednosti za Skodu spdsobent
prevadzkou motorovych vozidiel a kontroly povin-
nosti poistenia tejto zodpovednosti sa ma vykladat
vtom zmysle, Ze pojem,pouzivanie vozidla“ v tom-
to ¢lanku sa vztahuje na akékolvek pouzitie vozi-
dla, ktoré je v sulade s normdlnou funkciou tohto
vozidla. Tento pojem sa teda mézZe vztahovat aj na
pohyb traktora na dvore farmy s ciefom posunut
prives pripojeny k tomuto traktoru do stodoly, ako
v tomto pripade. Rozhodnutie sidneho dvora tak
zésadnym spdsobom vylozilo rozsah posobnosti
smernice v dvoch smeroch. Jednak zodpovednost

| N FORMATCI E

za $kodu spdsobent motorovym vozidlom ma byt
hradend z poistenia zodpovednosti z prevadzky
vozidla aj pri kazdom obvyklom vyuziti vozidla,
a teda nielen pri jeho pouzivani v stvislosti s do-
pravou. Zaroven nie je podstatné, ¢i sa vozidlo po-
hybovalo po verejnych komunikacidch.

V nadvdznosti na rozhodnutie sidneho dvora
vznikla odévodnena obava ¢lenskych Statov, Ze
by sa pdsobnost smernice mohla zasadne rozsirit
o také typy vozidiel, ktoré doteraz nespadali pod
ramec poistenia (napr. samohybné priemyselné
vysavace, elektrické samohybné hracky, polno-
hospodarske stroje atd.), a na prevadzku vozidiel
mimo verejnych komunikacif a na iné ucely, ako
je doprava (napr. automobilové preteky na uzav-
retych sukromnych tratiach atd’). Ide o zasadnu
otazku aj z pohladu opravnenia ¢lenskych statov
vynat urcité typy vozidiel z pdsobnosti smernice
s prihliadnutim na povinnost odskodnenia obeti
nehdd zaru¢nym fondom v prislusnom ¢lenskom
State, ktoré tymto vynatim nesmu byt obmedze-
né. Eurépska komisia v tejto suvislosti iniciovala
diskusiu o potrebe novelizadcie motorovej smer-
nice, pricom prave pocas slovenského pred-
sednictva by sa mohli zacat oficidlne rokovania
0 navrhu noveliza¢nych ustanoveni smernice.
KedZe Eurdpska komisia v juni 2016 zadala vypra-
covanie dopadovej studie tykajucej sa rozsirenia
smernice, zacatie rokovani aj za Ucasti expertov
z NBS mozno ocakavat najskor v druhej polovici
slovenského predsednictva.

Cldnok pripravili pracovnici odboru reguldcie
Ndrodnej banky Slovenska

/lepsenie odolnosti bankového systému eurozony

Z vysledkov zatazovych testov uskutocnenych na
rovni celej EU vyplyva zlepsenie odolnosti bank
v eurozone. Celkové ocakavania dohladu tykajuce sa
vysky kapitalu sa oproti roku 2015 vyrazne nemenia.

Na zatazovom teste 51 bank v celej EU koordi-
novanom Eurdpskym orgdnom pre bankovnictvo
(European Banking Authority — EBA) sa zucast-
nilo 37 vyznamnych institdcii, ktoré patria pod
priamy dohlad ECB a predstavuju priblizne 70 %
bankovych aktiv v eurozéne. Vysledky zatazového
testu zverejnila EBA na svojej internetovej stran-
ke 29.jula. 37 bank pod priamym dohladom ECB
vstupovalo do testu s priemernym koeficientom
vlastného kapitalu Tier 1 (CET1) na Urovni 13 %,
¢o predstavuje zlepsenie oproti hodnote 11,2 %
v zdtazovom teste EU v roku 2014.

V nepriaznivom scenéri doslo k priemernému
zniZeniu kapitdlu o 3,9 percentudlneho bodu, ¢o
je vyraznejsi Ubytok nez 2,6 percentudlneho bodu
v zatazovom teste z roku 2014, Pri¢inou bola okrem
iného prisnejsia metodika zatazového testu a ne-
gativnejsi nepriaznivy scendr, ktory tak ako v pred-
chadzajucom teste pokryval trojro¢né obdobie
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a vychadzal z predpokladu statickej sivahy. Vdaka
vy$3ej Urovni kapitdlu a dalsim zlepSeniam zazna-
menanym od roku 2014 bol vsak vysledny priemer-
ny koeficient CET1 v nepriaznivom scendri napriek
tomu vyssi (9,1 % oproti 8,6 % v roku 2014).

AZ na jednu vynimku je vyska kapitdlu CET1
vo Vvietkych bankach vyrazne nad referen¢nou
hodnotou 5,5 % pouzitou v roku 2014 v hypote-
tickom nepriaznivom scenari. To poukazuje na so-
lidnu celkovu Uroven kapitélu v bankéch, ktoré sa
podrobili zétazovym testom pod vedenim EBA.

Hoci U¢elom zédtaZzového testu nie je urcit, ktoré
banky test zvladli a ktoré nie, jeho vysledky budu
ako jeden z viacerych vstupnych faktorov neme-
chanickym spdsobom zohladnené pri urcovani
kapitélu druhého piliera v rdmci celkového proce-
su preskiimania a hodnotenia ECB.

Viac informacii sa nachadza na stranke ECB
www.bankingsupervision.europa.eu/about/
ssmexplained/html/stress_test_FAQ.sk.html a na
stranke EBA www.eba.europa.eu/risk-analysis-an-
d-data/eu-wide-stress-testing/2016

Zdroj: Z tlacovej sprdvy ECB.
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MIFID Il = vybrané otazky novej

pravnej requlacie

Filip Oller

Reguldcia investi¢nych sluzieb a aktivit MiFID Il bola prijatd ako reakcia na financnd krizu
so zdmerom zvysit ochranu investorov a zabezpecit transparentnost obchodovania. Jej
hlavnym cielom je posilnenie uz existujiiceho prdvneho rdmca a zavedenie jednotného
eurdpskeho suboru pravidiel tykajucich sa investi¢nych sluZieb a investi¢nych ¢innostf
spolu s vedlajsimi investicnymi sluzbami. MiFID Il rozsiruje okruh financnych ndstrojov

a rovnako zohladriuje technicky pokrok v rdmci investi¢ného obchodovania. Ddtum
ucinnosti suboru pravidiel MiFID Il je pldnovany na 3. janudra 2018. Cielom ¢ldnku je pred-
stavit hlavné dévody, ktoré viedli k novej prdvnej Gprave, a ndsledne ich dosah na vybrané

oblasti.

Uvop

Prédvna Uprava obsiahnuta v smernici Eurdpske-
ho parlamentu a Rady 2004/39/ES z 21. aprila
2004 o trhoch s finan¢nymi nastrojmi, o zmene
a doplneni smernic Rady 85/611/EHS a 93/6/
EHS a smernice Eurépskeho parlamentu a Rady
2000/12/ES a o zruseni smernice Rady 93/22/
EHS (dalej len MIFID 1) presla od nadobudnu-
tia ucinnosti viacerymi zmenami. Tieto zmeny
nakoniec viedli k novej pravnej regulacii ozna-
Covanej ako MIFID II. Prvotnym impulzom, ktory
viedol k novej pravnej Uprave, bola zvysena ak-
tivita investorov na réznych finan¢nych trhoch
a narastajuca nutnost ich ochrany.

Viytvdranie finan¢nych nastrojov a obcho-
dovanie s nimi je klu¢ové pre zabezpelenie
dostupnosti a vhodného umiestnenia kapitalu
v ekonomike. Finan&né nastroje sa na trhu po-
uzivaju na ziskavanie finan¢nych prostriedkov.
Investori vyuZivaju finan¢né nastroje na investo-
vanie finan¢ného prebytku s cielom usilovat sa
o ich navratnost. Finan¢né nastroje zaroven slu-
Zia na riadenie rizika. Trh s finan¢nymi néastrojmi
je zakladom modernej ekonomiky a podstatnou
sucastou ekonomického rastu a inovacie.'

Z legislativno-technického hladiska proces re-
vidovania pravnej Upravy obsiahnutej v MiFID |
viedol k prijatiu nariadenia a zaroven aj smernice.
Smernica ako legislativny nastroj bola vybrana
s ciefom zabezpecit aproximaciu prava v jed-
notlivych ¢lenskych $tatoch EU v tejto oblasti.
Ide o smernicu Eurdpskeho parlamentu a Rady
2014/65/EU z 15. méaja 2014 o trhoch s finan¢ny-
mi nastrojmi, ktorou sa menf smernica 2002/92/
ES a smernica 2011/61/EU (tzv. MiFID Il). Druhé
Cast tvoriaca novu pravnu Upravu pozostava
z nariadenia Eurépskeho parlamentu a Rady (EU)
¢. 600/2014 z 15. mdja 2014 o trhoch s financ-
nymi nastrojmi, ktorym sa menfi nariadenie (FU)
¢.648/2012 (tzv. MiFIR). Za volbou nariadenia ako
legislativneho néstroja mozno pozorovat volu re-
guldtora harmonizovat otazky obsiahnuté v MiFIR
rovnakym spésobom a bez odchylok vo vietkych
¢lenskych statoch EU.V praxi sa smernica MiFID Il
a nariadenie MiFIR oznacuju spolo¢nou skratkou

MIFID II. Takyto spb&sob oznacovania sa uplathuje
i v tomto ¢lanku, pokial nie je Specificky uvedené,
Ze ide o smernicu MIFID Il a/alebo o nariadenie
MiFIR. Napriek skuto¢nosti, Ze nova pravna regu-
ldcia obsahuje sucasne smernicu a nariadenie,
ktoré maju rézne pravne Ucinky, platf, Ze oba tieto
nastroje maju byt interpretované spolo¢ne a vo
vzajomnej suvislosti. Cielom tohto ¢lanku je pred-
stavit dovody, ktoré viedli k revizii pravnej Upravy
MIFID |, a zéroven poukdzat na désledky novej
pravnej regulacie z pohladu investi¢nej spolo¢-
nosti vo vybranych oblastiach.

Ucinnost pravnych predpisov, do ktorych bola
transponovana pravna Uprava smernice MiFID 1,
a ucinnost nariadenia MIFIR bola pdvodne na-
pldnovana na 3. janudra 2017. Vzhladom na vel-
kd komplexnost novej pravnej Upravy a nutnost
realizacie velkého mnozstva implementacnych
opatreni bola Ucinnost smernice MiFID Il a naria-
denia MiFIR odlozend na 3. januéra 2018. Podla
Eurdpskeho orgdnu pre cenné papiere a trhy (Eu-
ropean Securities and Markets Authority — ESMA)
maju technické Standardy, ktorych kontdry su
vymedzené v MIFID I, taky rozsah, Ze zakladna
infrastruktura pre spracovanie dat nebude pri-
pravena pred 3. januarom 2017, ako sa povodne
predpokladalo.?

ZACIATKY NOVEJ PRAVNEJ UPRAVY

Hlavnym cielom reguldcie MiFID Il je podpora eu-
répskej integracie, konkurencieschopnosti a efekti-
vity eurdpskych finan¢nych trhov. MiFID I, ako aj
povodny MIFID | su zaloZené na principoch, ako su
cezhrani¢na hospodarska sutaz medzi investi¢nymi
spolo¢nostami a regulovanymi trhmi za rovnakych
podmienok, transparentnost trhu, nediskriminacné
a rovnaké zaobchadzanie s Ucastnikmi trhu, oboz-
retné riadenie spoloc¢nosti, vyhybanie sa konflik-
tu zaujmov medzi klientmi a sprostredkovatelmi
a efektivna ochrana investora. MiFID Il konkrétne
odnima ¢lenskym statom moznost pozadovat, aby
sa obchodovanie s finan¢nymi ndstrojmi realizova-
lo na Specifickom mieste, a zavadza hospodarsku
sutaz na celoeurépskej Urovni medzi tradi¢nymi
a alternativnymi regulovanymi trhmi. Nova prav-

Impact assessment accompanying
the proposal for a Directive of the
European parliament and of the
Council on markets in financial
instruments and the proposal

for a Regulation of the European
parliament and of the Council on
markets in financial instruments,
5.3

Smernica Eurépskeho parlamentu
a Radly, ktorou sa meni smernica
2014/65/EU o trhoch s finan¢nymi
ndstrojmi, pokial ide o urcité ddtu-
my, bod 1.1.
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TamtieZ, s. 9.

Tamtiez,s.20a 21.

TamtieZ.

0 TamtieZ.

na Uprava rovnako zabezpecuje bankdm a inves-

ticnym spolocnostiam ziskat ,pas” na ponukanie

investi¢nych sluzieb v celej EU na zaklade spinenia
cezhrani¢nych povinnosti vratane ohlasovacich po-
vinnostf a zaroven garantovat ochranu investora.?

Po vypuknuti financnej krizy sa zadujem odbor-
nej vernosti zameral na riziko protistrany, najma
v sUvislosti s obchodovanim s derivatmi mimo
burzy. Zlyhanie protistrany pri transakciach s de-
rivatmi mohlo mat okrem rizika pre protistranu
nasledky pre cely finan¢ny systém.*

Prvotné naklady na prechod z pravnej Upra-
vy MiFID | na MiFID Il sa odhaduju na 512 az 732
miliénov eur, ¢o predstavuje 0,10 % az 0,15 %
vsetkych operacnych vydavkov v bankovom sek-
tore EU. Vy3ka priebeznych nakladov sa odhaduje
na 312 az 586 miliénov eur. V percentudlnom vy-
jadreni to predstavuje 0,06 % az 0,12 % vsetkych
opera¢nych vydavkov v bankovom sektore EUS
Celkova jednorazové administrativna zataz, ktord
vznikne v stvislosti s implementéaciou MiFID I, sa
odhaduje na 254,8 a7 402,3 miliéna eur. Predpo-
kladana priebeznd administrativna zataz sa pohy-
buje v rozsahu od 90,5 do 190,4 miliéna eur®

Problémy, ktoré si vyZiada revizia pravnej Upra-
vy obsiahnutej v MiFID |, mozno zhrndt do nasle-
dujucich skupin:

* asymetria podmienok medzi Ucastnikmi trhu
v dbsledku rozvoja novych obchodnych tech-
nik,

* problém segmentu malych a strednych podni-
kov preniknut na financ¢né trhy,

¢ neprehladnost finan¢nych trhov pre Ucastnikov
trhu,

* nedostatok poskytovanych informdcif,

* nedostatok pravomoci narodnych autorit,

* nekonzistentny vykon dohladu v rdmci komo-
ditného trhu, oznamovania transakcif,

* nedostatocna ochrana investora pri spracovani
pokynov klientov v rdmci kvality investicného
poradenstva, pravneho rémca stimulov pre in-
vesti¢né spoloc¢nosti, poskytovania sluzieb inym
ako retailovym klientom, klasifikacie klienta, kva-
lity spracovania pokynu a v rdmci problematiky
najlepsieho spracovania pokynu klienta;

* nedostatky v organizacii investi¢nej spolo¢nosti
a jej postupoch vratane kontroly rizika.”

Cielom novej pravnej Upravy je posilnit déveru
investorov, redukovat riziko narusenia trhu, znizit
systematické riziko a zvysit efektivitu finan¢nych
trhov a zamed?zit vzniku zbytocnych vydavkov pre
Ucastnikov transakcie®

Konkrétne ciele tykajuce sa politiky investic-
nych spoloc¢nosti su zaistit rovnaké podmienky
pre Ucastnikov trhu, zvysit transparentnost trhu
pre Ucastnikov trhu, posilnit transparentnost
voci reguldtorovi v klu¢ovych oblastiach a zvysit
koordinaciu na eurdpskej Urovni, zvysit ochranu
investora, vyriesit organiza¢né nedostatky na stra-
ne investi¢nych spolo¢nosti, zniZit riziko a zaviest
ucinny systém kontroly investi¢nych spolo¢nosti
a inych ucastnikov trhu.®

Prevadzkové ciele spocivaju v zabezpeceni
vhodnej regulacie vsetkych trhov a obchodnych
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struktur, bertc do Uvahy potreby mensich ucastni-
kov trhu, najma malych a strednych podnikov, da-
lej v nastaveni relevantného pravneho ramca pre
nové spdsoby obchodovania, v zlepseni obchod-
nej transparentnosti pre Ucastnikov trhu s akciami
a zvyseni miery transparentnosti pre ostatné trhy,
v posilneni transparentnosti voci regulatorovi,
v ZlepSeni konzistentnosti pri implementacii pra-
vidiel a v zosuladenf dohladu ndrodnych regula-
torov. Dal$imi prevadzkovymi cielmi, ktoré sleduje
nova pravna uprava, je zvysenie transparentnosti
a dohladu nad trhom s komoditnymi derivatmi,
sprisnenie pravnej Upravy tykajucej sa produktov,
sluZieb a v pripade potreby aj poskytovatelov slu-
Zieb, posilnenie pravidiel podnikania investi¢nej
spolo¢nosti a prisnejsie organizacné poziadavky
na investi¢né spolo¢nosti.™

ROzZDIELY V ZAKLADNYCH DEFINICIACH
Z aplika¢ného hladiska je vhodné porovnat klU-
¢ové definicie v rdmci pravnej Upravy obsiahnutej
v MiFID I'a MiFID Il. Ide o pojmy investi¢né sluzby
a aktivity, vedlajsie sluZby a financné nastroje.
Vymedzenie pojmu investi¢né sluzby a inves-
ticné cinnosti nachadzajuce sa v casti A prilo-
hy | smernice MiFID Il bolo v rdmci MiFID Il roz-
sirené a zahfna prevadzkovanie organizovaného
obchodného systému (tzv. OTF). Vedlajsie sluzby
vymedzené v Casti B prilohy | smernice MiFID Il
nepresli Ziadnymi zasadnymi zmenami, ktoré by
mohli mat vyraznejsi dopad na fungovanie vacsi-
ny investi¢nych spolo¢nosti. Znenie prvého bodu
tykajuce sa Uschovy a spravy finan¢nych nastrojov
na Ucet klientov bolo $pecifikované v tom zmysle,
Ze je vylicené vedenie Uctov cennych papierov
na najvyssej hierarchickej Urovni. Definicia pojmu
finan¢ny néstroj nachadzajuca sa v casti C prilo-
hy | smernice MIFD Il bola Specifikovana v suvis-
losti s emisnymi kvotami, komoditami a OTF.
MIFID Il pouZiva pojem ,investi¢na spolo¢nost’,
v kontexte slovenského pravneho systému viak
zadkon ¢ 566/2001 Z. z. o cennych papieroch
a investi¢nych sluzbach a o zmene a doplneni
niektorych zakonov (zékon o cennych papieroch)
pouziva pojem ,obchodnik s cennymi papiermi.”
Na Ucely tohto ¢lanku budeme pouZivat pojem
eurépskej pravnej Upravy, pricom plati, Ze obsah
tychto pojmov je rovnaky.

STiMuLY

MiFID Il ddva do popredia problematiku stimulov
pre investi¢né spolo¢nosti, ktoré su predmetom
striktnej regulacie. Upravuje ju ¢lanok 23, ktory sa
tyka konfliktu zaujmov. Cielom, ktory sleduje re-
guldtor tym, Zze obmedzuje poskytovanie stimulov
v penaznej alebo nepenaznej forme, je zabezpe-
Cenie nezavislosti investi¢nych spolo¢nosti. Otdz-
ka nezavislosti investi¢nych spolo¢nosti a teda
i stimulov je Uzko spatd s problematikou odme-
novania zamestnancov investi¢nych spolo¢nosti.
Zneufzitie zavislosti investi¢nej spolo¢nosti od sti-
mulov poskytovanych tretimi stranami by mohlo
viest ku konfliktu zdujmov. Kazdy konflikt zauj-
mov, ku ktorému moze dojst medzi investi¢nou
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spolo¢nostou a klientom, musf byt identifikovany.
Najpravdepodobnejsim miestom stretu zaujmov
klienta a investi¢nej spolo¢nosti je investi¢né po-
radenstvo, ktoré musi za kazdych okolnosti zo-
stat nezavislé. Preto reguldcia MiFID Il nepriamo
umozniuje poskytovanie stimulov investicnym
spolo¢nostiam v tych pripadoch, ked' investi¢na
spolo¢nost vykondva pokyny klientov. Pri posky-
tovani nezavislého investi¢cného poradenstva
je nutné, aby sa pravidelne hodnotila vhodnost
konkrétneho finan¢ného néstroja alebo skupiny
nastrojov pre urcitého klienta."

MiFID Il na rozdiel od pravnej Upravy MiFID | ob-
sahuje osobitné ustanovenia tykajuce sa odme-
novania. Na zdklade tychto ustanoveni budu
investicné spolo¢nosti  ponukajlce investi¢né
poradenstvo a manazment portfélia pravdepo-
dobne musiet revidovat svoje vnutorné politiky
tykajuce sa odmenovania zamestnancov, revido-
vat kataldg produktov a ich Struktdru.

V rdmci pravnej Upravy MiFID | sprostredkova-
telia poskytujuci investi¢né poradenstvo nemali
povinnost obozndmit klienta s tym, ¢i je posky-
tované na nezavislej baze. Preto bolo potrebné
vniest do pravnej Upravy viac transparentnosti
v spojitosti s povahou ponukanej investi¢nej sluz-
by a/alebo ¢innosti.”

VHODNOST A PRIMERANOST PRODUKTOV
Vhodnostou a primeranostou sa v ramci MiFID I
mysli povinnost investi¢nej spolo¢nosti, ktord
vytvorila urity produkt, zabezpecit nastavenie
produktu tak, aby odrdzal potreby klienta a aby
bol zadefinovany cielovy trh a kategoria klienta.
Investi¢na spolocnost musi zabezpecit, aby pro-
dukty, ktoré su urcené vylu¢ne urc¢itému druhu
klientov, boli ponukané len tymto klientom. Pri
poskytovani investicného poradenstva a riadenia
portfélia sa musi skimat aj vhodnost a primera-
nost s ohfadom na znalosti a skusenosti klienta
v oblasti investicif tykajuce sa konkrétneho typu
produktu a/alebo sluzby, na jeho finan¢nu situa-
Ciu vratane schopnosti znasat straty, na jeho odol-
nost voci riziku a jeho investi¢né ciele. Investi¢na
spolo¢nost musi takto postupovat aj v pripade
ponukania balika sluzieb ¢i produktov, a to pre
kazdy produkt a sluzbu samostatne.’

V stvislosti s ponukanymi produktmi, ktoré su
stale komplexnejsie, je nutné zabezpecit zodpo-
vedajucu uroveri vedomosti zamestnancov inves-
ti¢cnych spolo¢nosti, aby klienti neboli vystavovani
neprimeranému riziku.

Z praktického hladiska a na Ucely nastavenia
vnutornych procesov investi¢nej spolocnosti je
vhodné dat do vzdjomného suvisu ¢lanky 23 a 16
smernice MiFID Il. Podla ustanoveni ¢lanku 24
plati, Ze investi¢na spolo¢nost ma konat cestne,
spravodlivo a profesiondlne, v stlade s najlepsimi
zaujmami svojich klientov. Zéroven podfa ¢lanku
16 plati, Ze investi¢na spolocnost musf v suvislosti
s ponukanim svojich produktov vytvorit postup
schvalovania produktu spolu s urc¢enim identi-
fikovaného cielového trhu koncovych klientov
v ramci prisludnej kategdrie klientov pre kazdy

financny nastroj. Investicnd spolo¢nost zaroven
musf zabezpecit, Ze su hodnotené vsetky prislus-
né rizikd pre ur¢eny cielovy trh a Ze zamyslana
stratégia distriblcie produktu je v sulade s iden-
tifikovanym cielovym trhom.

Nutnost revidovat vnutorné schvalovacie pro-
cesy tykajuce sa produktoy, stratégia ich distribu-
cie klientom a zvysené poziadavky na vzdeldvanie
zamestnancov su konkrétnymi zénami dopadu
novej regulacie MiFID Il na fungovanie investi¢nej
spolo¢nosti, v ramci ktorych si investi¢na spoloc-
nost musi klast otazku, ¢i ponukanie jej sluzieb
a produktov je v sulade s pravnou Upravou zachy-
tenou v MiFID II.

VYKONANIE NAJLEPSIM SPOSOBOM

MIFID II zdérazhuje povinnost vykonat pokyny
za najvyhodnejsich podmienok pre klienta pri
zohladneni ceny, nakladov, rychlosti, pravdepo-
dobnosti vykonania a vyrovnania, velkosti, pova-
hy alebo inych aspektov tykajucich sa vykonania
pokynu.”” PoZiadavky na najlepsie vykonanie po-
kynu st vymedzené v ¢lanku 27.

Najlepsi mozny vysledok sa urci z hladiska cel-
kového plnenia predstavujuceho cenu financ-
ného nastroja a naklady spojené s vykonanim
pokynu, ktoré vznikli klientovi a ktoré su priamo
spojené s vykonanim pokynu vratane poplat-
kov pre miesta vykonu, poplatkov za zi¢tovanie
a vyrovnanie a akychkolvek inych poplatkov hra-
denych tretim stranam zapojenym do vykonania
pokynu.'®

Pri- vykonani pokynu klienta je zakadzané, aby
investi¢na spolo¢nost dostavala nejaku penaznu
alebo nepenazni odmenu za to, Ze klienta na-
viguje na urcité obchodné miesto. Takymto na-
smerovanim klienta by doslo k poruseniu zasady
zékazu poskytovania stimulov a zakazu konfliktu
Zaujmov.

Investi¢na spolo¢nost musi mat vytvorenu po-
litiku, ktorej cielom bude zabezpecit ¢o najlepsie
vykonavanie pokynov klienta. Jej obsah musi byt
struktdrovany v zavislosti od triedy financného
nastroja a zaroven musi obsahovat informéacie
o miestach, kde investi¢na spolo¢nost vykonava
pokyny klientov, a cinitele ovplyviujuce vyber
miesta vykonu. Musf obsahovat aspon tie miesta
vykonu, ktoré trvale umoznuju investi¢nej spolo¢-
nosti dosiahnut najlepsi mozny vysledok v pripa-
de vykonavania pokynov klientov. Tato politika
musi jasne, dostato¢ne podrobne a spdsobom
lahko pochopitelnym pre klientov vysvetlovat,
ako bude investi¢na spolo¢nost v mene klienta
vykonavat pokyny. Klient musi s obsahom tejto
politiky vyslovne suhlasit."”

Investi¢né spoloc¢nosti, ktoré vykonavaju poky-
ny klientov, su povinné raz za stvrtrok vypracovat
a zverejnit zhrnutie piatich najlepsich miest vyko-
nu z hladiska zaslanych objemov obchodovania,
kde vykonali pokyny klientov v predchadzajicom
Stvrtroku, a Udaje o dosiahnutej kvalite vykonu,
a to pre kazdu triedu finan¢nych néstrojov.'®

Désledkom tychto novych poZiadaviek v sUvis-
losti s vykonanim pokynov klientov najlepsim sp6-

11 Cldnok 23 smernice Eurépskeho
parlamentu a Rady 2014/65/EU
z15.mdja 2014 o trhoch s financ-

nymi ndstrojmi.

12 Impact assessment accompanying
the proposal for a Directive of the
European parliament and of the
Council on Markets in financial
instruments and the Proposal
for a Regulation of the European
parliament and of the Council on
Markets in financial instruments,

s. 16.

13 Smernica Eurépskeho parlamentu
aRady 2014/65/EU z 15. mdja 2014
o trhoch s finan¢nymi ndstrojmi,

1
1
I
1
1

¢ldnok 25.
4 TamtieZ, ¢ldnok 16.
5 TamtieZ, ¢ldnok 27.
6 TamtieZ.
7 Tamtiez.
8 TamtieZ.
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19 Tamtiez, ¢ldnok 16.

20 TamtieZ.

21 Impact assessment accompanying
the proposal for a Directive of the
European parliament and of the
Council on Markets in financial
instruments and the Proposal
for a Regulation of the European
parliament and of the Council on
Markets in financial instruments,
s.5.

22 TamtieZ, s. 6.

23 TamtieZ, s. 17.

24 Smernica Eurépskeho parlamentu
aRady 2014/65/FU z 15. mdja 2014
o trhoch s financnymi ndstrojmi,
¢ldnok 30.

25 Bod 104 odévodnenia smernice
Eurdpskeho parlamentu a Rady
2014/65/E0 7 15. mdja 2014 0 tr-
hoch s finan¢nymi ndstrojmi.

PouZité zdroje:

1. Smernica Eurépskeho parlamen-
tuaRady 2014/65/EU 7 15. méja
2014 o trhoch s finan¢nymi né-
strojmi, ktorou sa meni smernica
2002/92/ES a smernica 2011/61/
EU, (OJ) L 173/349, 1262014

2. Smernica Eurépskeho parla-
mentu a Rady, ktorou sa menf
smernica 2014/65/EU o trhoch
s finan¢nymi nastrojmi, pokial ide
o urcité datumy.

3. Smernica Eurépskeho parla-
mentu a Rady 2004/39/ES z 21.
aprila 2004 o trhoch s finan¢nymi
nastrojmi, 0 zmene a doplnenf
smernic Rady 85/611/EHS a 93/6/
EHS a smernice Europskeho
parlamentu a Rady 2000/12/ES
a o zruseni smernice Rady 93/22/
EHS; (OJ) L 145/1,30.4.2004.

4. Nariadenie Eurépskeho parla-
mentu a Rady (EU) ¢. 600/2014
z15.mdja 2014 o trhoch
s finan¢nymi nastrojmi, ktorym sa
menf nariadenie (EU) ¢. 648/2012
Text s vyznamom pre EHP; (OJ) L
173/84,12.6.2014;

5. Navrh nariadenia Eurépskeho

parlamentu a Rady, ktorym sa
menf nariadenie (EU) ¢. 600/2014
o trhoch s finan¢nymi nastrojmi,
nariadenie (EU) ¢. 596/2014
0 zneuzivani trhu a nariadenie
(EU) €.909/2014 o Zlepsent
vyrovnania transakcif s cenny-
mi papiermi v Europskej Unii
a o centrdlnych depozitéroch
cennych papierov, pokial ide
o urcité terminy;

6. ESMA Guidelines on remune-
ration policies and practices
(MIFID) from September 2012;

7. Impact assessment accompany-
ing the proposal for a Directive of
the European parliament and of
the Council on Markets in finan-
cial instruments and the Proposal
for a Regulation of the European
parliament and of the Council on
Markets in financial Instruments;

8. MARKOVIC, P a kol. 2007: Manaz-
ment finan¢nych rizik podniku,
Wolters Kluwer (lura Edition),
Bratislava 2007, 383 s. ISBN
9788080781323

sobom je vytvorenie novych politik pre investi¢né
spoloc¢nosti, resp. ich prispdsobenie novej prav-
nej Uprave po obsahovej a strukturdlnej stranke.
Okrem vytvorenia novych politik bude mat nova
Uprava MIFID Il vplyv na spdsob spracovania dat
0 obchodoch klientov na Ucely spracovania Stvrt-
rocnych sprav.

UcCHOVAVANIE DAT

Regulécia MIFID Il rozsiruje okruh povinnosti in-
vesti¢nych spolo¢nosti, aj ¢o sa tyka problematiky
uchovévania dat. Konkrétne ide o uchovavanie
telefonickej konverzacie a elektronickej komuni-
kécie medzi investi¢nou spolo¢nostou a klientom,
ato vzhladom na véetky druhy finan¢nych nastro-
jov pri prijimani, odosielani a vykondvanf pokynov
klienta. Tato poziadavka zahffia aj uchovévanie tej
komunikdcie s klientom, ktora len smeruje k uza-
tvoreniu samotného obchodu, aj ked k transakcii
napokon nemusi dojst. Tyka sa aj transakcii pri
obchodovani na vlastny Ucet alebo pri poskyto-
vani sluzieb suvisiacich s prijimanim, zasielanim
a vykondvanim pokynov klientov, a to aj vtedy,
ak tieto konverzacie alebo komunikacia nevedu
k uzavretiu takychto transakcif alebo k poskytnu-
tiu sluzieb tykajucich sa pokynov klientov. Zaro-
ven plati, ze klient musf byt upovedomeny o sku-
toc¢nosti, ze komunikdacia je nahrdvana alebo inak
zaznamenavana. Investi¢na spolo¢nost nemdze
poskytnut investicnud sluzbu a ¢innost vratane
vedlajsich sluzieb, ak nie je klient o tejto skutoc-
nosti informovany. Klienti rovnako mézu svoje
pokyny oznamovat prostrednictvom inych kana-
lov, takdto komunikacia sa vsak musi uskutoc¢nit
na trvanlivom médiu, ako su napriklad postové
zésielky, faxy, emaily alebo zdznamy pokynov kli-
enta urobené na stretnutiach."

Investi¢nd spolo¢nost musi uchovavat data
prechadzajuce vietkymi komunikacnymi kanalmi
medzi iou a klientom prostrednictvom zariade-
ni, ktoré poskytla investi¢na spolo¢nost zamest-
nancovi alebo svojmu zmluvnému dodavatelovi,
alebo ich pourzitie schvélila. Elektronicka a telefo-
nickd komunikacia sa musi uchovavat pocas ob-
dobia piatich rokov a na Ziadost prislusného orga-
nu pocas obdobia siedmich rokov.

Zasadnym dopadom pre investi¢né spoloc-
nosti v tejto suvislosti je nutnost vytvorenia ale-
bo adaptovania IT infrastruktury pre uchovévanie
elektronickej komunikécie a nahravok telefonickej
konverzacie.

KLASIFIKACIA KLIENTOV

Pradvna Uprava obsiahnutd v MiFID | vychadza-
la z nespravneho predpokladu, ze profesionalni
klienti vedia, ¢o je pre nich a pre trh ako celok naj-
lepsie, a preto podliehali len minimalnemu kom-
plexnému trhovému dohfadu.?' Kazda skupina in-
vestorov potrebuje osobitny druh ochrany. Sluzby
pre investorov by mali poskytovat len hodnoverni
Ucastnici trhu. Investi¢né spolo¢nosti a obchodné
miesta by mali podliehat prisnym organizacnym
pravidldm, aby nedochéadzalo k naruseniu trhu
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alebo prilisnej volatilite pri niektorych druhoch
finan¢nych nastrojov.?

Vrdmci pravneho ramca MiFID | st klienti roztrie-
deni do troch skupin: retailovi klienti, profesionalni
klienti a spdsobilé protistrany. Miera ochrany tych-
to klientov a naroky pravnej regulacie sa zvysuju od
retailovych klientov az po opravnené protistrany.
Hlavnym argumentom v prospech tejto Struktdry
ochrany je skutocnost, Ze vacsie entity maju vac-
$i pristup k informaciam a poznatkom a nasledne
i primerané prostriedky na ich vlastnd ochranu.?

Novou pravnou Upravou sa struktdra klasifi-
kécie klientov nezmenila, presla vsak viacerymi
Upravami. Nové poZziadavky sa kladu najmé na
sposobilé protistrany, ktoré v ramci MiFID | neboli
dostato¢ne regulované.?* Smernica MiFID Il stano-
vuje, Ze samospravy a miestne verejné organy su
zaradené medzi retailovych klientov, pokial expli-
citne nechcu samy postupit na Uroven profesio-
nalnych klientov. Plati v3ak pravidlo, Ze samospra-
vy a miestne verejné organy nemdézu postupit na
Urover opravnenej protistrany.?

Bod 104 oddvodnenia smernice MIFID Il pou-
Ziva pojem ,samospravy a miestne verejné orga-
ny’, v anglictine ,municipalities and local public
authorities”. Tento pojem nie je z pravneho hla-
diska presne preloZeny a v prostredi pravneho
poriadku Slovenskej republiky pojde o jednotky
Uzemnej samospravy, ktoré su zodpovedné za
vykon Uzemnej samospravy a preneseny vykon
Statnej spravy na miestnej Urovni.

ZAVER

Cielom toho ¢lénku je zodpovedat otédzku, ¢o
nové prindsa MIFID Il do investi¢ného bankovnic-
tva. Zaroven predstavuje hlavné implementacné
body novej reguldcie pre investicné spolo¢nosti,
ktord sa prostrednictvom novych poZiadaviek na
Ucastnikov trhu snazi zvysit ochranu investora.
Najzévaznejsim dosledkom novej pravnej Upravy
zostava otazka nakladov na implementaciu viet-
kych relevantnych ustanoveni smernice MiFID II
a nariadenia MiFIR s ciefom zosuladit poskytova-
nie investi¢nych sluzieb vratane vedlajsich sluZieb
a vykondvanie investi¢nych c¢innosti investi¢nou
spolo¢nostou s novou pravnou Upravou. Pomer
medzi ndkladmi a vynosmi z poskytovania in-
vesticnych sluzieb a cinnosti vratane vedlajsich
sluZieb sa javi ako klucovy faktor pri zistovani, Ci
je pre urcitu investi¢nu spolo¢nost stale vynosné
poskytovat tieto sluzby a aktivity.

Problematika ochrany investora je velmi do-
lezitym aspektom v rdmci investovania kapitalu,
kedZe ide o komplexné a Specifické obchody, pri
ktorych méze byt klient vystaveny riziku. V rdmci
diskusif 0 novej pravnej Uprave MiFID Il sa spomi-
na najma riziko pre investora. Preto je na mieste
zamerat pozornost na Uskalia novej pravnej Upra-
vy z perspektivy investi¢nej spolo¢nosti, kedze
striktnost novej pravnej Upravy a implementacna
z4taZ pre investi¢né spolocnosti moze mat za na-
sledok odchod mensich investi¢nych spolo¢nosti
ztrhu.



SU zaporné dolarové swapoveé
spready novym Standardom?

Ludovit Kutnik
Ndrodnd banka Slovenska

Reforma financ¢ného systému ako odpoved na krizu so zaciatkom v roku 2008 znamenala
pre ucastnikov trhu prestavenie zdkladnych parametrov ich obchodného modelu. Zmenilo
sa vnimanie a riadenie jednotlivych druhov rizik, navyse viaceré centrdlne banky najvyspe-
lejsich ekonomik uvolnili menové politiky v dovtedy nevidanom rozsahu. V rdmci najvdcsej
kategdrie derivdtov — Urokovych swapov — s vysledkom toho uZsie swapové spready oproti
historickym trovniam. Koncom minulého roka sa doldrové swapové spready opdt zizili,
pricom priviacerych kratsich splatnostiach sa prvykrdt dostali do zdpornych hodnét. Co je
pricinou tohto poklesu? Je to len docasny stav alebo ide o novy normdil? Aké faktory ovplyv-
Auju swapové spready? Zmeni sa motivdcia tcastnikov trhu uzatvdrat drokové swapy?

Uvop

Od zaciatku finan¢nej krizy v roku 2008 mozZno
v ramci finan¢nych trhov pozorovat nové histo-
rické Urovne cien naprie¢ spektrom finan¢nych
nastrojov. Jednym z nich su aj doldrové Urokové
swapy (fixed-for-floating IRS), ked rozdiely medzi
USD swapovymi sadzbami a vynosmi americkych
vlddnych dlhopisov (US Treasuries), tzv. swapové
spready, sa od roku 2009 posunuli na nové histo-
rické minima. Po niekolkoro¢nom relativne stabil-
nom obdobi doslo koncom minulého roka k dal-
siemu vyraznému zuzeniu swapovych spreadov,
s vynimkou velmi kratkej ¢asti krivky, az do zapor-
nych hodnét. To mbZe navodzovat dojem niZej
kredibility americkej vlady v porovnani s bankami
participujucimi na tvorbe sadzby LIBOR. Medzi
relevantnymi Ucastnikmi trhu to zaroven podnie-
tilo intenzivnu diskusiu o pri¢inach daného vy-
voja a otdzku moznej novej éry pre USD swapové
spready.

AKE FAKTORY OVPLYVNUJU SWAPOVE
SPREADY?

1. Za¢neme porovnanim rizikovych charakteristik
oboch vstupov. Pre spresnenie, swapovy spread
je rozdiel medzi swapovou sadzbou danej splat-
nosti a vynosom (YTM) viddneho dlhopisu s rov-
nakou splatnostou:

Swap spread, = Swap rate,~ Treasury Yield,

Urokovy swap (Interest rate swap, IRS) predsta-
vuje dohodu dvoch protistran o vymene Uroko-
vych platieb. Kreditnd kvalita tychto protistran
je zvycajne nizsia ako kreditnd kvalita emitentov
vydavajucich vlddne dlhopisy. To znamend, Ze pe-
nazné toky zo swapov by mali niest vys3sie riziko
protistrany [1]. Intuitivne sa tak da ocakavat, Ze
swapova krivka bude nad vlddnou krivkou, teda
Ze swapové spready budu pozitivne (do zaciat-
ku financnej krizy v roku 2008 sa doldrové swapy
obchodovali s pozitivnym spreadom voci viddnej
krivke pre v3etky splatnosti).

Na druhej strane viaceré charakteristiky swapu
zmierfuju kreditné riziko, a teda aj spready. Ak su
obidve nohy swapu denominované v rovnakej
mene, nominal sa nevymiena (slUZi len ako baza
na vypocet uUrokov). Vymena nominalov by bez
protihodnoty zvysila riziko protistrany. Dal3i znak
swapu zmierfiujuci riziko protistrany je zavazok
platit pre obidve strany dohody (reciprocal obli-
gations). Tym, Ze swap predstavuje neistotu pre
obidve protistrany, v zavislosti od vyvoja sadzieb
strana A mo&Ze byt vystavena riziku protistrany B,
alebo naopak predstavovat riziko pre protistra-
nu B. KedZe pri uzavreti swapu nepozndme bu-
ducivyvoj, cast kreditného rizika protistran sa vza-
jomne vykrati. A to je aj rozdiel oproti dlhopisu,
kde len jeho vlastnik je vystaveny kreditnému ri-
ziku protistrany (unilateral obligation). Pri dlhopise
je okrem toho expozicia zvysend o nominal.

Velmi dolezitou technikou zmierfiovania rizi-
ka protistrany je kolateralizacia a netting. V rdmci
nettingu je mozné agregovat vietky platby s kon-
krétnou protistranou v danej mene do jednej plat-
by, a zredukovat tak celkovi expoziciu znizenim
ziskov o straty s touto protistranou. Strana, ktord ma
Cistu pohladavku voci inej protistrane z trhového
precenenia vietkych vzajomnych pozicii, ma pravo
od nej poZzadovat kolateral ako zabezpeku v pripa-
de jej zlyhania. Podla prieskumov ISDA Margin Sur-
vey 2006, 2011 a 2013 [2] v rokoch 2003 az 2006 53
az 58 % expozicif tvorenych tzv. fixed income OTC
(over-the-counter) derivadtmi (vratane swapov)
bolo kolateralizovanych. Po krize, v rokoch 2011 a7
2013, podiel kolateralizovanych obchodov stupol
na 78 az 79 %. Penazné toky zo swapov s kreditnou
kvalitou p&vodne na Urovni sadzby LIBOR zvysuju
cez kolateralizaciu svoju kvalitu.

Dalou vyznamnou zmenou v ramci requlatér-
nych reforiem finan¢nych trhov po krize je zave-
denie povinnosti (kde je to mozné) centralneho
clearingu pre OTC derivaty (historicky, swapy sa
obchodovali vylu¢ne OTC). Podla Dodd-Frank re-
formy na americkom trhu (EMIR/MiFID II/MiFIR pre
EV) sa fixed-for-floating IRS v EUR, GBP, JPY a USD
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musia vyrovnat centralne cez schvalené clearin-
gové centrum [1]. Pri swapoch, ktoré sa clearuju
centralne, je pévodnd dohoda medzi dvomi stra-
nami nahradend dvomi novymi dohodami, kazda
protistrana verzus clearingové centrum. Zavede-
nie povinnosti centralneho clearovania pre swapy
znizilo riziko protistrany v pokrizovom obdobf.

2. Swapové spready by mali dalej odrézat roz-
diely v likvidite swapov a vladnych dlhopisov.
Likvidita USD swapov je ale velmi vysokd, a to aj
relativne voci US Treasuries. Podla BIS (Bank for
International Settlements) [3, 4] celkovy objem
otvorenych Urokovych futures (dlhopisovych
a IR futures) globédlne v nominalnom vyjadre-
ni k junu 2015 bol 26 116 mld. USD ekvivalent
(16 813 mild. USD pre futures denominované
v USD), zatial ¢o urokové swapy v nominal-
nom vyjadreni 319 954 mld. USD ekvivalent
(106 838 mld. USD pre swapy denominované
v USD). Znamena to, ze trh urokovych swapov
bol 12-krat vacsi ako trh Urokovych futures glo-
balne, a 6-krat vacsi pri kontraktoch denomino-
vanych v USD (velkost trhu americkych viddnych
dlhopisov je priblizne 13 000 mld. USD).

Z pohladu rozdielu medzi nakupnou a predaj-
nou cenou (bid-ask spread) sa likvidita doldrovych
swapov (podla zatvéracich hodnodt zo systému
Bloomberg) historicky postupne zvysovala. Mier-
ne zhorsenia (po roku 2008), ktoré viak mali len
kratke trvanie, nastali v situdcidch zvysSujucich
neistotu na finan¢nych trhoch, ako napr. FED
taper tantrum v roku 2013. Likvidita americkych
vladnych dlhopisov je podla rozdielov medzi
nékupnou a predajnou cenou vyssia ako likvidita
doldrovych swapov, rozdiely medzi tymito trhmi
sa vsak oproti minulosti zmensili, najma z dévodu
Zlep3enia likvidity swapov.

Jednou z dimenzif likvidity je ochota a kapacita
dilerov (bank) drzat vo svojej stivahe dlihopisy a po-
skytovat tzv. market-making. Nova reguldcia v tom-
to smere prispela k prehodnoteniu obchodného
modelu bank, ked v désledku vyssich kapitalovych
poziadaviek americki primarni dileri vyrazne zredu-
kovali drzbu dlhopisov. Zmenila sa tiez ich kompo-
zicia, ked korporatne dlhopisy od roku 2008 prudko
poklesli a ¢isté kratke pozicie v US Treasuries nahra-
dili v roku 2011 a 2012 z dévodu predzasobenia sa
pred kvantitativnym uvolfiovanim zo strany Fedu
Cisté dIhé pozicie. Do polovice minulého roka zre-
dukovali americki primarni dileri tieto pozicie v US
Treasuries o takmer 80 % [12].

3. Dalsi faktor ovplyviujuci swapové spready
je, rovnako ako pri stanoveni ceny akéhokolvek
finan¢ného instrumentu, dopyt/ponuka. Ak sa
pozrieme na obidva vstupy jednotlivo, tak napr.
zvyseny zaujem investorov dostavat verzus platit
fixnt sadzbu pri swapoch (napr. z dévodu oca-
kavania poklesu Urokov) bude mat za nésledok
nizdie swapové sadzby. To znamend, Ze swapové
spready by sa mali zUZit (samozrejme, swapy a trh
vladnych dlhopisov nie su izolované a na zmeny
v dopyte/ponuke v rdamci swapov moézu viddne
vynosy reagovat podobne, teda swapovy spread
sa nemusi zmenit). Podobny priklad, ale z pohla-
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Obrdzok 1 Pozicia swapového dilera ako platcu
fixnej sadzby

US Treasury Repo diler
+ vynos UST \L T - repo sadzba
Swapovy diler
-fixna sadzba |, T + LIBOR

Protistrana v swape

Pozndmka: Znamienka su z pozicie swapového dilera.
Fixnd sadzba = vynos UST + LIBOR - repo sadzba.

du vlddnych dlhopisov - vyrazné znizenie emisie
(ponuky) dlhopisov zo strany vlddy zvysi ich cenu
(teda vynosy poklesnt). Opat, ak abstrahujeme od
moznych vplyvov niz3ej emisnej aktivity na swa-
povy trh, vysledkom by mala byt zmena spreadov,
v tomto pripade rozsirenie swapovych spreadov
vodi vladnej krivke.

4. Pre USD swapového dilera predstavuju US
Treasuries hlavny nastroj pre manazment Uroko-
vého rizika jeho obchodnej knihy. Financovanie
US Treasuries prebieha cez repo trh, to znamena,
Ze podmienky na repo trhu (vztah medzi sadzbou
LIBOR a repo sadzbami) predstavuju dalsi dolezity
faktor ovplyvriujuci swapové spready (obrazok 1).
Zjednodusene to znamen, Ze ak vlddny dlhopis
zdraZie na repo trhu (relativne voci sadzbe LIBOR),
swapovy diler, ktory je platcom fixnej sadzby, si
bude moct dovolit platit mensi fixny urok, teda
swapovy spread by sa mal zdzit. V rdmci porov-
nania vynosu vladneho dlhopisu so swapovou
sadzbou mézeme LIBOR povazovat za tzv. fun-
ding nohu swapu [5]. Na druhej strane dlhopis
(dlha porzicia) je financovany cez repo operaciu.
Cize dve fixné sadzby (kupon v pripade dlhopisu
a fixnd sadzba pri swape) sUvisia s dvomi varia-
bilnym sadzbami (repo pri dlhopise a LIBOR pri
swape). Vychodiskovy bod pre findlny swapovy
spread danej splatnosti by tak mal predstavovat
oc¢akavany rozdiel medzi sadzbou LIBOR a repo
sadzbou pre rovnaké obdobie. Ostatné faktory
(doteraz diskutované) mézu spread odchylit od
tohto bodu, pri¢om struktdra (vyznamnost) fakto-
rov sa lisi pre rézne splatnosti.

Graf 1, zobrazujuci vyvoj patro¢ného USD swa-
pového spreadu a funding spreadu (3M LIBOR mi-
nus 3M US GC Repo rate) potvrdzuje, Ze swapovy
spread vo velkej miere odréza rozdiel vo financo-
vani swapu oproti vlddnemu dlhopisu.

Z grafu 1 je tieZ mozné pozorovat uréitl anoma-
liu v rdmci doldrového penazného trhu ku koncu
roka 2015 (pred prvym zvysovanim urokovych sa-
dzieb v USA po takmer 10 rokoch). Funding spread
dosahoval zaporné hodnoty, ked trojmesacny GS
Repo Rate vzrastol nad trojmesacny LIBOR, teda
financovanie oproti kolateralu bolo drahsie ako ne-
kolateralizované. LIBOR (sadzba odrazajuca nazor
bank na ndklady na poZiciavanie si medzi sebou),
ktory sa v podstate neobchoduje (aj ked po refor-
me by mal vernejsie odrézat skutocné naklady), sa



upravuje viac-menej mechanicky, zatial ¢o repo
vyrazne pruznejdie reaguje na trhové udalosti. Po
negativnom funding spreade v septembri (ako
reakcia na ocakdvané zvysovanie sadzieb spolu
so zvy$enou ponukou kratkej ¢asti krivky americ-
kych viadnych dlhopisov (US Treasuries) zo strany
centralnych bank manazujucich meny v reakcii na
silnejuci dolar, resp. pokles ceny ropy) sa opét do-
stal do zaporu v novembri a decembri, ked odrazal
najma ocakdvania mozného sprisriovania menovej
politiky Fedu v kombindcii s koncoro¢nym manaz-
mentom stvah bank. Niektorf analytici [6] vyjadrili
nazor, ze mdZe ist 0 permanentny posun a znizenie
fair value pre findlny swapovy spread, po novom
roku sa ale funding spread vratil do plusu na prie-
merné hodnoty z poslednych troch rokov.

Ku koncu minulého roka poklesli tieZ dolarové
swapové spready. Takmer pozdlz celej krivky do-
siahli historické minima, navy3e viaceré kratsie
splatnosti (3 roky a viac) sa prvykrat dostali do za-
porneho pasma. Na rozdiel od funding spreadu
prinich na zaciatku roka 2016 nedoslo ku korekcii,
alebo ak ano, tak len ciastoc¢ne, hlavne v kratkej
Casti krivky (do piatich rokov). Co je pri¢inou dal-
sieho zUzenia USD swapovych spreadov?

PokRrizovY vYvos A su€AsNY sTAV IRS
TRHU

V roku 2009 vstupili swapové spready do novej
éry. Pre vietky splatnosti doslo k vyraznému po-
sunu ich drovni smerom nadol. 10-ro¢ny USD
swapovy spread poklesol z predkrizovych 30 - 70
bézickych bodov (s vynimkou kriz, ked boli hod-
noty vyrazne vyssie) na interval 0 — 20 bazickych
bodov. Po relativne stabilnom obdobf takmer se-
dem rokov sa poslednych par mesiacov interval
opét posunul nadol (do zapornych hodndt) na
-20 — 0 béazickych bodov, ¢o medzi Ucastnikmi
trhu vyvolalo otdzku mozného nového obdobia
pre USD swapové spready (graf 2).

Krivka swapovych spreadov ma aktudine invertny
tvar a tento stav pretrvaval pocas vacsiny pokrizo-
vého obdobia. Na rozdiel od kriz na konci 90-tych
rokov a zo zaciatku milénia bola pocas poslednej
krizy (2008) vykonnost swapov (prijimanie fixnej
sadzby) na dlhom konci krivky oproti US Treasuries
vyrazne vyssia ako pri kratsich splatnostiach, pricom
30-ro¢ny USD swapovy spread sa ako prvy historic-
ky (od roku 1989, ked Bloomberg zacal zverejho-
vat swapové sadzby) dostal do zaporného pasma.

Kombindcia viacerych faktorov mohla viest k po-
klesu swapovych spreadov v pokrizovom obdobi.
Ako uz bolo uvedené, kreditné riziko swapov sa
v dbsledku kolateralizacie zredukovalo, na druhej
strane vladny dlh prestal byt vnimany ako bezriziko-
vy (a to aj v pripade USA, aj ked po znizenf ratingu
0 jeden stuper na AA+ od S&P, najma ako reakcia
na proces schvalovania dlhového stropu, trh zare-
agoval zvysenim dopytu po US Treasuries, vynosy
teda poklesli). Pre Ucastnikov trhu mézu viddne
dihopisy s dihymi splatnostami (30 rokov) predsta-
vovat vyssie kreditné riziko ako swapy, preto cast
swapového spreadu reprezentujuca kreditné riziko
by v tom pripade mala byt negativna. Aj z hladiska

Graf 1 Vyvoj 5-ro¢ného USD swapového spreadu a funding spreadu (v bdzickych

bodoch)
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Zdroj: Bloomberg, viastné spracovanie.

likvidity doslo v danom obdobf k zmene pomeru lik-
vidity americkych vlddnych dlhopisov voci swapom.

Medzi dalsie dévody zniZenia spreadov podla
[1] patrilo hedZzovanie konvexity pri dlhopisoch
krytych hypotékami (Mortgage Backed Securities —
MBS). Ako klesali vynosy v pokrizovom obdobf (na
historické minima), znizovala sa tiez durdcia MBS
portfolii v dosledku negativnej konvexity (prepay-
ment risk — riziko pred¢asného splatenia). Jednou
z moznosti ndhrady vypadku durécie pre Gcast-
nikov trhu MBS je dostavat fixni sadzbu v rdmci
IRS, teda zvy3enie relativneho pomeru prijimania
verzus platenia fixnej sadzby (zmena Struktury po-
nuky/dopytu) vytvaralo tlak na pokles swapovych
spreadov. Velkost MBS trhu ku koncu roka 2013 ¢i-
nila viac ako 7 500 mld. USD [8]. Podla RBS [7] bol
gamma hedZing tieZ jednym z hlavnych faktorov
vyrazného zUZenia swapovych spreadov s dlhou
splatnostou na librovom (GBP) trhu.

Pokles dolarovych swapovych spreadov v po-
krizovom obdobi je dalej pripisovany vypadku

Graf 2 Vyvoj 10-rocného USD swapového sprea-
du - jednotlivé obdobia (v bdzickych bodoch)
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velkych platcov fixnej sadzby - Ucastnikov swa-
pového trhu [6]. Fannie Mae a Freddie Mac (US
Government-sponsored enterprises) pred krizou
hedZovali Urokové rizikd svojich portfélii troko-
vymi swapmi platenim fixnej sadzby. V septembri
2008 presdli tieto entity z rozhodnutia ministerstva
financii pod spravu FHFA (Federal Housing Fi-
nance Agency) a jednou z podmienok zachrany
zo strany vlady bola poziadavka na znizenie ich
investi¢nych portfolii (z priblizne 1 500 mld. USD
postupne az na 250 mld. USD pre kazdu entitu
osobitne do roku 2018). Vysledkom toho je pokles
relativneho pomeru medzi platcami a prijemcami
fixnej sadzby a nasledny tlak na zUZenie swapo-
vych spreadov.

Tradi¢né pristupy vo vysvetlovani negativnych
swapovych spreadov zlyhdvaju. V minulosti boli
swapové spready modelové najmd cez [9]:

* TED spread (rozdiel medzi 3M LIBOR a 3M T-Bill)
— indikdtor vnimania kreditného rizika v ekono-
mike (pozi¢iavanie bankam verzus vidde),

¢ ukazovatel tolerancie rizika investormi - risk
off/risk on mode (VIX alebo vlddne CDS),

e indikator ponuky dlhopisov (emisna aktivita,
deficit, celkovy dlh atd. — ¢im vyssia ponuka,
tym uzsie spready),

e ukazovatel hedZovania v ramci MBS trhu (vzras-
tajucim refinancovanim hypoték rastie dopyt
emitentov MBS po fixnej sadzbe zo swapu, ¢o
vytvara tlak na pokles swapovych spreadov).

V ramci aktualneho vyvoja bolo ponuknutych
niekolko vysvetleni zapornych swapovych sprea-
dov (pozri napr. [5,6, 7,9, 13]).

REGULACIA, EMISNA AKTIVITA, CENTRALNE
BANKY?

1. Pokrizovy vyvoj priniesol vyznamné strukturaine
zmeny prameniace z novej regulacie finan¢nych
trhov. Reforma finan¢ného systému zdrazela le-
verage — zvysili sa kapitalové poZiadavky relativne
k celkovym aktivam (od zaciatku roka 2015 banky
zverejiuju tzv. leverage ratio, pricom poZziadavky
nan zac¢nu platit od 1. janudra 2018, po findlnej
kalibracii a moznych Upravach definicie v roku
2017). Drahsi leverage, umocneny striktnymi po-
Ziadavkami na ndvratnost kapitalu (RoE) zo strany
akcionarov, logicky pre banky (dilerov) znamena
utlmenie biznisu s nizkou marzou, ktory zaroven
zaberd velké miesto v sivahe (low-margin & hi-
ghly leveraged business), ako je napr. drzanie swa-
povych spreadov. Vysledkom je vypadok velkych
platcov fixnej sadzby v rdmci swapového trhu,
resp. servisu pre nich (repo financing).

V rdmci repo trhu, ktory spada do kategdrie
nizka marza/vysoka spotreba kapitélu, sa banky
(US primérni dileri) stali z ¢istych veritelov (net
lenders) USD hotovosti pred krizou (reverzné repo
operacie) ¢istymi diznikmi (net borrowers) USD ho-
tovosti po krize (repo operacie) a v absolttnych
objemoch sa tento rozdiel postupne prehlboval.
Podiel reverznych repo obchodov v stivahe bank
poklesol z priblizne 15 % v rokoch 2007 a 2008 na
4 9% posledné 2 az 3 roky [13], pri¢om vyrazne sa
zniZili aj zobchodované objemy.
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Obrdzok 2 Asset swapper (investor)

Dlhopis s fixnym
kuponom

Kupdn dlhopisu J, T Repo sadzba

Investor
(napr. hedzovy fond)

Kupdndihopisu J, T LIBOR + ASw
Swapovy diler

Repo diler

Pozndmbka: Zisk asset swappera = (LIBOR + ASW -
repo sadzba,.

Nova reguldcia dalej obmedzila, ako sme uz
uviedli, market-making (primdrni dileri zredukovali
drzbu a zmenili kompoziciu dlhopisov na svojich
stivahach) a obchody na vlastnu knihu (proprie-
tary trading). Vsetky uvedené faktory spravili
prostredie menej atraktivnym na obchodovanie
trhovych vykyvov, ako su napr. zaporné swapové
spready.

Za normalnych okolnosti by tdto anomadlia
rychlo vymizla, st¢asné podmienky viak nepri-
tiahli dostato¢né mnozstvo investorov kupuju-
cich asset swap spread (asset swapper), ako napr.
hedzové fondy alebo samotné banky, ktori by vra-
tili vztah medzi swapmi a vynosmi vladnych dlho-
pisov do normalu. Asset swapper kupi dlhopis cez
repo operaciu a zaroven uzavrie IRS, kde plati fix-
ny urok, ¢ize inkasuje a) rozdiel z vynosu dlhopisu
oproti fixnej sadzbe swapu, tzv. ASW (asset swap
margin), a b) funding spread (LIBOR minus repo
sadzba) (obr. 2). Duracne je tato Struktdra neutral-
na a ma charakter syntetického FRN (Floating rate
note). Rizikom je, Ze naklady na repo presiahnu
LIBOR o viac ako ASW v priemere pocas drzania
pozicie, prip. nutnost vystupenia zo Struktlry po
naraste ASW. Idedlnym scendrom je pokles ASW
kratko po kupeni spreadu na nulu, prip. do zapor-
nej hodnoty, a nésledné zrealizovanie zisku.

Aktudlna je otdzka, kto méze byt platcom fix-
ného uroku a kolfko este musia swapové spready
klesnut, aby pritiahli novych investorov. Okrem
americkych bank (30-ro¢ny ASW na Urovni +47
bézickych bodov (k 1. junu 2016) s nulovou rizi-
kovou vahou pre US Treasuries ponukal konku-
rencieschopny vynos vyznamnej Casti aktiv bank
[6]) patria medzi dalsich potencialnych investorov
platiacich fixny drok v IRS hedzové fondy a asset
manazéri. Ndkup asset swapového spreadu vy-
Zaduje financovanie US Treasuries cez repo trh.
V dosledku novej regulacie viak banky redukuju
repo knihy, kedZe tento biznis spada do kategorie
nizkomarzového s velkou spotrebou stvahy, Cize
repo drazie (jeden z faktorov poklesu swapovych
spreadov). Tento stav méze viest hedzové fondy
a asset manazérov k hladaniu leverage z alterna-
tivnych zdrojov, napr. priamo vo fondoch penaz-
ného trhu, ktoré nespadaju pod rovnaké obme-
dzenia ako banky [7].

Dalsim dosledkom pokrizovej regulacie je zvy-
send emisia dlhu bankami. V rdmci novych poZzia-



Graf 3 Emisia doldrovych dlhopisov americkymi
spolocnostami podla splatnosti (v mid. USD)
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daviek (Total Loss Absorbing Capacity — TLAC) budu
musiet banky s ucinnostou od roku 2019 zvysit
regulatorny kapital cez dlhodoby nezabezpece-
ny dlh. Podla réznych odhadov [7] musia globalne
systémovo vyznamné banky do tohto obdobia
emitovat viac ako 200 mld. USD nového dlhu, ¢o
znamena tlak na swapové spready, kedZe z dévodu
tzv. Asset-Liability Management (ALM) banky swapu-
ju fixny dlh (zavédzky) na variabilny tym, Ze dostava-
ju fixnu sadzbu zo swapu. Zvysuje sa tym relativny
pomer medzi prijemcami a platcami fixného Uroku,
vysledkom ¢oho mdzu byt uzsie swapové spready.
2. Druhy najcastejsie diskutovany dévod ne-
davneho zUZenia swapovych spreadov je ndrast
emisie korporatnych dlhopisov (finan¢nych a ne-
finan¢nych institucii).V minulom roku (2015) ame-
rické spolo¢nosti emitovali rekordny objem dlhu
denominovaného v USD (1 861 mid. USD, ¢o je
0 19 % viac ako v roku 2014), navyse s rekordnou
duréciou. Spolo¢nosti mézu pretransformovat
fixny dlh na variabilny prijimanim fixnej sadzby
70 swapu, teda mozny zvyseny zdujem o fixnu
sadzbu ako doésledok nérastu emisnej aktivity
mohol vyustit do zUZenia swapovych spreadov.
Vysvetlenie zépornych swapovych spreadov po-
sobenim len tohto faktora vsak ma svoje limity.
Nie je jasné, aku Cast novovydanych dlhopisov
sfixnym kuponom emitenti swapovali na variabilné
z&vazky. Jeden z dévodov vyrazného narastu emisif
v poslednom obdobf bol o¢akadvany zaciatok spris-
novania menovej politiky zo strany Fedu. Spolo¢-
nosti cheeli vyuZit moznost lacného ziskania zdro-
jov este predtym, ako Fed k zvy3ovaniu zakladnej
urokovej sadzby skutocne pristUpi. Naklady na dih,
najma v dlhsej Casti krivky, sa stale nachadzali velmi
blizko historickych minim. Je tedatazsie porozumiet
pripadnej motivécii swapovat fixny dlh na variabil-
ny v ¢ase historicky najlacnejsich penazi, ked riziko
Zmeny vynosov je vyrazne viac vychylené nahor.
Na druhej strane zdujem transformovat fixny
dlh na variabilny v tychto podmienkach méze na-
znacovat, Ze spolo¢nosti neocakdavali rast Uroko-

vych sadzieb v blizkej buducnosti. Minimélne nie
do tej miery, Ze by vymazal benefit pozitivneho
sklonu vynosovej krivky. Vo vieobecnosti strma
vynosova krivka zvysuje dopyt po fixnej sadzbe
vo swape, ked emitenti preferuju swapovat fixné
emisie na variabilné. Sklon vynosovej krivky patril
podla niektorych bank [13] medzi vyznamné fak-
tory vysvetlujuce vyvoj USD swapovych spreadov
v poslednom obdob.

Z hladiska jednotlivych splatnosti bol minuloroc¢-
ny nérast emisnej aktivity pozdlz vynosovej krivky
rozlozeny nerovnomerne (graf 3). Oblast do dvoch
rokov (medziro¢ne +64 mld. USD/+43 %) generuje
nizku swapovaciu aktivitu, pricom v rdmci manaz-
mentu Urokového rizika dominuju kontrakty futures.
V sektore so splatnostami 3 az 8 rokov vzrastli nové
emisie len mierne (+18 mld. USD /+2,3 %, z toho
finan¢né spolo¢nosti +9 mid. USD /+3,9 %), na-
vyse celkovy objem bol pod uUrovriou z roku 2013
(-30 mld. USD). Pokles swapovych spreadov v danej
Casti krivky ku koncu minulého roka na historické
minima tak nie vyznamne savis s emisnou aktivi-
tou americkych spolo¢nosti v tychto splatnostiach.

Na druhej strane ponuka nového dlhu v dlhej
Casti krivky (20 rokov a viac) vyrazne prekonala
vietky doterajsie hodnoty a medzirocne vzrastla
o takmer 123 mld. USD (+52 %), ¢o je obrovské
Cislo (ponuka US Treasuries v tychto splatnostiach
v roku 2015 bola 207 mld. USD). V rdmci swapové-
ho trhu tymto splatnostiam dominuje vysoky po-
et velkych prirodzenych prijemcov fixnej sadzby
(napr. poistovni) a zaroven absentuju prirodzeni
platcovia, minimalne ¢o sa tyka objemov, ktoré by
zodpovedali prijemcom [5]. Pre poistovne predsta-
vuju swapy zdroj dlhej durécie a pouZivaju sa napr.
na hedzovanie dlhodobych zavazkov (manazment
urokového rizika) z poistnych zmldv (pri Zivotnom
poistenf), prijimanim fixnej sadzby v rdmci swapu.

Aj ked nie je zname, aka ¢ast emisif s dlhou splat-
nostou bola swapovana na variabilny dlh, pri pred-
poklade zachovania podielu na nezmenenej rov-
ni oproti predché&dzajucim rokom spolu s vysokym
narastom emisii finan¢nych spolo¢nosti v tejto
oblasti (+41 %) naznacuju, Zze ponuka dlhu v rdmci
dlhych splatnosti (t. j. vysoky previs dopytu po fix-
nej sadzbe zo swapu) patrila medzi hlavné dévo-
dy zUZenia swapovych spreadov na dlhom konci
krivky v poslednom obdob. Zjednodusene mozno
povedat, Ze dolezitost faktora emisna aktivita (ako
sucast vysvetlenia zdZenia swapovych spreadov ku
koncu minulého roka) rastie, ¢im viac sa po vynoso-
vej krivke postvame doprava. V tomto kontexte je
potrebné vnimat tiez ndrast emisie o 100 mld. USD
so splatnostou 10 rokov (+28 %, z toho finan¢né
spolo¢nosti +27 mid. USD /433 %).

V minulom roku dodlo tieZ k vyraznému narastu
nového dlhu americkych spolo¢nosti denomino-
vaného v eurach (medzirocne o takmer polovicu
na 113 mld. EUR). Emisie v cudzich menéch by-
vaju koncentrované skor v kratkej a strednej ¢as-
ti krivky. V pripade americkych spolo¢nosti 82 %
eurového dlhu vydaného v roku 2015 malo splat-
nost do 10 rokov a tieZ takmer cely narast (89 %)
pochadzal z tejto oblasti.
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Emisia v cudzich menach vsak vytvara opacny
tlak na doméce swapové spready ako doméce
emisie. Ked americkd spolo¢nost vyda dlhopis
s fixnym kupdnom v eurdch, prijimanim fixnej
nohy swapu denominovaného v eurdch pretrans-
formuje tento dlh na variabilny a v kombindcii
s tzv. cross-currency basis swapom (receive EU-
RUSD XCCY) pévodne eurové fixné zavdzky zme-
ni na dolarové variabilné. V skuto¢nosti teda vyda
dolérovy dlhopis s variabilnym kupénom (FRN).
Nésledne tento dlh cez platenie fixnej sadzby vo
swape moze zmenit na fixny dlhopis (USD). Preco
americkd spolo¢nost rovno nevyda fixny doldrovy
dlh, ked cez eurovi emisiu v kombinacii so swap-
mi a cross currency basis swapom vo findle skonci
rovnako s fixnymi doldrovymi zavazkami na svojej
suvahe? Odpovedou su néklady. Vysledna Struk-
tUra mdze znamenat vyraznu Usporu pre spoloc-
nost v porovnan{ s priamou emisiou, v zavislosti
od trhovych podmienok.

Zvysené eurové emisie americkych spolocnos-
tf vytvdraju tlak na pokles eurovych swapovych
spreadov (rastie dopyt po fixnej nohe v rdmci
eurového swapového trhu) a naopak, tlak na rast
USD swapovych spreadov (ako doésledok zvy-
seného zaujmu platit fixnd sadzbu v rdmci USD
swapového trhu). Doldrové swapové spready
viak nedavno vyrazne poklesli. Vzhladom na niz-
ky absolutny objem eurovych emisii americkych
spolo¢nosti v porovnani s dolarovymi je ich vplyv
na USD swapovy trh zanedbatelny.

Zvysena emisia eurového dlhu americkymi
spolo¢nostami je tiez jednym z faktorov poklesu
EURUSD cross-currency basis hlbsie do zapornych
hodnét, ¢o vytvéra prileZitosti pre doldrovych in-
vestorov nakupovat eurové dlhopisy s fixnym ku-
pénom a pretransformovat ich na dolarové akti-
va. Nakup nemeckého vladneho dlhopisu (Bund)
s pevnym kuponom, cez platenie fixnej sadzby
v rdmci eurového swapu zmeneného na dlhopis
s variabilnym kupdnom, v kombindcii s cross-cur-
rency basis swapom (pay EURUSD XCCY) vyuUsti
do USD dlhopisu s variabilnym kupénom. Na-
slednym uzavretim IRS, kde dostéva fixnu sadzbu
v ramci USD swapu, dostaneme synteticky dola-
rovy dlhopis s fixnym vynosom. Uvedena Strukty-
ra ponukala nadvynos (pick-up) oproti americkym
vladnym dlhopisom v kratkej/strednej ¢asti krivky
(do 10 rokov) v zavislosti od trhovych podmienok
dvojciferné hodnoty (v bazickych bodoch).

Tento typ obchodov ma vsak opacny efekt na
USD swapové spready ako emisie v cudzej mene
(EUR), kedZe zvy3uje dopyt po fixnej sadzbe USD
swapu, nie po variabilnej ako pri cudzomenovych
emisiach. Tym, Ze aktivita je sUstredena na lavej
strane krivky, vysvetlenie vyvoja USD swapovych
spreadov investovanim do eurovych aktiv s na-
slednym zabezpecenim sa voci kurzovému riziku
je obmedzené na splatnosti do 10 rokov. Absen-
cia dat (velkost investicif) vsak limituje posudenie
vyznamnosti tohto faktora, aj ked podla nazoru
trhu je objem danych obchodov velmi vysoky,
vyrazne prevazujuci vplyv emitovania americkych
spolo¢nosti v eurdch na doldrovy swapovy trh.
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3. Medzi dalsie z diskutovanych faktorov, ktorym
trh pripisoval zlZenie swapovych spreadov ku
koncu minulého roka, patril vypredaj americkych
vladnych dlhopisov centralnymi bankami (najma
zo strany Ciny). V ramci pefiazného trhu predaje
US Treasuries v danom obdobi prispeli k stavu, ked
néklady na kolateralizované poézicky (US GS repo
sadzby) presahovali LIBOR. Dileri potrebuju viac
hotovosti na financovanie vyssieho inventaru US
Treasuries (v 3. stvrtroku 2015 sa viac ako zdvojna-
sobil) a zaroven sa zvysuje dostupnost kolateralu
na trhu, ¢o vedie k rastu repo sadzieb relativne voci
LIBOR-u (t. j. tlak na pokles swapovych spreadov
cez niZsf funding spread). Vplyv tohto faktora bol
najviac citelny v kratkych splatnostiach. Reverzia
na zaciatku vynosovej krivky v prvych mesiacoch
tohto roka z ¢asti odzrkadlovala postupne slabnuci
vplyv tohto faktora (vo véeobecnosti ¢im vyssie Cis-
té pozicie primarnych dilerov v US Treasuries, tym
nizsf swapovy spread).

Centrélne banky ovplyvriuju trhy tieZ cez progra-
my nakupov v rdmci kvantitativneho uvolfovania
(QE). Aktivita vrdmcinestandardnych operécii pred-
stavuje jeden z faktorov ovplyvriujucich hibku trhu
nakupovanych aktiv. Fed sa vo svojich programoch
zameral na US Treasuries a MBS, pri¢om aj ked aktu-
alne uz objemy nenavysuje, pokracuje v reinvesto-
vani maturujucich dlhopisov. Volné US Treasuries,
Cize podiel tych dlhopisov, ktoré nie su drzané na
uc¢toch HTM (drzané do splatnosti, ako su napr. za-
tial ndkupy Fedu v ramci QE) na celkovom objeme
americkych vladnych dlhopisov, podla niektorych
bank [13] patril medzi vyznamné faktory vysvetlu-
juce vyvoj USD swapovych spreadov v poslednom
obdobi. Pokial ide o MBS, ich nédkupmi Fed stiahol
z trhu Cast dopytu po variabilnej sadzbe vo swa-
poch, kedZe Fed nehedzuje Urokové riziko cennych
papierov nakupenych v rdmci jednotlivych progra-
mov. Poklesol tak relativny pomer medzi platcami
a prijemcami fixnej sadzby, ¢o vytvéra tlak na zU-
Zenie swapovych spreadov. Ponuka US Treasuries
na rozdiel od MBS negeneruje swapovaciu aktivitu.

Vacsina faktorov, ktorym sa pripisuje zUzenie
swapovych spreadov v poslednom obdob, suvi-
sela so zmenou struktdry ponuky/dopytu po fix-
nom uroku, resp. so zmenami v ramci repo trhu,
¢i uz ako dosledok regulatornych zmien alebo
$pecifickych trhovych podmienok.

ZAPORNE SWAPOVE SPREADY

Aky vplyv mal pokles swapovych spreadov (do
zapornych hodnét) na ucastnikov trhu?

Vo vieobecnosti pri zizenf profituju ti, ktori naku-
pili swapovy spread (prijemca fixnej sadzby v IRS
v kombindcii s krdtkou poziciou v US Treasury) a na-
opak, pokles ma negativny dopad na kratke pozicie
v spreade. IRS sa primérne pouZiva na hedZovanie
urokového rizika, resp. na zmenu fixného dlhu na
variabilny a naopak. V pripade dlhopisového port-
folia tvoreného kreditnymi produktmi, kde droko-
vé riziko je hedzované Urokovymi swapmi, aj ked
sa kreditnd kvalita cennych papierov voci vidde
nezmeni (G-spread zostane bez zmeny), zizenie



swapovych spreadov znamend rozdirenie asset
swapovych spreadov, ¢o ma negativny dopad na
trhové precenenie portfolia.

Negativne swapové spready nepredstavuju pre
investorov problém, pre nich su doélezité (v rdmci
manazmentu Urokového rizika) stabilné spready
(pri Spekulaciach na Urovne spreadov je naopak
preferovana vysoka volatilita).

Znamenaju zaporné swapové spready, Ze kredit-
nd kvalita bank je vy3sia ako americkej vlady?

Nové regulatérne poZiadavky na banky sposobili
zmeny v Struktire dopytu a ponuky v rdmci swapo-
vého trhu a vyznamne ovplyvnili fungovanie repo
trhu. Spready tak neodzrkad!uju rozdiel vo vnimani
rizika tychto trhov, ale obmedzené moznosti dile-
rov v ramci svojich stvah. Likvidita americkych vlad-
nych cennych papierov je stale vyssia ako likvidita
swapov a aj ked doslo k zniZzeniu rizika zavedenim
centralneho clearovania pre viacerych uUcastnikoy,
swap je stale sukromny kontrakt medzi investo-
rom a dilerom, ktory nesie v sebe riziko protistrany.

Dosiahli uz swapové spready dno, alebo je moz-
né ocakavat dalSie zuZovanie, prip. navrat na
kladné hodnoty?

V rdmci asset swap Struktdry 30-ro¢ny ASW ponu-
kal +47 bazickych bodov (1.juna 2016), bankdm sa
viak dané Urovne spreadov stéle javili ako neatrak-
tivne. Nakup asset swapového spreadu znamena
pre banku drzat v suvahe US Treasury. Leverage
ukazovatel ale nerozliduje medzi vlddnym a tzv.
high yield dlhom. Banka si cez repo kupi US Treasu-
ry za sadzbu LIBOR a uzavrie swap, kde plati fixny
urok. To znamen4, Ze spravi z fixného US Treasu-
ry dlhopis s variabilnym kupdénom, ktory vynasa
LIBOR + ASW. Uvedenu poziciu je ale potrebné
pravidelne rolovat, teda ASW je mozné vnimat ako
kompenzaciu za riziko financovania. Problémy s fi-
nancovanim by sa viak mali premietnut do sadzby
LIBOR. Tym, Ze banka inkasuje LIBOR v ramci dlho-
pisu s variabilnym kupénom, je riziko financovania
nizke. Zaujem o tento typ Struktdry zo strany bank
by zvysil dopyt po variabilnej sadzbe vo swape, ¢o
by mohlo poméct normalizacii vztahu medzi viad-
nym a swapovym trhom.

Nateraz sa vsak nedd ocakdvat vyznamnejsia
zmena, najma pokial ide o dlh3iu &ast krivky. Vacsi-
na hedzovych fondov vystupila z tychto Struktdr po
naraste financovania nad sadzbu LIBOR a po pokle-
se swapovych spreadov (naraste ASW), t. j. boli za-
siahnuté negativne z dvoch stran. Na jednej strane
im prerdbal funding spread, na druhej strane narast
ASW znamenal stratu z trhového precenenia pozi-
cie. Aj ked v kratkej Casti krivky swapové spready
postupne ku koncu prvého polroka korigovali ne-
davne poklesy, skutocnost, Ze z(zZenie swapovych
spreadov v dlhsich splatnostiach bolo spdsobené
faktormi  silnejsSieho  Strukturdineho charakteru
(v porovnani s kratkym koncom krivky) naznacuje,
Ze normalizaciu vztahu medzi vynosmi viddnych
dlhopisov a swapovymi sadzbami na pravej strane
krivky nemozno ocakavat v blizkej buducnosti.

Pokial'ide o dynamiku ponuky nového dlhu, v pr-
vych mesiacoch tohto roka emisna aktivita mierne
poklesla (zniZenie tlaku na swapové spready).V pri-
pade finan¢nych institucif by vsak najma v dosled-
ku TLAC poziadaviek na banky mala zostat blizko
urovniz posledného obdobia, a prispievat tak k ne-
rovnovdhe ponuky a dopytu po fixnej sadzbe vo
swape, najma v dih3ej ¢asti krivky. Na druhej strane
sprisnovanie menovej politiky zo strany Fedu méze
uvolnit ¢ast tlaku na swapové spready, v zavislosti
od tempa sprisnovania. Podla nazoru trhu z konca
prvého polroka bola pravdepodobnost zvysovania
urokovych sadzieb v tomto roku velmi nizka.

Jednym z faktorov, ktory moéZe viest k ndrastu
spreadov v nasledujtcich obdobi, je reforma fon-
dov penazného trhu (Money market funds — MMF),
ktord by mala byt Ucinna od polovice oktébra. Vy-
sledkom by mal byt odklon instituciondlnych viast-
nikov fondov Prime MMF od investicii do kratko-
dobého bankového dihu (historicky patrili Prime
MMF medzi vyznamnych investorov do kratkeho
bankového dlhu). To moze viest k nérastu sadzieb
LIBOR (oproti repo sadzbam) a k rozsireniu swapo-
vych spreadov hlavne na kratkom konci krivky (t. ].
tlak na rast swapovych spreadov cez vy33i funding
spread). Pripadny vypredaj US Treasuries centralny-
mi bankami, podobny tomu z poslednych mesia-
cov minulého roka, by naopak zvysil repo sadzby
oproti LIBOR-u, ¢o by tlacilo na pokles swapovych
spreadov.

ZAVER

Vznik finan¢nej krizy v roku 2008 znamenal zacia-
tok novej éry pre USD swapové spready. Reforma
financného systému zmenila podmienky pre jed-
notlivych Ucastnikov tohto trhu (najvyznamnejsie
pre banky). Vysledkom bolo zmensenie rozdielov
medzi swapmi a vynosmi americkych vlddnych
dlhopisov pozdiZ celej vynosovej krivky, navyse
na dlhom konci sa doldrové swapové spready
prvykrat dostali do zédpornych hodnét. Mnoho
strukturdlnych zmien sa v plnej miere zacalo pre-
javovat az v minulom roku, ked swapové spready
poklesli pod nulu (s vynimkou do dvoch rokov)
pre vietky splatnosti. Vyssie poziadavky pre banky
na kapitdl, drahsi leverage (znizend kapacita bank
drzat dlhopisy na suvahe, redukcia repo knih),
zvy$end emisia dlhu bankami v rdmci TLAC poZia-
daviek, umocnené rekordnou emisnou aktivitou
americkych nefinan¢nych spolo¢nosti v kombi-
nacii s poklesom kreditného rizika protistrany pri
swapoch (kolateralizacia, clearing house) vytvarali
tlak na doldrové swapové spready. Napriek tomu,
7e zdporné swapové spready naznacuju anoma-
liu na dolarovom trhu, aktudlne Urovne nepritiahli
dostatok investorov, ktorf by vratili vztah medzi
swapovym trhom a trhom vladnych dlhopisov do
normaly, a aj ked v kratkej casti krivky postupne
ku koncu prvého polroka swapové spready kori-
govali nedavne poklesy, sicasné trhové a regu-
latérne podmienky nenaznacuju, ze pre dlhsie
splatnosti by k normalizacii vztahu medzi tymito
trhmi malo dojst v najblizsej budicnosti.
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Fiscal multipliers in Slovak economy

DSGE simulation

INTRODUCTION

In the aftermath of the euro area crisis caused
mainly by sovereign debt problems in some
periphery countries a Fiscal Compact has been
introduced. This treaty stipulates an implemen-
tation of rigorous fiscal rules in all euro area
countries, namely balanced structural budget
and a debt brake at 60% of GDP. As most coun-
tries do not meet these requirements, they will
have to adopt fiscal and other macroeconomic
policies that would, in medium term, guaran-
tee fulfilling those criteria. Slovakia belongs to
a group of countries that have to consolidate
its public finances. The consolidation is naturally
painful as it is accompanied by a GDP growth
slowdown. It is therefore important for the pol-
icy makers to know both short-run as well as
long-run effects of various consolidation instru-
ments on economic activity.

Fiscal policy has traditionally been evaluated
within a framework of large-scale macroeconom-
ic models. However, these models have been sub-
ject to the Lucas critique. Therefore, new kinds of
models, such as VAR and DSGE in particular, have
become very popular in the literature recently.
DSGE models can assess and evaluate various
policy instruments in both the short and the long
run, can compare effects of temporary and per-
manent changes and can analyze interactions of
fiscal and monetary policies.

There is a large number of papers estimating
fiscal multipliers in DSGE models. To mention
just few, Furceri and Mourougane (2010), in their
OECD study examine the effects of fiscal policy
on output and debt sustainability by develop-
ing a DSGE fiscal model calibrated using euro
area data and OECD tax and benefits database.
The study also tests robustness of its results to
a wide range of structural parameters. Stahler
and Thomas (2011), simulate fiscal consolidation
in Spain within the euro area in a two-country
DSGE model with a comprehensive fiscal and
labor blocks. They find that public investment
cuts are the least desirable way of performing
consolidation and that a shift of direct to indi-
rect tax financing of government expenditures
can improve Spain’s competitiveness. Baksa
et al. (2010), calculate fiscal multipliers in Hun-
gary with a small open DSGE model estimated
on Hungarian data. They find large differences
between the multipliers of different types of
fiscal expansions and also that multipliers can
be largely modified depending on the future
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ways of financing the expansion i.e. depending
on different fiscal rules. Ambrisko et al. (2012),
study the effects of fiscal policy on the Czech
economy with a small open DSGE model whose
crucial fiscal parameters are Bayesian estimated.
Using estimated multipliers they quantify the ef-
fects of the Czech Republic’s 2012 consolidation
fiscal package on the economy.

Colldkové et al. (2014), estimate fiscal multipli-
ers for Slovakia with a structural VAR model as
well as with QUEST model." They find that con-
solidation performed through tax increases is
less painful in the short run while it is more dam-
aging for the economy in the long. The consoli-
dation carried out with expenditure instruments
has high negative effects on economic activity
in the short run and stays negative in the case
of public investment but turns to positive in the
case of government consumption.

The main objectives of this article are estimat-
ing fiscal multipliers forvarious fiscalinstruments,
comparing their values in two regimes — autono-
mous monetary policy and monetary union and
quantifying the cost of a 2013-17 consolidation
package undertaken by the Slovak government.
For this purpose | augment a small open DSGE
model developed by Zeman and Senaj (2009),
by more sophisticated fiscal sector that com-
prises of government expenditure components
— consumption, investment and social transfers
to liquidity constrained households, as well as
government revenue components — personal
income tax, employer social contributions, VAT
tax and lump-sum tax.

THE MODEL AND CALIBRATION

The model used in our study is an augmented
version of the small open DSGE model described
in detail in Zeman and Senaj (2009).2

Fiscal sector in this model is very simple. Ex-
ogenous government expenditure is balanced
with lump-sum taxes each period and hence
government deficit and debt are zero in equilib-
rium. There are no other taxes and transfers.

In order to estimate multipliers of various fis-
cal instruments the simple structure of the fiscal
sector need to be extended. Government col-
lects revenue - gr, in the form of income tax —
tax_w, employer social contributions - tax_n,,
VAT tax — tax_ctand lump-sum tax — t/st tofinance
its expenditures — ge,. A fraction of the expendi-
tures is consumed by the government - gc, and
the rest is returned to the economy in the form


http://www.nbs.sk/_img/Documents/PUBLIK/WP_3-2009 DSGE Slovakia.pdf

M A K R O E K

O N O M I C K E

O T A Z K Y

of public investment - ig, and transfers® to the
non-optimizing (non-Ricardian) households tr..

gr: = (tax_w; + tax_ng)wih, + tax_cycy + tis;
ges = gcg +ige + Atry

where A is a fraction of non-Ricardian house-
holds.lassume tax rates — tax_w, tax_nand tax_c
being constant and all expenditure instruments
being exogenous AR(1) processes.

Hence primary deficit - pd, is given by

pd; = ge; — gry

Taking into account interest payments with
the gross interest rate R on the existing stock of
debt bt, debt evolves as following

_ Ribe4

by = + pd;

a;Il;

The term al, adjusts for inflation and tech-
nological progress as all model variables are ex-
pressed in real terms.

Public investment increases the stock of gov-
ernment capital which is Cobb-Douglas aggre-
gated with the stock of private capital to form
the total capital in the economy.

Two fiscal rules that stabilize debt in the long
run are considered in this study.

In the first case, stabilization is achieved by
lump-sum tax that is paid by households. This
taxation is non-distortionary as it does not af-
fect saving and labor supply decisions. Hence it
should have only marginal impact of the magni-
tude of fiscal multipliers.

o
tls, = tls + ° (—f - bT)
YVt

where 07 is a long run target of debt relative
to GDP.

To test robustness of fiscal multipliers with re-
spect to fiscal rule, | also use an income tax as
a stabilizing instrument. | assume that income
tax rate is endogenous

e (P r
tax_w; = tax,, + 1 y_ —b" | +e_tax_w,
t

As this variable distorts the economy more, it
would likely have more harmful impact on out-
put and fiscal multipliers will be probably larger.

Calibration of parameters of the original mod-
el is explained in Zeman and Senaj (2009) and
calibration of parameters of the augmented fis-
cal sector in Zeman (2016).4

MAIN RESULTS

In this section | present the main findings about
multipliers but first | provide a definition of a fis-
cal multiplier and describe the simulation de-
sign.

Simulation design

There are various definitions of a fiscal multi-
plier in the literature. | follow Spilimbergo et
al. (2009), and define fiscal multiplier as a net
present value, i.e,, the discounted sum of output
changes until each horizon divided by the sum
of discounted budget deficit changes until the
same horizon, with steady state real interest rate
being discount factor. As this study concerns fis-
cal consolidation, i.e. the reduction of budget
deficit and debt, | consider negative shocks on
instruments spending side and positive shocks
on tax instruments on revenue side.’ A negative
government spending shock reduces corre-
sponding variable by 1% of its steady state value
and a positive tax shock increases correspond-
ing tax rate by 1 percentage point. Shocks are
assumed to be permanent and for simplicity, the
model is at steady state before shocks impact.

In the first set of simulations, each instrument
at a time is disturbed while all others are kept at
their steady state values except lump-sum tax
that responds in a way to guarantee a return of
debt to its long-run target. Checking for robust-
ness | run the second set of simulations where
| repeat the same exercise but now with income
tax instrument playing the stabilizing role.

As the original model was calibrated with data
taken before the adoption of euro in Slovakia,
monetary policy is assumed to be autonomous.
Hence monetary policy may (and very likely
does) interacts with fiscal policy. It may mitigate
the impact of fiscal tightening by monetary loos-
ening. To assess a magnitude of this interaction,
in the next set of simulations | try to eliminate
active Taylor rule and mimic a situation of Slo-
vakia being in the monetary union. To achieve
this | run simulations with such a path of exog-
enous monetary shocks that keep interest rate
constant (exogenous).

Fiscal multipliers

Figures and tables below show multipliers of
fiscal instruments in the process of budget and
debt consolidation when each instrument at
a time is permanently reduced on an expendi-
ture side and increased on a revenue side, re-
spectively. While in the case of stimulating an
economy larger multiplier is more desirable as
one unit of stimulus provides higher boost to
GDP, in the case of consolidation it is just oppo-
site; the smaller the multiplier is the lower nega-
tive effect of one unit of budget reduction it has
on GDP.

Figure 1 depicts time profile of multipliers
when long-run debt sustainability is achieved
by non-distorting lump-sum taxation.

As a general observation, instruments on the
expenditure side has larger negative effect at
first stages of consolidation and this negative
impact is diminishing with time, while consoli-
dation through revenue instruments is not so
harmful to GDP at the beginning but becomes
more damaging in later stages. Table 1 shows

3 Government transfers include social

4

5

and healthcare contributions.

Fiscal Multipliers in Slovak Economy

DSGE Simulation

Ifunderlying model is linear or
linearized, impacts of mutually
opposite shocks are symmetrical.

ro¢nik 24, 4/2016

23


http://www.nbs.sk/_img/Documents/PUBLIK/WP_2_2016_Zeman_Fiscal_multipliers.pdf
http://www.nbs.sk/_img/Documents/PUBLIK/WP_2_2016_Zeman_Fiscal_multipliers.pdf

M A KR OTEZKONO M

C K E O T A Z K Y

Figure 1 Time profile of multipliers — stabilization by lump-sum taxation
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Table 1 Multipliers-stabilization by lump-sum taxation
4q 8q 12q 169 100q
Government consumption — g_c 0.55 047 0.44 0.44 0.89
Government investment — g_i 0.57 0.50 048 0.49 1.20
Government transfers — g_tr 0.59 045 0.37 0.33 041
Employer contributions — tax_n 0.26 045 0.53 0.58 2.09
Wage tax — tax_w 0.17 0.18 0.20 0.22 0.92
VAT tax — tax_c 0.40 0.44 045 047 0.99

that raising social contributions paid by employ-
ers has the worst effect on GDP in the long-run,
followed by a reduction of public investment;
both multipliers are larger than 1. Consolidation
by reduction of government transfers is the best
strategy in the long-run however it harms eco-
nomic activity the most in the short-run.

To check robustness of fiscal multipliers with
respect to fiscal rule, | substitute non distortion-
ary lump-sum tax with income tax. Income tax
rate now changes endogenously in a way to
guarantee sustainable long-run debt. Figure 2
indicates that results are qualitatively similar in
the short run but very different in the long run.

Figure 2 Time profile of multipliers — stabilization by income tax
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Table 2 Multipliers-stabilization by income tax

Government consumption — g_c
Government investment — g_i
Government transfers — g_tr

Employer contributions — tax_n
Wage tax — tax_w
VAT tax — tax_c

4q 8q 12q 169 qtrs  100q
0.57 047 0.38 0.28 (29  -0.56
0.58 0.50 043 0.36 (37)  -039
0.61 044 029 0.15 21  -077
0.30 0.67 0.84 0.89 (61) -048
0.17 0.13 0.08 0.02 (18)  -067
045 0.50 049 0.44 (51 -022

Note: The second last column of Table 2 denotes the number of quarters after which consolidation becomes expansionary for a particu-

lar fiscal instrument.

Because the lump-sum taxation is not distor-
tionary, the impact of fiscal instruments in the
long run is qualitatively similar to the impact in
the short run only its magnitude is bigger (as
seen in Table 1). Long run effects of fiscal instru-
ments under the income tax stabilization regime
can be seen as a combination of the permanent
change in the corresponding fiscal instrument
and the permanent reduction in the income
tax rate implied by fiscal rule. The last column
of Table 2 indicates that the latter effect domi-
nates in all instruments in the long run. Hence
consolidation under the income tax fiscal rule
turns to become beneficial for the economy in
the long run.

A reduction of government transfers appears
to be the best instrument of consolidation in the
long run but with the worst short-run impact.

Now | want to check a role monetary policy
plays in these calculations. In the current model
setting, monetary policy is active as the interest
rate reacts to inflation and output gap. As fiscal
consolidation conducted in previous simula-
tions reduces economic activity and usually in-
flation too, the Taylor rule dictates to lower the
interest rate. So there is a conjecture that restric-

tive fiscal policy is counterbalanced by expan-
sionary monetary policy and consequently fis-
cal multipliers are smaller than they would have
been, had monetary policy been passive, which
is the case of Slovakia. As a member of the euro
area since 2009 it adopts the interest rate that
does not necessarily reflect its domestic eco-
nomic situation. Figure 3 depicts development
of fiscal multipliers calculated under the condi-
tion of passive monetary policy with income tax
stabilization.

In Table 3 can be observed that all multipliers
are larger (i.e. worse) at the impact, compared to
the case of active monetary policy, and as the
time horizon increases, the difference widens
further.

Only consolidation through employer con-
tributions and income tax rates turn to be
beneficial in the long run, though with smaller
effect. Hence conducting fiscal consolidation
in the euro area is more painful than it would
have been under the autonomous monetary
policy.

An illustration of a practical use of estimated
fiscal multipliers is shown in the following para-

graph.

Figure 3 Time profile of multipliers — passive monetary policy with income tax stabilization
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6 Details of this package are descri-
bed in a document: Program stabili-
ty Slovenskej republiky na roky 2014
az 2017 http//www.finance.gov.sk/
Components/CategoryDocument-
s/s_LoadDocument.aspx?category-
ld=120&documentld=11715

7 Although fiscal multipliers are
valid for changes in real variables
and fiscal package is expressed
in nominal terms | do not deflate
nominal variables because of very
low inflation environment persis-
ting during the given period (price
deflator of domestic demand has
been constant over 2013-15 period).
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M A KR OTEZKONOMICKE O T A Z K Y
Table 3 Multipliers — passive monetary policy
4q 8q 12q 169 100q
Government consumption — g_c 0.63 0.62 0.61 0.59 047
Government investment — g_i 0.65 0.66 0.67 0.68 0.66
Government transfers — g_tr 0.69 0.63 0.57 0.52 032
Employer contributions — tax_n 0.34 0.79 1.04 1.13 -0.39
Wage tax — tax_w 0.18 0.17 0.14 0.10 -0.17
VAT tax — tax_c 0.52 0.67 0.76 0.82 097
Table 4 Consolidation 2013-17 (1. scenario)
2013 2014 2015 2016 2017 Total
EUR mil. 506.00 748.00 407.00 188.00 444,00 2,293.00
% GDP 0.70 1.00 0.52 0.23 0.52 297

CosT OF FISCAL CONSOLIDATION 2013-17
Slovak government has pledged to consolidate
its public finance in order to stabilize public
debt in accordance with the EU regulations con-
tained in the Stability and Growth Pact and the
Fiscal Compact. In April 2014 it has announced
a new fiscal consolidation package for years
2014-17.5 Summary of measures from this pack-
age and also from 2013 consolidation package is
listed in Table 4. The overall magnitude of these
measures amounts to 3% of cumulative 2013-17
nominal GDP.

To quantify macroeconomic effect of this con-
solidation | use the estimated multipliers from
Table 4, calculate cumulative impact of each fis-
cal instrument and finally add them together’.
Results are listed in Table 5.

Table 5 Cumulative effect of 2013-17 consolidation

2013 2014 2015 2016 2017

% GDP -0.17 -1.07 -1.77 -209 -249

According to the calculations, the planned
consolidation package for years 2013-2017 will
depress economic activity by 2.5% of cumula-
tive GDP compared to the baseline model with
unchanged fiscal policy.

ConcLusIoN
In this article | augmented a small DSGE model
of the Slovak economy with more sophisticat-

ro¢nik 24, 4/2016

26

ed fiscal sector in order to assess the impact of
various fiscal instruments on the economic per-
formance during a fiscal consolidation. The set
of instruments comprises of consumption and
income taxes and employer social contribution
on the revenue side as well as government con-
sumption, public investment and social con-
tributions on the expenditure side. In general,
consolidation through expenditure instruments
is more damaging initially but this negative ef-
fect dissipates with time; the least desirable way
of consolidating on the expenditure side in the
long run is cutting public investment. Proceed-
ing on the revenue side is different; immediate
effect of increasing taxes is mild but is getting
more harmful with time, notably in the case of
increasing employer social contributions. The
picture looks similar whether lump-sum or in-
come tax is used as a stabilizing instrument in
the short run. In the long run though, the situ-
ation is qualitatively different. Consolidation
under the lump-sum tax fiscal rule negatively
affects the economy also in the long run while
under the income tax rule consolidation slows
the economy initially but turns out to be benefi-
cial in the long run. | also show that consolida-
tion is less painful in an environment of autono-
mous monetary policy where negative impact
of restrictive fiscal policy can be counterbal-
anced by active monetary policy.

Finally I estimate the negative impact of the
2013-17 consolidation package that the Slovak
government pledged to stick with; the cumula-
tive cost will be around 2.5% of aggregate GDP.


http://www.finance.gov.sk/Components/CategoryDocuments/s_LoadDocument.aspx?categoryId=120&documentId=11715
http://www.finance.gov.sk/Components/CategoryDocuments/s_LoadDocument.aspx?categoryId=120&documentId=11715
http://www.finance.gov.sk/Components/CategoryDocuments/s_LoadDocument.aspx?categoryId=120&documentId=11715
http://www.finance.gov.sk/Components/CategoryDocuments/s_LoadDocument.aspx?categoryId=120&documentId=11715
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/en/research/research_publications/cnb_wp/download/cnbwp_2012_15.pdf

B ANKOVKY A MINTC CE
Predstavujeme 50-eurovu
bankovku série Europa

Gabriel Schlosser

Ndrodnd banka Slovenska

V utorok 5. jula 2016 v sidle Eurdpskej centrdlnej banky vo Frankfurte nad Mohanom
odhalili novi bankovku 50 € série Eurdpa. Novd bankovka 50 € bude uvedend do obehu

v celej eurozéne 4. aprila 2017. Ide v poradi o stvrti bankovku série Eurépa a podobne ako
aj bankovky 5 €, 10 € a 20 € tejto série obsahuje niekolko novych ochrannych prvkov, kto-
rych ucelom je stazit falSovanie eurovych bankoviek a zachovat déveru obyvatelov Eurépy
v eurové bankovky.

IS UNRURVRIRAL' | L WALV
S BCE ECH ELE EZE ENP EXT ESB EXB BCE EBC 117

Licna a rubovd strana novej bankovky 50 € série Eurépa

Eurové bankovky pouZiva viac ako 338 milidnov
obyvatelov $tatov eurozény. Eurosystém - ECB
a nadrodné centrélne banky Statov eurozény — bude
postupne aktualizovat vsetky eurové bankovky.
Prva bankovka z novej série Eurépa, bankovka 5 €,
je v obehu uz od 2. maja 2013. Bankovka 10 € je
v obehu od 23. septembra 2014 a bankovka 20 € je
v obehu od 25. novembra 2015. Postupne sa budu
pripravovat aj nové bankovky 100 € a 200 €.

Nové bankovky predstavuju prirodzeny vyvo-
jovy krok. Budu sa aj nadalej niest v style epoch
a slohov prvej série a budd mat rovnaké domi-
nantné farby, ale vzhladom na zdokonalenie
ochrannych prvkov dodlo k miernym Upravéam.
Vdaka tomu su lahko rozpoznatelné od bankoviek
prvej série. Upravou vzhladu eurovych bankoviek
bol povereny Reinhold Gerstetter, nezavisly gra-
ficky dizajnér z Berlina.

Bankovka 50 € je najpouzivanejsou eurovou ban-
kovkou. V obehu je viac ako 8 milidrd bankoviek
nominalnej hodnoty 50 € a jej podiel na celkovom
objeme bankoviek v obehu je priblizne 45 %, ¢o je
viac nez sucet vietkych bankoviek 5 €, 10 € a 20 €
v obehu spolu. Bezne ju vydavaju bankomaty, pri-
jima ju vacsina predajnych automatov a zariadeni
na vydaj listkov a maloobchodnici jej pravost ¢asto
overuju pomocou mensich zariaden.

Zakladny dizajn (architektonicky sloh renesan-
cia) a hlavna (prevladajuca) farba novej bankovky
50 € zostali v podstate nezmenené. Nezmenil sa
ani rozmer novej 50 € bankovky: 140 x 77 mm.

Hoci sa nové bankovka podobé na prvu verziu
vydanu v roku 2002, je vynovend a vybavena nie-
kolkymi novymi a zdokonalenymi ochrannymi prv-
kami. Aj tato bankovka ma vo vodoznaku a holo-
grame portrét Eurdpy, postavy z gréckej mytolégie,

Zmenseny dizajn licnej strany novej bankovky 50 € a jej predchodkyne — na porovnanie

= nﬁsvwv
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po ktorej bol pomenovany nas kontinent. Opat je
pouzité ako ochranny prvok aj okienko s portrétom
v holograme. Pri pohlade na bankovku proti svetlu
sa okienko spriehladnf a zobrazf sa portrét mytickej
Eurdpy, ktory vidno na oboch strandch bankovky.
Popri portréte Eurépy v holograme a vodoznaku
bankovky obsahuju aj smaragdové ¢islo, ktoré pri
nakloneni meni farbu zo smaragdovozelenej na
tmavomodru. Na rozdiel od bankoviek 5 € a 10 €
série Europa viak nova bankovka 50 € neobsahuje
nanos ochrannej vrstvy.

Rovnako ako eurové bankovky prvej série, aj
nova 50 € bankovka sa bude dat velmi lahko ove-
rit hmatom, pohladom a naklonenim. Na overe-
nie pravosti zakladnych ochrannych prvkov nie su
potrebné Ziadne technické pomaocky.

OVERENIE HMATOM
Bankovkovy papier vyrobeny z baviny je pevny
a pruzny.

Hibkotlaé¢

Pri pravom a lavom okraji licnej strany bankovky
mozno nahmatat vystupujlce kratke sikmé linky.
Okrem toho sa v lavej ¢asti nachadza hibkotlacou
vytlaceny text,BCE ECB EL|b EZB EKP EKT EKB BCE
EBC 2015" (skratky Europskej centrdlnegj banky).
Hibkotlacou je vytlateny aj hlavny obrazec, velké
hodnotové ¢islo.

_ N T

Hlbkotlac (na licnej strane bankovky)

OVERENIE POHLADOM

Najprv si pozrime bankovku v priehlade proti
svetlu. Prvou vyznamnou zmenou je portrét vo
vodoznaku.

Na celom svete su portréty tradi¢cnym moti-
vom bankoviek. Vyskum ukazuje, ze fudia tvare
rozpoznavaju intuitivne. V pripade novych euro-
vych bankoviek bol portrét Eurdpy zvoleny pre
jeho spojitost s eurdpskym kontinentom, pricom
bankovky zaroven vdaka nemu ziskavaju ,ludsky
rozmer”. Tento konkrétny obraz Eurépy bol pre-
vzaty z vazy starej viac ako 2 000 rokov, ktord bola
najdend v juznom Taliansku a v sicasnosti je vy-
stavena v parizskom muzeu Louvre.

Vodoznak

Vodoznak je sucastou bankovkového papiera.
Tvori ho papier na vybranych miestach tensi ale-
bo hrubsi a hra svetla a tiena vytvara v priehlade
proti svetlu plasticky obraz portrétu. Tensie Casti
su svetlejsie, hrubsie su tmavsie. Druhy vodoznak
je vytvoreny vyraznym stencenim papiera v tvare
nominalnej hodnoty bankovky.

28
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Detail oboch vodoznakov — portrét Eurdpy a vpravo
hore hodnotové ¢islo bankovky

Ochranny pruzok

V priehlade proti svetlu ochranny prizok vyzerd
ako tmava ¢iara. V pruzku je bielym mikropismom
uvedeny znak € a hodnota bankovky 50 tak, aby
sa dali precitat z licnej aj rubovej strany.

Ochranny praZok

Okienko s portrétom

Na novych bankovkach 50 € je Eurdpa zobrazena
vdaka novej technoldgie vo vnutri samostatného
,okienka s portrétom” v holograme. Pri pohlade
na bankovku proti svetlu sa okienko spriehlad-
ni a objavi sa v nom portrét Eurdpy, viditelny na
oboch strandch bankovky.

=

Portrét Eurdpy (licna strana)



B A N

K O v Ky A M1 N CE

OVERENIE NAKLONENIM

Holograficky pruzok

V pravej Casti licnej strany bankovky je umiestne-
ny holograficky pruzok zloZzeny zo $tyroch ¢asti.
Pri nakloneni (zmene uhla dopadu a odrazu
svetla) sa v kazdej z tychto casti dynamicky menf
iny obrazec: v prvej ¢asti sa zobrazuje hodnoto-
vé ¢islo 50. V druhej casti je samostatné okien-
ko s portrétom v holograme, ktoré sa meni na
hodnotové ¢&islo 50, na rubovej strane bankov-
ky sa objavia drobné ¢&isla nomindlnej hodnoty
bankovky. V tretej ¢asti mozno vidiet zmenseny
portal a symbol € sa meni na hodnotové ¢islo 50
a Vo Stvrtej Casti sa zobrazuje symbol €. Spoloc¢-
nou charakteristickou vlastnostou celého holo-
gramu je duhova zmena farby ¢asti hologramu
pri naklanani.

5 % e ) B8 .-. i

Holograficky praZok na bankovke 50 €

Smaragdové hodnotové ¢islo
Charakteristickym ochrannym prvkom novej série
eurovych bankoviek je smaragdové islo. Trblieta-
vé hodnotové ¢&islo v lavom dolnom rohu licnej
strany bankovky vytvéra svetelny efekt, ktory sa
pohybuje nahor a nadol. Cislo zérover meni farbu
z0 smaragdovozelenej na tmavomodru.

T

©BCE ECB ELLE

i

Smaragdové ¢islo

Daldie ochranné prvky na novej 50 € bankovke je
mozZné overit iba s pomocou vhodnych technic-
kych pomodcok - lupy, zdroja ultrafialového ¢i in-

fracerveného svetla. Tieto ochranné prvky sluzia
na overovanie pravosti bankoviek pokladnikmi.

Ukdzka mikropisma

Pohlad na bankovku pod zdrojom ultrafialového svetla

Zvldstnostou novej série eurovych bankoviek
je sériové Cislo bankovky, ktoré je umiestnené
na rubovej strane bankovky. Vodorovné sériové
Cislo bankovky je vytlacené ciernou farbou - ide
0 kombindciu dvoch pismen a 10 ¢islic. Zvislé ¢&fs-
lo je vytlatené hlavnou farbou bankovky danej
nomindlnej hodnoty a pozostava z poslednych
Siestich ¢islic sériového ¢isla.

V porovnani s prvou sériou eurovych banko-
viek doslo k zmene aj v pocte skratiek Eurépskej
centralnej banky. Bankovky série Eurépa obsahu-
ju devdt trojpismenovych skratiek ECB. Poradie
umiestnenia skratiek uril protokol EU o poradf
nazvov Statov:

* BCE: Belgicko, Spanielsko, Franctizsko, Taliansko,

Luxemburg, Portugalsko, Rumunsko
¢ ECB: Cesko, Déansko, Irsko, Lotyssko, Litva, Ho-

landsko, Slovinsko, Slovensko, Spojené kralov-

stvo, Svédsko,
e ELIB: Bulharsko
® EZB: Nemecko, (Luxemburg), Rakusko
e EKP: Estonsko, Finsko
® EKT: Grécko, Cyprus
* EKB: Madarsko
¢ BCE: Malta
® EBC: Polsko
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Zdroj: www.euro.ecb.europa.eu,

Www.nbs.sk

www.nove-eurobankovky.eu

Na novych bankovkéch série Eurdpa si moze-
me vsimnut aj zvacsené hodnotové ¢&islo bankov-
ky na licnej a rubovej strane. Tento prvok by mal
Ciasto¢ne pomoct zrakovo hendikepovanym ob-
¢anom pri identifikacii bankoviek.

Bankovky oboch sérif budu spociatku v obehu
slibezne. Bankovky prvej série (2002) sa vsak sa
budu z obehu postupne stahovat — prirodzenym
sposobom v bankach — a nakoniec prestanu byt
zékonnym platidlom. Presny datum ukonceniaich
platnosti bude ozndmeny v dostato¢nom pred-
stihu. Bankovky prvej série si v3ak stéle zachovaju
svoju hodnotu a v narodnych centralnych ban-
kéch statov eurozony ich bude mozné vymienat
bez ¢asového obmedzenia.

Viac informacif je k dispozicii napr. na stranke
www.ecb.europa.eu. Sucastou tejto stranky je
nau¢ny modul ,Euro Cash Academy’, ktory za-
bavnym sp&sobom priblizuje nové, ako i ostatné
eurové bankovky. Informéacie sa daju ziskat aj zo
stranky www.nbs.sk alebo www.nove-euroban-
kovky.eu. Dalsim zdrojom informécii budu letéky
0 novej bankovke 50 €, ktoré sa budu na distribu-
ovat do bank, obchodov a dalsich podnikov v ce-
lej eurozéne postupne v roku 2016.

Nérodnd banka Slovenska sa spolu s ECB
a ostatnymi narodnymi centralnymi bankami
Stadtov eurozony zucastiiuje na partnerskom

| N FORMATCI E

programe, ktory ma prislusnym stranam pomoct

pri efektivnejsom Sirenf informdcii o novych

bankovkéch a pri véasnom prispdsobent strojov

a zariadeni na spracovanie bankoviek. Okrem

semindrov organizovanych ECB ide o ponuku

NBS dodavatelom zariadeni na spracovavanie

bankoviek a na overovanie pravosti bankoviek

a ostatnym tretim stranam (pobockam zahra-

ni¢nych bank, spracovatelom penazi) otestovat

svoje zariadenia s novymi bankovkami. Ide o tri
moznosti:

* vykonat testovanie zariadeni na spracovanie
a overovanie bankoviek s novymi bankovkami
v priestoroch NBS,

* zapozicat si nové bankovky formou vypozicky
50 zabezpekovu,

* preskusat nastavenie softvéru na bankovky 50 €
série Eurdpa vo svojich zariadeniach podla spo-
lo¢nych testovacich postupov Eurosystému
v priestoroch NBS.

Nérodna banka Slovenska predpokladd, Ze této
technickéd priprava, ako aj informacna kamparn
umozni Sirokej aj odbornej verejnosti oboznamit
sa v&as s novou bankovkou 50 € série Eurdpa, s jej
ochrannymi prvkami, a pripravit sa na zaciatok jej
emisie — 4. april 2017 - tak, aby sa v ¢o najvacsej
miere odstranili mozné problémy pri overovani
pravosti novych bankoviek.

Bankova rada NBS rozhodla o zvyseni miery
proticyklického kapitalového vankusa

Bankova rada NBS na svojom zasadnutf 26. jula
2016 rozhodla o zvyseni miery proticyklického
kapitdlového vankusa na uroven 0,5 % s Gc¢innos-
tou od 1.8.2017. Narodné banka Slovenska uz od
konca roka 2015 aktivne komunikovala odborne;j
verejnosti moznost zvysenia miery proticyklické-
ho kapitélového vankusa na nenulovd Uroven.

Vyvoj sledovanych kltcovych indikdtorov
potvrdzuje rastovu fazu finan¢ného cyklu, cha-
rakteristickd nielen rastdcim trhom uverov a niz-
kou mierou nesplacanych uveroy, ale aj niZSou
citlivostou bank a ich klientov na kreditné riziko.
Preto sa zvySuje pravdepodobnost poskytovania
Uverov rizikovejsim klientom alebo neprimerane
vysokych Uverov pri volnejsich Uverovych stan-
dardoch. Postupne sa tak kumuluju predpoklady
na vznik rizik suvisiacich s cyklickym vyvojom, na
ktoré je vhodné vytvarat rezervy prave v priazni-
vych ¢asoch finan¢ného cyklu. Zvysenim miery
proticyklického kapitalového vankusa sa zvysi
odolnost bankového sektora v dobrych ¢asoch,
aby tym vznikol priestor na absorbovanie strat
z kreditného rizika v pripade zhorsenia situacie.

30
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Dévodom na zvysenie proticyklického kapita-
lového vankusa je jednak vyvoj na tverovom trhu,
kde Uvery domacnostiam uz Osmy Stvrtrok po
sebe dosahuju dvojciferny medziro¢ny rast, ako
aj objem poskytnutych Gverov podnikom, kde
je tempo medziro¢ného rastu Uverov nad histo-
rickym priemerom. Vyhlad na najblizsie obdobie
v podobe predpokladanych pretrvavajucich priaz-
nivych trendov na pracovnom trhu, o¢akdvanom
ekonomickom raste s dopadom na podnikové
trzby a ocakdvanom zotrvani Urokovych sadzieb
na nizkych Urovniach naznacuje v dalsom obdobi
pokracovanie rastu zadlZenosti.

Vzhladom na v sucasnosti dostatocnu vysku
vlastného kapitalu v slovenskych bankach, navy-
senie kapitdlovej poziadavky v podobe zvysenia
proticyklického kapitdlového vanki3a nebude
mat vyrazny dopad na slovensky bankovy sektor
ani na trh Gverov.

Vyvoj na Uverovom trhu bude NBS aj nadalej mo-
nitorovat, aktualne vsak vyvojové tendencie nena-
znacuju potrebu dalSieho zvysenia miery proticyk-
lického kapitalového vankudsa v najblizsom obdobi.


http://www.ecb.europa.eu
http://www.nbs.sk
http://www.nove-euorbankovky.eu
http://www.nove-euorbankovky.eu
http://www.euro.ecb.europa.eu
http://www.nbs.sk
http://www.nove-eurobankovky.eu
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Ponuka podujati Institdtu bankového
vzdeldvania NBS, n. o.

september
Zakon o platobnych sluzbach a eurdpska legislativa, nariadenie EP a Rady
¢.260/2012 a ich dopady na platobné sluzby
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Regulation (EU) No 1286/2014 of
the European Parliament and of
the Council of 26 November 2014
on key information documents for
packaged retail and insurance-ba-
sed investment products (PRIIPs) (OJ
L 352,9.12.2014).

THe PRIIPs REGULATION
Vladimir Hladky, Narodna banka Slovenska

Today's financial markets offer an ever broader range of
specialised financial products, which are often complex
and difficult for investors to understand. Ensuring the
transparency of such products is essential to improving in-
vestor protection in this area. The European Union's PRIIPs
Regulation’, which will start to apply in December 2016,
introduces a standardised key information document for
the group of financial products defined in the Regula-
tion. This is intended to help retail investors understand
the key features, risks, and related costs of the products.
At the same time, it should make it easier for investors to
compare between products prior to investing. The article
looks at supervisory authorities' future powers and duties
in relation to this Regulation and to the future duties of the
relevant financial market participants. (p. 3)

FINANCIAL MARKET REGULATION ISSUES
FOR THE SLOVAK PRESIDENCY OF THE
CounciL ofF THE EuroPEAN UNION
Regulation Department, Narodna banka Slovenska

On 1 July 2016 Slovakia assumed, for the first time, the
presidency of the Council of the European Union — one
of the three main EU institutions. The Slovak presidency is
presented with huge challenges, as it commences at a time
when the European Union faces several threats of an ex-
istential nature. For Ndrodnd banka Slovenska (NBS), the
key issues are naturally those on which it and the Slovak
Finance Ministry have already been cooperating for a long
time. During the Slovak presidency, NBS will be involved
in discussions on the establishment of a Capital Markets
Union, on completion of the Banking Union (focusing
on its second and third pillars), and on the simplification
of Stability and Growth Pact rules. As regards the fight
against terrorism, our focus will be on the issue of money
laundering. In the field of insurance, we will support efforts
to improve the regulation of compulsory motor third party
liability insurance, taking into account relevant rulings of
the European Court of Justice. (p. 6)

MIFID Il - SELECTED ISSUES OF THE NEW
LEGAL PACKAGE
Filip Oller

Directive 2014/65/EU (MIFID) together with Regulation
(EU) No 600/2014 (MIFIR)), collectively referred to as Mi-
FID I, was adopted in the wake of the financial crisis with
the aim of enhancing investor protection and ensuring
transparency of financial trading. The main objective of
the MIFID Il package is to strengthen the existing legal
framework and introduce a single European rulebook for
investment services and investment activities, as well as
for ancillary investment services. It broadens the scope of
financial instruments and takes account of technical ad-
vances in the investment business. MIFID Il will enter into
force on 3 January 2018. The aim of this paper is to present
an analysis of the main reasons for the new legislation and
their consequences in selected areas. (p. 11)
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NEeGATIVE USD SwWAP SPREADS — A NEW
NORMAL?
Ludovit Kdtnik, Narodna banka Slovenska

The article discusses the recent development of USD swap
spreads. The spread between Treasury yields and swap
rates has narrowed post the global financial crisis. Since
September last year the spread has moved into negative
territory for the first time for most of the curve. This has at-
tracted a great deal of market attention and a number of
explanations have been offered to rationalise the move.
The change in the regulatory landscape seems to be much
of the story — resulting in the structural change in supply/
demand dynamics in interest rate swaps. Record US cor-
porate bond issuance last year and central banks activities
did also play a role in the last few months. Even though
there were signs of a reversal in the shorter maturities at
the end of the first halve of this year, the fact that the de-
cline in longer end of the curve was caused by more heavy
structural factors suggests, that the normalization of the
relationship between Treasuries and swaps in longer ma-
turities should not be expected in the near future. (p. 15)

FISCAL MULTIPLIERS IN THE SLOVAK
ecoNnomy (DSGE siMULATION)
Juraj Zeman, Narodné banka Slovenska

In order to calculate fiscal multipliers for Slovakia, the au-
thor used a small open DSGE model of Slovakia constructed
by Zeman and Senaj (2009), augmenting it with a more so-
phisticated fiscal sector that comprises government expend-
fture components (government consumption, investment,
and social transfers to liquidity-constrained households)
and government revenue components (personal income
tax, employers' social contributions, VAT, and lump-sum
tax). In order to meet the Fiscal Compact criteria, the Slovak
government set out a plan of public finance consolidation
for the period 2013-2017. According to the fiscal multipliers
calculated in this paper, the consolidation will cause an ag-
gregate loss of 2.5% of GDP during this period. (p. 22)

INTRODUCTION OF THE NEW EUROPA
SERIES €50 BANKNOTE
Gabriel Schlosser, Narodna banka Slovenska

On 5 July 2016 the new €50 banknote of the Europa series
was unveiled at the European Central Bank, in Frankfurt
am Main, Germany. Although resembling the first series
€50 banknote issued in 2002, it has a revamped look and
includes several new and enhanced security features. The
watermark and the hologram incorporate a portrait of
Europa, a figure from Greek mythology from whom the
name of our continent is derived. Like the other banknotes
in the Europa series, the hologram security feature includes
a portrait window. Another security feature is a number
that changes colour from emerald green to deep blue
when tilted. The Europa series, like the first series of euro
banknotes, is easy to check using the "FEEL, LOOK and TILT"
method. The new banknote will start circulating across the
euro areaon 4 April 2017. (p. 27)
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