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(Uznesenia, odporticania a stanoviskd)

ODPORUCANIA

EUROPSKY VYBOR PRE SYSTEMOVE RIZIKA

ODPORUCANIE EUROPSKEHO VYBORU PRE SYSTEMOVE RIZIKA
zo 4. aprila 2013
o predbeznych ciefoch a ndstrojoch makroprudenciilnej politiky
(ESRB/2013/1)
(2013/C 170/01)

GENERALNA RADA EUROPSKEHO VYBORU PRE SYSTEMOVE
RIZIKA,

pre systémové rizikd ESRB/2011/3 z 22. decembra 2011
o makroprudencidlnom manddte vnitrostitnych orgd-
nov (), vypracovanim predbeznych cielov a ndstrojov
makroprudencidlnej politiky.

so zretelom na nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU)
¢. 1092/2010 z 24. novembra 2010 o makroprudencidlnom
dohlade Eurdpskej tnie nad finanénym systémom a o zriaden{
Eurépskeho vyboru pre systémové rizika ('), a najméd na jeho

clanok 3 ods. 2 pism. b), d clanky 16 az 18,
clénok 3 ods. 2 pism. b). d) a ) a clénky 16 a2 (3)  Odportcanie ESRB[/2011/3 pozaduje od ¢lenskych statov,

aby urdili orgdn povereny vykonom makroprudencidlnej
politiky. Podobne, navrhovany novy rdmec ustanovujici
prudencidlne poziadavky pre Gverové institticie (dalej len
,CRD IV/CRR®) pozaduje od ¢lenskych §titov, aby zriadili
urfeny organ zodpovedny za prijimanie opatreni potreb-
nych na zabrdnenie alebo zniZovanie systémového rizika
alebo makroprudencialnych rizik predstavujicich hrozbu
pre finan¢nd stabilitu na vnitrostatnej Grovni (4.

so zretelom na rozhodnutie Eurépskeho vyboru pre systémové
rizikd z 20. janudra 2011, ktorym sa prijima rokovaci poriadok
Eurépskeho vyboru pre systémové rizikd (ESRB/2011/1) (%),
a najmd na jeho ¢lanok 15 ods. 3 pism. e) a ¢lanky 18 az 20,

kedze:

(1)  Finan¢nd stabilita je predpokladom na to, aby financny

systém mohol poskytovat Gvery a podporovat tak udrza-
te[ny hospodarsky rast. Finan¢nd kriza jasne odhalila
potrebu makroprudencidlneho dohladu, ktory znizuje
a zabrafuje systémovému riziku vo finanénom systéme.
Cielom tohto odpordcania je podniknat dalsi nevyh-
nutny krok smerom k funkénému makroprudencidlnemu

dohladu.

Kone¢nym cielom makroprudencidlnej politiky je prispiet
k ochrane stability finanéného systému ako celku vritane
posiliiovania odolnosti finan¢ného systému a obmedzo-
vanim ndrastu systémovych rizik, a tym zabezpecit, Ze
financny sektor bude v udrzatelnej miere prispievat
k hospodarskemu rastu. Odportcanie ESRB/2011/3
hovori o uréeni predbeznych ciefov politiky ako

() U. v. EU C 41, 14.2.2012, s. 1.

(*) Navrh smernice Eurépskeho parlamentu a Rady o pristupe k ¢innosti
uverovych ingtiticii a o prudencidlnom dohlade nad dverovymi
indtitGciami a investicnymi spolo¢nostami, ktorou sa meni a doplna
smernica Eurépskeho parlamentu a Rady 2002/87ES o doplnkovom
dohlade nad tdverovymi institiiciami, poistoviiami a investi¢nymi
spolo¢nostami vo finanénom konglomerdte [COM(2011) 453
v kone¢nom zneni] a ndvrh nariadenia Eurépskeho parlamentu
a Rady o prudencidlnych poziadavkdch na tiverové institdcie a inves-
ticné spolocnosti [COM(2011) 452 v kone¢nom zneni].

() Odolnost voci systémovym rizikim v Unii zdvisi od
vytvorenia spolahlivého rdmca makroprudencidlnej poli-
tiky spolu s mikroprudencidlnym dohladom. Toto odpo-
ricanie nadvidzuje na odpordcanie Eurdpskeho vyboru

() U.v. EU L 331, 15.12.2010, s. 1.
() U.v. EU C 58, 24.2.2011, s. 4.
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prevadzkovych $pecifikdcii kone¢ného ciela. Urcenie
predbeznych cielov prispeje k vdcsej funkénosti, trans-
parentnosti a zodpovednosti makroprudencidlnej politiky
a vytvori ekonomicky zdklad na vyber ndstrojov.

Navyse, Géinnost makroprudencidlnej politiky v Unii
zavisi od vytvorenia stiboru makroprudencidlnych ndstro-
jov, ktoré maji prislusné makroprudencidlne organy
G¢inne uplatiiovat, riadiac sa stiborom ukazovatelov
spolu s odbornym posudkom. Makroprudencidlne organy
by mali mat priamu kontrolu alebo odporaéacie pravo-
moci nad potrebnymi makroprudencidlymi ndstrojmi,
konkrétne nad jednym alebo viacerymi ndstrojmi pre
kazdy predbeiny ciel makroprudencidlnej politiky.
Naéstroje na sprisnenie makroprudencidlnej politiky by
sa mali uvolni, ak sa to povaZuje za primerané na stabi-
lizdciu finanéného cyklu. Makroprudencidlne néstroje by
sa mohli uplatiovat na Siroké alebo cielené kategérie
expozicii napriklad expozicie voci $pecifickym zahra-
niénym mendm.

Eurdpsky vybor pre systémové rizikd (ESRB) vo svojom
liste Rade, Eurdpskej komisii a Eurdpskemu parlamentu
z 29. marca 2012 vyjadril ndzor na schopnost makro-
prudencidlnych orgdnov implementoval makropruden-
cidlne néstroje, ako st vymedzené v CRD IV/CRR.
ESRB najmd zdoraznil, Ze makroprudencidlne orginy
tak na trovni clenského $titu, ako aj na trovni Unie
potrebujii uplatiiovat volnd dvahu pri docasnom spris-
neni kalibricie roznorodého rozsahu poziadaviek Piliera
[ a pri pozadovani dodato¢nych vykazovani. Tieto pozia-
davky zahfnaju agregované kapitdlové drovne, poZia-
davky na likviditu a obmedzenia velkych expozicii a dlho-
vého financovania, ako aj kapitdlové poziadavky zame-
rané na jednotlivé sektory alebo tykajice sa $pecifickych
zranitelnych miest v rdmci roéznych casti bankovych
stvah.

Hoci je CRD IV/CRR orientovany prevazne mikropruden-
cidlne, predpokladd tiez stbor makroprudencidlnych
nastrojov, ktoré maja za urcitych podmienok uplatiovat
makroprudencidlne orgdny. Toto odporicanie obsahuje
demonstrativny zoznam ndstrojov a zahffia aj tie, ktoré
predpokladd CRD IV/CRR, avSak neobmedzuje sa len na
ne, a ktoré by ¢lenské $tiaty mohli zverit makropruden-
cidlnym orgdnom s cielom dosiahnut urcené predbezné
ciele s tym, Ze ¢lenské 3taty nie st obmedzené pri uplat-
fiovan{ dalsich néstrojov.

Makroprudencidlne orgdny by mali zdroven rozvijat
celkovii stratégiu politiky uplatiiovania makroprudencidl-
nych ndstrojov s cielom posilnit rozhodovanie, komuni-
kéciu a zodpovednost makroprudencidlnej politiky.

Ucinnost makroprudencidlnej politiky tieZ zdvisi na koor-
dindcii medzi ¢lenskymi Stdtmi tykajiicej sa uplatiiovania
makroprudencidlnych ndstrojov na vnitrostitnej tirovni.
Zatial, ¢o makroprudencidlna politika bude mat vo vseo-
becnosti pozitivne cezhrani¢né G¢inky, mozu sa ojedinele

(10)

(1)

(12)

(13)

(14)

vyskytnit aj negativne cezhrani¢né tc¢inky. Makropruden-
cidlne orgdny by mali vyhodnotit Cisty dosah takychto
pozitivnych a negativnych Gc¢inkov z hladiska ich
obsahu, okrem iného s cielom zachovat jednotny trh.
ESRB zvazi potencidlne cezhrani¢né dcinky makropru-
dencidlnej polittky a bez toho, aby boli dotknuté
prisluiné ustanovenia prava Unie, podpori vhodny koor-
dina¢ny rdmec na rieSenie tychto otdzok.

Na zédklade priebeznych poznatkov orgdnov o tcinnosti
roznych makroprudencidlnych ndstrojov. mozno revi-
dovat predbezné ciele politiky ajalebo makroprudencidlne
nastroje, bertic do tvahy potencidlne nové rizikd pre
finan¢nt stabilitu. Uvedené si vyzaduje pravidelné hodno-
tenie primeranosti stanovenych predbeznych cielov poli-
tiky a makroprudencidlnych néstrojov.

Stcasny a navrhovany legislativny ramec Unie je charak-
teristicky zlozitym a rozmanitym siborom makropru-
dencidlnych ustanoveni, ktorym by vel'mi prospelo zjed-
nodusenie a celkovéd konzistencia v rdmci budiicich revi-
zii. Institdcie Unie by mohli tiez zvazif zapracovanie
makroprudencidlnych nastrojov do legislativy upravujicej
aj iné oblasti financného sektora ako bankovnictvo.

S cielom dosiahnut koherentné uplatiiovanie makropru-
dencidlnych ndstrojov a zabezpecit makroprudencidlny
dohlad v rimci Unie, ESRB by mohla v budicnosti
zvdzit adresovanie odporticani makroprudencidlnym
orgdnom s ciefom usmernit ich pri uplatiovani makro-
prudencidlnych néstrojov.

Politicki ¢initelia v rdmci Eurépy a mimo nej vyhodno-
cuji vyhody a nevyhody este vacsieho siboru moznych
nastrojov na zabrdnenie alebo zmiernenie systémovych
rizik a legislativnych reforiem na obmedzenie rizik vo
finan¢nom systéme. ESRB bude pokracovat v analyzovani
Gcinnosti a efektivnosti inych ndstrojov, ktoré st pred-
metom diskusie ako stcast rdmca makroprudencidlnej
politiky.

Névrh nariadenia Rady zavddzajici jednotny mecha-
nizmus dohladu (JMD) ("), v zneni schvidlenom Radou
12. decembra 2012, zveruje Eurdpskej centralnej banke
(ECB) pravomoc uplatriovat, ak to povaZuje za potrebné,
vyssie poziadavky na kapitdlové rezervy, ako sa uplatiiuji
zo strany prislusnych alebo urcenych orgdnov zdcastne-
nych ¢lenskych 3ttov, a uplatilovat prisnejSie opatrenia
zamerané na rieSenie systémovych alebo makropruden-
cidlnych rizik, v silade s postupmi ustanovenymi v ramci
CRD IV/CRR a v pripadoch Specificky ustanovenych
v prislusnom prave Unie. ESRB sa zameriava na spolu-
pracu s ECB a prislusnymi vnatro§tatnymi organmi, ktoré

() Névrh nariadenia Rady, ktorym sa Eurdpskej centrdlnej banke

udeluji osobitné tlohy, pokial ide o politiky tykajice sa prudencidl-
neho dohladu nad dverovymi institdciami [COM(2012) 511
v kone¢nom znent].
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tvoria JMD, ako aj s eurépskymi orgdnmi dohladu a ostat-
nymi clenmi ESRB, s cielom uskutocitovat koherentny
subor makroprudencidlnych politik v rdmci Unie.

(15)  Tymto odpori¢anim nie si dotknuté préavomoci central-

nych bank Unie v oblasti menovej politiky a ich dlohy
dohladu nad platobnymi infrastruktirami a infrastruked-
rami zdctovania a vyrovnania.

(16)  Odportcania ESRB sa zverejiiuji po tom, ako generdlna

rada informuje Radu o zdmere tak urobit a poskytne jej
moznost reagovat,

PRIJALA TOTO ODPORUCANIE:

ODDIEL 1
ODPORUCANIA

Odporicanie A - Vymedzenie predbeznych cielov

Makroprudencidlnym orgdnom sa odportica, aby:

1. vymedzili a sledovali predbezné ciele makroprudencidlnej

politiky pre ich prislusné vnitrostitne finanéné systémy
ako celok. Tieto predbezné ciele by mali predstavovat
prevadzkové $pecifikicie kone¢ného ciela makropruden-
cidlnej politiky, ktorym je prispiet k ochrane stability finan¢-
ného systému ako celku, okrem iného posiliiovanim odol-
nosti finan¢ného systému a obmedzovanim ndrastu systémo-
vych rizik, a tym zabezpecif, Ze finan¢ny sektor bude
v udrzatelnej miere prispievat k hospodarskemu rastu.
Uvedené zahfnia, okrem iného, uvolnenie ndstrojov, ktoré
sa predtym vyuzivali na sprisnenie makroprudencidlnej poli-

tiky;
. tieto predbezné ciele politiky zahfnali:

a) zmiernenie a zabrdnenie nadmernému tverovému rastu
a dlhovému financovaniu,

b) zmiernenie a zabrdnenie nadmernému nestiladu splatnosti
a strate trhovej likvidity,

c) obmedzenie koncentricie priamych a nepriamych expo-
zicii,

d) obmedzenie systémového vplyvy nedostatocne zladenych
stimulov s cielom zniZit mordlny hazard,

e) zvySenie odolnosti finan¢nych infrastruktir,

. vyhodnotili potrebu dalsich predbeznych cielov na zdklade
pripadov zlyhania trhu a $pecifickych strukturdlnych charak-
teristickych znakov finanéného systému danej krajiny a/alebo
Unie, ktoré by mohli viest k zvyseniu systémového rizika.

Odporicanie B - Vyber makroprudencidlnych ndstrojov

Clenskym $tdtom sa odportca, aby:

1. v spolupraci s makroprudencidlnymi organmi vyhodnotili, ¢i

makroprudencidlne néstroje, nad ktorymi maji makropru-
dencidlne orgdny v sdcasnosti priamu kontrolu alebo odpo-
ricacie pravomoci, st dostatoné na u¢inné a efektivne na
dosiahnutie kone¢ného ciela makroprudencidlnej politiky
ustanoveného v odportcani ESRB/2011/3, ako aj ich pred-
beznych cielov, ako st vymedzené v stlade s odportcanim
A. Hodnotenie by malo zohladnit, Zze makroprudencidlne
orgdny by mali mat priamu kontrolu alebo odporticajice
prdvomoci aspoil nad jednym makroprudencidlnym
nastrojom pre kazdy predbezny ciel makroprudencidlnej
politiky, hoci mézu byt potrebné viaceré ndstroje;

. ak hodnotenie naznacuje, Ze dostupné ndstroje nie st dosta-

tocné, zvazili v spoluprdci s vnuatro§titnymi makropruden-
cidlnymi orgdnmi dodato¢né makroprudencidlne ndstroje,
nad ktorymi by mali mat makroprudencidlne orgdny priamu
kontrolu alebo odporicacie privomoci. Na tieto tcely sa
odportca na zvdzenie demonstrativny zoznam néstrojov
uvedeny v nasledujiicej tabulke 1:

Tabulka 1

Demonstrativny zoznam makroprudencidlnych ndstrojov

1. Zmiernit a zabrdnif nadmernému dverovému rastu a dlho-
vému financovaniu

Proticyklickd kapitalova rezerva

Sektorové kapitdlové poziadavky (vritane poziadaviek
v rdmci finan¢ného systému)

Makroprudencidlny pomer dlhového financovania

Poziadavky na pomer vysky dveru k hodnote zabezpecenia
(loan-to-value — LTV)

Poziadavky na pomer vysky dveru k vyske prijmu | Gvero-
vych splatok (dlhovej sluzby) (loan to income — LTI)

2. Zmiernit a zabrinif nadmernému nesidladu splatnosti
a strate trhovej likvidity

Makroprudencidlna tprava pomeru likvidity (napr. pomer

likviditného krytia)

Makroprudencidlne obmedzenia zdrojov financovania (napr.
pomer distého stabilného financovania)

Makroprudencidlny nevdzeny limit menej stabilného financo-
vania (napr. pomer tverov ku vkladom)

Poziadavky na marze a zrazky
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3. Obmedzit koncentriciu priamych a nepriamych expozicii

Obmedzenia velkych expozicii

Pozadované zdctovanie prostrednictvom centrélnej zmluvnej
strany

4. Obmedzit systémovy vplyv nedostatocne zladenych
stimulov s ciefom znizi¢ mordlny hazard

Kapitalové prirazky pre systémovo dolezité finan¢né insti-
tacie

5. Zvysit odolnost finanénych infrastrukedr

Poziadavky na marze a zrdzky pri ztctovani prostrednic-
tvom centralnej zmluvnej strany

Rozsirené vykazovacie povinnosti
Rezerva na §trukturdlne systémové riziko

3. v nadvéznosti na odseky 1 a 2 vybrali ktorékolvek doda-
to¢né makroprudencidlne néstroje bertic na zretel:

a) ich G¢innost a efektivnost na dosiahnutie kazdého z pred-
beznych cielov v ich prislusnych jurisdikcidch v stlade
s odporticanim A,

b) ich schopnost riesit $trukturdlny a cyklicky rozmer systé-
mového rizika v ich prislusnej jurisdikeii;

moci, na dosiahnutie kone¢ného ciela a predbeznych
cielov makroprudencidlnej politiky. Uvedené by malo
zahffiat vhodné ukazovatele na monitorovanie vyskytu
systémového rizika a viest k rozhodnutiam o uplatneni,
deaktivécii alebo kalibracii casovo premenlivych makro-
prudencidlnych ndstrojov, ako aj ku vhodnej koordinacii
mechanizmov s prislu§nymi orgdnmi na vnutro$titnej
arovni;

¢) posilni transparentnost a zodpovednost makropruden-
cidlnej politiky;

. na zdklade praktického uplatiiovania makroprudencidlnych

nastrojov vypracovali dalsie analyzy s cielom posilnit stra-
tégiu makroprudencidlnej politiky, vrdtane analyzy:

a) nastrojov, ktoré nie si ustanovené v legislative Unie,
napriklad poziadaviek na pomer vysky dveru k hodnote
zabezpeCenia a na pomer vysky dveru k prijmu, a ndstro-
jov, ktoré zabranuju alebo zmierfiuji nadmerny nesulad
splatnosti a stratu trhovej likvidity,

b) transmisného mechanizmu ndstrojov, ako aj identifikacie
ukazovatelov, ktoré mozu podkladom pre rozhodovanie
o uplatneni, deaktivdcii alebo kalibracii tychto ndstrojov;

. bez toho, aby boli dotknuté prislusné ustanovenia legislativy

Unie, informovali ESRB pred uplatnenim makroprudencidl-
nych ndstrojov na vndtro§titnej trovni, ak sa ocakdvaji
vyznamné cezhraniéné Gcinky na iné clenské staty alebo
na jednotny trh.

4. v suvislosti s vyberom makroprudencidlnych ndstrojov tiez

zabezpecili, ze makroprudencidlne orgdny si zapojené do
tvorby a Ze sa podielaji na vnutrotitnej implementacii:

Odporicanie D - Pravidelné hodnotenie predbeznych
cielov a ndstrojov

Makroprudencidlnym orgdnom sa odportica, aby:

a) rezimov ozdravenia a rieSenia krizovych situdcii tykaji-
cich sa bankovych a nebankovych finanénych institicii,

b) systémov ochrany vkladov;

5. vytvorili pravny rdmec, ktory umozni, aby mali makropru-
dencidlne orgdny priamu kontrolu alebo odporicajiice
pravomoci nad makroprudenicdlnymi ndstrojmi vybranymi
podla tohto odporicania.

Odporacanie C — Stratégia politiky

Makroprudencidlnym organom sa odportca, aby:
1. vymedzili stratégiu politiky, ktord

a) dd do suvislosti kone¢ny ciel makroprudencidlnej politiky
s predbeznymi cielmi a makroprudencidlnymi ndstrojmi,
nad ktorymi maji priamu kontrolu alebo odporicacie
pravomoci;

b) vytvori spolahlivy rdmec uplatiiovania néstrojov, nad
ktorymi majii priamu kontrolu alebo odporicacie pravo-

. pravidelne hodnotili primeranost predbeznych cielov vyme-

dzenych v silade s odportic¢anim A so zretelom na skdse-
nosti ziskané pri fungovani rdmca makroprudencidlnej poli-
tiky, Strukturdlny vyvoj vo finanénom systéme a vyskyt
novych druhov systémovych rizik;

. pravidelne skamali d¢innost a efektivnost makroprudencial-

nych néstrojov vybranych v stlade s odport¢anim B pri
dosahovani kone¢ného ciela a predbeznych cielov makro-
prudencialnej politiky;

. za predpokladu, Ze je to podlozené analyzami podla odseku

1, prisposobili sibor predbeznych cielov, kedykolvek je to
potrebné, a najmd v pripade vyskytu novych rizik pre
finan¢énd stabilitu, ktoré nemozu byt uspokojivo vyrieSené
v ramci existujiceho ramca;

. informovali prislusny orgdn v ich ¢lenskom §tdte tak, aby sa

ustanovil zodpovedajtici pravny ramec v pripade, ak sa pova-
zujli za potrebné nové makroprudencidlne ndstroje;
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5. ozndmili ESRB kazdii zmenu v sibore predbeznych cielov
a makroprudencidlnch ndstrojov, nad ktorymi maji priamu
kontrolu alebo odporicacie pravomoci a podkladové analyzy
odovodnujtice tito zmenu.

Odpordcanie E - Jednotny trh a legislativa Unie

V rémci nadchidzajticich tprav legislativy Unie sa Komisii
odporica, aby:

1. zohladnila potrebu ustanovit koherentny stibor makropru-
dencidlnych ndstrojov ovplyviiujacich finanény systém
vratane vietkych typov finanénych sprostredkovatelov, trhov,
produktov a trhovych infrastruktir;

2. zabezpedila, Ze prijaté mechanizmy umoZnia institicidm
Unie a ¢lenskym Stitom tcinne spolupracovat a zavedd
dostato¢nti mieru flexibility pre makroprudencidlne orgény
s cielom aktivovat tieto makroprudencidlne ndstroje, kedy-
kolvek sti potrebné, za predpokladu zachovania jednotného
trhu.

ODDIEL 2
IMPLEMENTACIA
1. Vyklad

1. Na tcely tohto odpordcania sa uplatiiujii nasledujice vyme-
dzenia pojmov:

a) finanénym systémom* sa rozumie financny systém, ako
je vymedzeny v nariadeni (EU) ¢. 1092/2010,

b) ,makroprudencidlnym orgdnom“ sa rozumejd vndtro-
Stdtne makroprudencidlne orgdnmi s cielmi, dojedna-
niami, prdvomocami, poziadavkami na zodpovednost
a inymi zdkladnymi ¢rtami ustanovenymi v odporticani
ESRB/2011/3,

¢) ,priamou kontrolou* sa rozumie skutoénd a ucinnd
schopnost pouzit makroprudencidlne ndstroje voci
finanénym institacidm, ktoré patria do rozsahu posob-
nosti zodpovedajicecho makroprudencidlneho organu,
alebo ich zmenit v pripade, ak je to potrebné na dosiah-
nutie kone¢ného alebo predbezného ciela,

d) ,odportcacimi pravomocami‘ sa rozumie schopnost
usmertiovat uplatilovanie makroprudencidlnych ndstrojov
prostrednictvom odporticani, ak je to potrebné na dosiah-
nutie kone¢ného alebo predbezného ciela,

e) ,Strukturdlnym rozmerom  systémového rizika“ sa
rozumie distribdcia rizik v rdmci finan¢ného sektora,

f) ,cyklickfm rozmerom systémového rizika“ sa rozumeji
priebezné zmeny v systémovom riziku, ktoré maji pévod
v tendencii finan¢nych institicii vystavovaf sa
nadmernym rizikdm v case hospoddrskeho rozmachu
a nadmernej rizikovej averzii v ¢ase hospodarskej recesie,

g) ,ucinnostou ndstroja“ sa rozumie miera, do akej mdze
nastroj riesit pripady zlyhania trhu a dosiahnut kone¢ny
ciel a predbezné ciele,

h) ,efektivnostou ndstroja“ sa rozumie potencidl ndstroja
dosiahnut konecny ciel' a predbezné ciele za minimdlnu
cenu.

2. Priloha tvori neoddelitelni sticast tohto odporicania.

V pripade rozporu medzi hlavnym textom a prilohou mé
prednost hlavny text.

. Kritérid pre implementdciu

. Na implementéciu tohto odportcania sa uplatiuji nasledu-

jce kritérid:
a) treba sa vyhnut regulacnej arbitrazi,

b) pri implementacii treba brat nalezity ohlad na zdsadu
proporcionality v savislosti s réznym systémovym
vyznamom finanénych institicii a roznymi instituciondl-
nymi systémami a brat do tvahy ciel a obsah kazdého
odporticania.

. Od adresitov sa vyzaduje, aby ozndmili kroky prijaté

v nadviznosti na toto odporicanie alebo aby primerane
odovodnili svoju necinnost. Spravy by mali prinajmensom
obsahovat:

a) informdcie o podstate podniknutych krokov a ich harmo-
nograme,

b) hodnotenie w¢innosti podniknutych krokov z pohladu
cielov tohto odporticania,

¢) podrobné odovodnenie kazdej necinnosti alebo odchy-
lenia sa od tohto odporacania vratane kazdého omeska-
nia.

. Podrobnejsie informécie o zdkladnych ¢rtach a osobitostiach

kazdého z navrhovanych predbeznych cielov, ako aj demon-
Strativny zoznam makroprudencidlnych ndstrojov na dosiah-
nutie predbeznych cielov, st uvedené v prilohe k tomuto
odporucaniu. Priloha moze napomoct adresitom pri vybere
makroprudencidlnych néstrojov, ako aj pri vypracovani stra-
tégie politiky ich uplatnovania.

. Harmonogram pre nadvizujiice kroky

. Od adresitov sa vyzaduje, aby v stlade s nasledujiicimi

pismenami ozndmili kroky prijaté v nadvdznosti na toto
odportcanie alebo aby primerane odoévodnili svoju necin-
nost:

a) odporticania A a B — od adresatov sa vyzaduje, aby ESRB,
Eurépskemu orgdnu pre bankovnictvo (EBA) a Rade pred-
lozili do 31. decembra 2014 spravu, v ktorej uvedd opat-
renia prijaté na dosiahnutie siladu s obsahom odporicani
A a B. Clenské $tity mozu ozndmif opatrenia prijaté
s ohladom na odporicanie B prostrednictvom svojich
makroprudencidlnych orgdnov,

b) odporacanie C — od makroprudencidlnych orgdnov sa
vyzaduje, aby ESRB, Eurépskemu orgdnu pre bankov-
nictvo (EBA) a Rade predlozili do 31. decembra 2015
spravu, v ktorej uvedd opatrenia prijaté na dosiahnutie
siladu s obsahom odporticania C(1). Odporticania C(2)
a C(3) si nevyzaduji Specifické lehoty na predloZenie
spravy. Informécie poskytnuté ESRB makroprudencidl-
nymi orgdnmi na zdklade odportcania C(3) by sa mali
spristupnit v dostatoénom predstihu,
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odporiacanie D — odporticanie D si nevyZaduje jednotnt
lehotu na predloZenie spravy. Ak dojde k zmene v pred-
beznych cieloch a ndstrojoch, nad ktorymi maji makro-
prudencialne organy priamu kontrolu alebo odporucacie
pravomoci, od tychto orgdnov sa vyzaduje, aby predlozili
o tychto skuto¢nostiach spravu ESRB v primeranom case
v stlade s odporticanim D(5),

odporacanie E — odporicanie E si nevyzaduje $pecificka
lehotu na predlozenie sprdvy. Komisia predkladd kazdé
dva roky ESRB spravu o sposobe, akym st ciele makro-
prudencidlnej politiky zahrnuté do tvorby finan¢nej legi-
slativy. Prva sprava by sa mala predlozit do 31. decembra
2014.

2. Generdlna rada moze predizit lehoty stanovené v prechadza-
jucich pismendch, ak je na dosiahnutie stlade s jednym alebo
viacerymi odporticaniami potrebnd legislativna iniciativa.

4. Monitorovanie a hodnotenie

1. Sekretaridt ESRB:

a)

pomdha adresitom vrdtane podpory koordinovaného
predkladania sprév, poskytovania prislusnych formularov
a v pripade potreby uvddzania podrobnosti o sposoboch
a harmonograme pre nadvizujtce kroky,

b) overuje, ¢i adresiti podnikli nadvdzujice kroky vritane

poskytovania pomoci na zéklade ich Ziadosti a predkladd
generdlnej rade spravu o nadvizujucich krokoch prostred-
nictvom riadiaceho vyboru.

2. Generdlna rada hodnoti kroky a odovodnenia ozndmené
adresdtmi a v relevantnych pripadoch rozhoduje o tom, Ze
toto odporicanie nebolo zohladnené a jeho adresiti neodo-
vodnili dostato¢ne svoju ne¢innost.

ODDIEL 3
ZAVERECNE USTANOVENIA

1. Usmernenie ESRB k uplatiiovaniu makroprudencidlnych
nastrojov

ESRB moze makroprudencidlnym orgdnom adresovat usmerne-
nie, ktoré sa tyka lepSej implementdcie a uplatfiovania makro-
prudencidlnych ndstrojov, prostrednictvom odportcani podla
¢lanku 16 nariadenia (EU) ¢ 1092/2010. Uvedené moze
zahffat ukazovatele na usmernenie uplatiiovania makropruden-
cidlnych néstrojov.

2. Budica reforma makroprudencidlneho siboru

ESRB moze v budtcnosti zvdzit rozsirenie nezdvizného stiboru
makroprudencidlnych ndstrojov uvedenych v tomto odporicani
prostrednictvom odportcania podla ¢lanku 16 nariadenia (EU)
¢. 1092/2010.

Vo Frankfurte nad Mohanom 4. aprila 2013

Predseda ESRB
Mario DRAGHI
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PRILOHA K ODPORUCANIU O PREDBEZNYCH CIELOCH A NASTROJOCH MAKROPRUDENCIALNEJ POLITIKY

1. Uvod

Orgény dohladu nad obozretnym podnikanim na makrodrovni (dalej len ,makroprudencidlne orgdny“) uz boli zriadené,
resp. sa v sticasnosti ztiaduji vo vicsine &lenskych titov Eurépskej tnie (EU). Dalsim krokom v zavddzani makropru-
dencidlnej politiky do praxe je vyber acinnych a efektivnych néstrojov makroprudencidlnej politiky na prevenciu a zmier-
fiovanie systémovych rizik vo finanénom systéme ako celku. Tdto priloha predstavuje rdmec na uskutocnenie tohto
vyberu.

Odportcanie ESRB o makroprudencidlnom mandate vnutrostatnych orgdnov (') v stvislosti s uréenim predbeznych cielov
politiky hovori o ,prevddzkovych $pecifikdcidch konecného ciela“. Stanovenie predbeznych cielov prispeje k funkénosti,
transparentnosti a zodpovednosti makroprudencidlnej politiky a vytvori ekonomicky zdklad na vyber prislusnych ndstro-
jov. Rdmec predloZeny v tejto prilohe je preto postaveny na stibore vopred urcenych a Sirsie vymedzenych predbeznych
cielov. Rozoberd sposob, akym by indikativne ndstroje prispeli k dosiahnutiu uvedenych predbeznych cielov, i to, aké
ukazovatele by signalizovali potrebu ich aktivacie alebo deaktivécie. Sicastou prilohy st aj informécie o prévnom zdklade
jednotlivych nastrojov. Ocakdva sa, Ze pripravované pravne predpisy EU poloZia pre niektoré z uvedenych nastrojov
spolo¢ny pravny zdklad.

Pri uplatiovani rdmca by makroprudencilne orgdny mali vychddzat z rizik ohrozujicich finanénd stabilitu na vndtro-
stdtnej drovni. Tieto rizikd sa mozu v jednotlivych krajindch Unie lisit vzhladom na rozne Specifiki jednotlivych
finan¢nych systémov a finanénych cyklov. V dosledku toho, ako aj vzhladom na skutocnost, Ze makroprudencidlna
politika sa zatial nachddza v ranom $tadiu vyvoja, mozu byt v jednotlivych ¢lenskych stitoch pouzité rozdielne ndstroje.
Vzhladom na vysoky stupef integricie finanénych trhov v Unii je tieZ potrebny koordinovany postup. Koordindcia moze
zvysit Gcinnost a efektivnost makroprudencidlnej politiky obmedzenim priestoru na arbitrdz a obchddzanie pravidiel. Md
tiez zdsadny vyznam pre internalizdciu $irenia pozitivnych a negativnych t¢inkov do finan¢nych systémov a ekonomik
ostatnych clenskych statov i pre ochranu fungovania jednotného trhu. Hoci mozno ocakdvat, Ze arzendl makropruden-
cidlnych néstrojov sa v rdmci celej Unie postupom Casu zjednoti, ich aplikicia sa bude musiet prisposobit rozdielnym
finanénym cyklom a heterogénnym rizikdm.

Priloha mé nasledujicu Struktdru:

— Kapitola 2 uvddza predbezné ciele makroprudencidlnej politiky a déva ich do stvislosti s pripadmi trhového zlyhania,
ktoré sa z hladiska makroprudencidlnej politiky povazuji za najrelevantnejsie.

— Kapitola 3 navrhuje kritérid vyberu makroprudencidlnych ndstrojov a poskytuje prehlad predbeznych cielov a indika-
tivnych makroprudencidlnych néstrojov.

— Priloha 1 obsahuje analyzu jednotlivich makroprudencidlnych ndstrojov a priloha 2 rozoberd makroprudencidlne
prvky v poistovnictve.

2. Uréenie predbeznych cielov

Odportcanie ESRB o makroprudencidlnom manddte vniitro§titnych orgdnov od clenskych $tdtov vyzaduje, aby ,kon-
krétne stanovili, Ze konecnym cielom makroprudencidlnej politiky je prispiet k ochrane stability finan¢ného systému ako
celku okrem iného posiliiovanim odolnosti financného systému a obmedzovanim ndrastu systémovych rizik, a tym
zabezpecit, ze finan¢ny sektor bude v udrzatelnej miere prispievat k hospoddrskemu rastu.”

Podla odbornej literatiiry md systémové riziko dva rozmery: §trukturdlny a cyklicky. Strukturdlny rozmer sa tyka
distribtcie rizika v rdmci financného systému. Cyklicky rozmer vyjadruje tendenciu bénk vystavovat sa nadmernym
rizikdm v Case hospodarskeho rozmachu a na druhej strane ich nadmernd rizikovd averziu v ¢ase hospodarskej recesie.
Napriek tomu, Ze pri hladani faktorov systémového rizika a volbe zodpovedajicich nédstrojov moze byt zohladnenie
tohto Strukturdlneho a cyklického rozmeru uzitocné, vzhladom na ich tzke vzdjomné vizby je tieto dva rozmery tazké
odlisit.

Stanovenie predbeznych cielov na zdklade konkrétnych pripadov zlyhania trhu zdokumentovanych v odbornej literatdre
moze umoznit prehladnejsiu klasifikdciu makroprudencidlnych ndstrojov, vytvorit ekonomicky zdklad pre ich kalibrdciu
a uplatnenie a zvysit mieru zodpovednosti makroprudencidlnych orgdnov. V praxi sa makroprudencidlne ndstroje ¢asto
uZ spdjaji s predbeznymi cielmi. Cielom proticyklickej rezervy je napriklad zmiernenie systémového rizika prameniaceho
z nadmerného tverového rastu. V zdujme uceleného prehladu predbeznych cielov sa v tejto prilohe na zdklade odbornej
literattiry urcuji pripady zlyhania trhu relevantné z hladiska makroprudencidlnej politiky, ktorym sa ndsledne priraduja
jednotlivé ciele (tabulka 1) (3).

(") ESRB/2011/03, http:/[www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/2011/ESRB_2011_3.sk.pdf

(%) Rozsah pouzitej literatdry je prilis velky na zostavenie stihrnného prehladu. Priloha okrem iného cerpd z nasledujicich zdrojov:
Brunnermeier, M. — Crockett, A. — Goodhart, C. — Persaud, A. — Shin, H. (2009), ,The Fundamental Principles of Financial Regulation®,
Geneva Report on the World Economy 11, ICBM, Zeneva, a CEPR, Londyn; Gorton, G. — He, P. (2008), ,Bank Credit Cycles*, Review of
Economic Studies 75(4), s. 1181 — 1214, Blackwell Publishing; Bank of England (2009), ,The Role of Macro-prudential Policy*, diskusna
Stidia; Bank of England, (2011), ,Instruments of macroprudential policy*, diskusnd stadia; Hellwig, M. (1995), ,Systemic aspects of risk
management in banking and finance®, Schweizerische Zeitschrift fiir Volkswirtschaft und Statistik, 131, s. 723 — 737; Acharya, V.V. (2009),
A Theory of Systemic Risk and Design of Prudential Bank Regulation®, Journal of Financial Stability, 5(3), s. 224 — 255; Hanson, S. —
Kashyap, A. — Stein, J. (2011), ,A Macro-prudential Approach to Financial Regulation®, Journal of Economic Perspectives 25, s. 3 — 28;
Longworth, D. (2011), ,A Survey of Macro-prudential Policy Issues”, Mimeo, Carleton University.
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Prvym predbeznym cieflom je zmiernit a zabrdnit nadmernému tverovému rastu a dlhovému financovaniu.
Nadmerny tverovy rast bol oznaceny za jednu z hlavnych pricin financnej krizy, v ktorej dlhové financovanie (finan-
covanie z cudzich zdrojov) posobi ako katalyzitor. Vyznam dlhového financovania je zjavny z rozdielneho w¢inku
prasknutia bubliny internetovych firiem, ktord bola financovand prevazne kapitdlovo, a Gverovo financovanej bubliny
druhotriednych hypoték. V tejto stvislosti mozno rozliSovat medzi mierou dlhového financovania v rdmci finanéného
systému a mierou dlhového financovania medzi finanénymi institiciami a dlznikmi z redlnej ekonomiky (t. j. po odpo-
¢itani pohladdvok v rdmci finanéného systému). Makroprudencidlna politika by mohla na nadmerné riskovanie v Case
hospodarskej konjunktiiry reagovat sprisnenim kapitdlovych a kolaterdlovych poziadaviek. Rezervy vytvorené v Case
konjunktiry by sa ndsledne mohli cerpat pocas recesie na krytie strdt, a tym zniZit potrebu oddlZovania, zabranit
hromadnému vyberaniu bankovych vkladov a zdroven pomoct zabezpecit dostatok verovych prostriedkov potrebnych
na udrzatelny hospodarsky rast.

Tabulka 1

Predbezné ciele makroprudencidlnej politiky a savisiace pripady zlyhania trhu

Predbezny ciel Pripady zlyhania trhu

Zmiernit a zabrdnif nadmer- | Externality dverovej krizy: ndhle sprisnenie podmienok poskytovania tverov, veduce
nému tGverovému rastu a dlho- | k obmedzenej dostupnosti tiverov nefinanénému sektoru.

vému financovaniu
Endogénne riskovanie: stimuly, ktoré pocas hospodarskeho rozmachu vedd k nadmer-
nému riskovaniu a v pripade bank k zhorSovaniu verovych $tandardov. Medzi mozné
priciny patri snaha demonstrovat schopnosti, tlak trhu na zvySovanie névratnosti alebo
strategickd interakcia medzi jednotlivymi institdciami.

Ilizia rizika: kolektivne podceniovanie rizika spdsobené kratkou pamitou a zriedkavostou
finan¢nych kriz.

Hromadné vyberanie bankovych vkladov: vyberanie velkoobchodnych a retailovych
vkladov v pripade skutocnej alebo predpokladanej platobnej neschopnosti.

Externality vzdjomnej previazanosti: kontaminacné t¢inky neistoty spojenej s udalostami,
ktoré zasahuju konkrétnu instittciu alebo trh.

Zmiernit a zabrdnit nadmer- | Externality vypredaja aktiv: vyplyvaji z niteného predaja aktiv v dosledku nadmerného
nému nestladu  splatnosti | nestiladu splatnosti aktiv a pasiv. Vysledkom moze byt likviditnd $pirdla, pri ktorej
a strate trhovej likvidity klesajice ceny aktiv vedi k dalsiemu predaju, oddlzovaniu a kontamindcii dalsich
finan¢nych instittici{ s podobnym typom aktiv.

Hromadné vyberanie bankovych vkladov

Strata trhovej likvidity: vysychanie medzibankovych a kapitdlovych trhov v dosledku
vieobecnej straty dovery alebo vyrazne pesimistickych ocakdvani.

Obmedzit koncentrdciu pria- | Externality vzdjomnej previazanosti
mych a nepriamych expozicii
Externality vypredaja: vyplyvajii z niiteného predaja aktiv za nezodpovedajice ceny
vzhladom na rozloZenie expozicii v rdmci finan¢éného systému.

Obmedzit systémovy vplyv | Mordlny hazard a predstava, Ze niektoré institdcie st prili§ velké nato, aby mohli
nespravnej motivacie s ciefom | zlyhat“: nadmerné riskovanie v dosledku ocakdvania zachrany vzhladom na predpokla-
znizit mordlny hazard dany systémovy vyznam intitdcie.

Zvysit  odolnost finan¢nych | Externality vzdjomnej previazanosti
infrastruktdr
Externality vypredaja
Mlizia rizika

Nedplné zmluvy: kompenzacné Struktiry, ktoré podnecuji riskovanie.
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Druhy predbezny ciel sa tyka nadmerného nesiiladu splatnosti, t. j. miery financovania dlhodobych aktiv kratkodobymi
pasivami. Zo skisenosti vidiet, ze tverové cykly koreluji so zvySenou zdvislostou od kratkodobého financovania. To
zvySuje rizikd ohrozujiice finanéni stabilitu v dosledku vicsicho nedostatku likvidity, vypredaja aktiv a kontamindcie.
Tento predbezny ciel sa sustredi na trhovi likviditu aktiv a zdvislost od krdtkodobych zdrojov, ako aj na asymetriu
informécif, ktord moze sposobit, Ze problémy s financovanim sa premietnu do cien aktiv. V rdmci rieSenia nestladu
splatnosti moze makroprudencidlna politika od bank vyzadovat, aby svoje nelikvidné aktiva financovali zo stabilnych
zdrojov a aby mali dostatok kvalitnych likvidnych aktiv na refinancovanie kratkodobych prostriedkov. Ucelom tychto
opatreni je chrdnit banky pred nedostato¢nou trhovou likviditou a s tym stivisiacim tlakom na odpredaj aktiv, ako aj pred
ndporom vkladatelov a inych finanénych institdcil.

Tretim predbeznym cielom je obmedzit koncentriciu priamych a nepriamych expozicii po zohladneni ich rizikovosti.
Riziko koncentrdcie priamych expozicii vyplyva z rozsiahlej expozicie voci nefinanénému sektoru (napr. domdcnostiam
a verejnej sprdve), ako aj medzi roznymi finanénymi sektormi a finanénymi subjektmi navzdjom. Nepriame expozicie
v ramci systému vznikaji v dosledku vzdjomnych vizieb finanénych institdcii a ndkazlivych t¢inkov spolo¢nych expo-
zicif. Velké expozicie sa daji obmedzif stanovenim stropov pre jednotlivé finan¢né sektory a zmluvné strany (resp. ich
skupiny) alebo zavedenim ,prerusovacov®, ako napr. centralnych zmluvnych strdn (central counterparties — CCP), ktoré
pomdhajt znizif mozny dominovy efekt (napr. kontamindciu a vypredaj aktiv) sposobeny nepredvidanym zlyhanim alebo
spolo¢nymi expoziciami finan¢énych institdcii.

Stvrtym predbeznym cielom je obmedzit systémové riziko nesprdvnej motivécie s cielom zniZif mordlny hazard.
To si vyzaduje zvySenie odolnosti systémovo dolezitych institdcii a zdroven neutralizovanie negativnych tcinkov
nepriamej (implicitnej) $tdtnej zdruky. Zdsadny vyznam pre potlacenie mordlneho hazardu majd aj presvedc¢ivé postupy
riadnej likviddcie a sandcie. V neposlednom rade sa mozu uplatnit aj dalsie opatrenia, napriklad poziadavka spoludcasti
ucastnikov trhu alebo opatrenia tykajice sa odmeriovania veddcich pracovnikov.

Piatym predbeznym cielom je zvysit odolnost finanénych infrastrukedr. Dd sa to dosiahnut dvoma spdsobmi: riesenim
externalit v rdmci infratruktiry finanéného systému (') a korekciou ndsledkov mordlneho hazardu, ktoré by mohli
vznikntt v dosledku indtituciondlneho usporiadania. Okrem iného by mohlo ist o prévne systémy, ratingové agenttry,
systémy ochrany vkladov a trhova prax.

3. Vyber makroprudencidlnych ndstrojov

Dalgim krokom po uréeni predbeznych cielov makroprudencidlnej politiky je vyber nastrojov na ich dosiahnutie. Nastroje
by sa mali vyberat na zdklade ich G¢innosti a efektivnosti pri dosahovani predbeznych a konec¢nych cielov.

Utinnost vypovedd o miere, do akej je mozné riesit pripady zlyhania trhu a dosahovat predbezné a konecné ciele. Na
kazdy predbezny ciel je potrebny najmenej jeden Gcinny ndstroj (Tinbergenove pravidlo). V praxi moze byt opodstatnené
uplatnenie viacerych navzdjom sa doplnajicich ndstrojov, predovietkym ak sa tym podari zmiernit vplyv regulacnej
arbitrdZe a neistoty spojenej s fungovanim transmisného mechanizmu.

V tejto stvislosti je vhodné zvézit, akym sposobom je mozné na zabrdnenie arbitrdzi vyuzit koordindciu: zatial o
niektoré ndstroje st Gc¢inné na vndtrostdtnej trovni (napr. limity pomeru vysky veru k hodnote zabezpecenia alebo
k vyske prijmu), iné by sa museli uplatiiovat prinajmensom na trovni Unie (napr. poZiadavky na marZe a zrazky,
poziadavka zG¢tovania prostrednictvom CCP). Hoci véddsina ndstrojov by mala urcité pozitivne G¢inky aj v pripade
uplatnenia na narodnej drovni, ich koordindcia v rdmci celej Unie by bola napriek tomu prinosom. Koordinicia ma
vyznam nielen pre zvySovanie G¢innosti ndstrojov, ale aj pre internalizdciu kladnych a zdpornych dc¢inkov na financné
systémy ostatnych clenskych stdtov, ako aj pre zabezpecenie riadneho fungovania jednotného trhu.

Efektivnost sivisi s dosahovanim cielov za minimélnu cenu. V tejto savislosti je jednou z hlavnych otdzok kompromis
medzi odolnostou a rastom, kedZe zvySovanie odolnosti nie je bez ndkladov. To znamend, Ze sa uprednostiiuji néstroje
podporujiice dlhodoby rast a obmedzujtce systémové rizikd a ndstroje s mensimi vedlaj$imi G¢inkami na iné ndstroje.

V tabulke 2 je uvedeny zoznam indikativnych makroprudencidlnych ndstrojov podla predbeznych cielov (?). Popri
néstrojoch uvedenych v tabulke 2 majii ¢lenské 3tdty moznost zvolif si ndstroje, ktoré najlepsie riesia pecifické rizikd
ohrozujice finanéni stabilitu na ndrodnej tirovni. Rdmec cielov a néstrojov by sa okrem toho mal pravidelne prehod-
nocovat a mal by odrazat najnovsie poznatky v oblasti makroprudencialnej politiky i vznik novych zdrojov systémového
rizika.

(1) Uloha centralnych bank v oblasti dohladu sa zvycajne povazuje za neoddelitelnii sticast ich funkcie zabezpecovat finanénd stabilitu.
Bez ohladu na instituciondlne usporiadanie by mal makroprudencidlny orgdn pri dosahovani tohto predbezného ciela tzko spolu-
pracovat s orgdnom zodpovednym za dohlad nad infrastruktdrou.

(%) Néstroje boli vybraté zo Sirsicho zoznamu vsetkych potencidlnych néstrojov na zéklade analyzy potrieb a prieskumov ¢lenov pracovnej
skupiny ESRB pre nastroje v stlade s uvedenymi vyberovymi kritériami.



C 170/10

Uradny vestnik Eur6pskej tinie

15.6.2013

Tabulka 2

Predbezné ciele a indikativne makroprudencidlne ndstroje

1. Zmiernit a zabrinit nadmernému tverovému rastu a dlhovému financovaniu

— Proticyklickd kapitdlové rezerva

— Sektorové kapitdlové poziadavky (vritane poziadaviek v rdmci finanéného systému)

— Makroprudencidlny pomer dlhového financovania

— Poziadavky na pomer dveru k hodnote zabezpecenia (LTV)

— Poziadavky na pomer tveru k vyske prijmufaverovych splitok (dlhovej sluzby) k vyske prijmu (LTI)

2. Zmiernif a zabrdnit nadmernému nesdladu splatnosti a strate trhovej likvidity

— Makroprudencidlna tiprava pomeru likvidity (napr. pomer likviditného krytia)
— Makroprudencidlne obmedzenia zdrojov financovania (napr. pomer cistého stabilného financovania)
— Makroprudencidlny nevazeny limit menej stabilného financovania (napr. pomer tverov ku vkladom)

— Poziadavky na marze a zrdzky

3. Obmedzit koncentriciu priamych a nepriamych expozicii

— Obmedzenia vysokych expozicif

— Pozadované zictovanie prostrednictvom centrdlnej zmluvnej strany

4. Obmedzit systémovy vplyv nespridvnej motivicie s ciefom zniZit mordlny hazard

— Kapitdlové prirdzky pre systémovo dolezité financné institticie

5. Zvysit odolnost finanénych infrastruktdr

— Poziadavky na marze a zrdzky pri zictovani prostrednictvom centrdlnej zmluvnej strany

— Rozsirené vykazovacie povinnosti

— Rezerva na Strukturdlne systémové riziko

Obmedzené vyuZzivanie makroprudencidlnych néstrojov stazuje vykonanie spolahlivej kvantitativnej analyzy ich d¢innosti
a efektivnosti. Dokazy ziskané na zéklade skisenosti na ndrodnej trovni s celkovo obmedzené. Analyza transmisie
a praktického uplatnenia ndstrojov uvedend v prilohe 1 v3ak naznacuje, ze o niektorych ndstrojoch (napr. kapitdlovych
ndstrojoch, obmedzeniach vysokych expozicii, limitoch LTV/LTI) je k dispozicii viac informécii nez o inych (napr.
o poziadavkich na marze a zrdzky, poziadavke na zictovanie prostrednictvom centrdlnej zmluvnej strany). Rozdiely
v transmisnych kandloch a v rozsahu uplatiiovania ndstrojov prispievaji k moznym komplementaritim. Kapitdlové
ndstroje (ovplyviiujlice ceny aktiv) a limity LTV/LTI (redukujiice objem finan¢nych sluzieb) by sa napriklad mohli pouzit
paralelne na obmedzenie nadmerného tverového rastu. Obmedzenia vysokych expozicii a poziadavka zictovania
prostrednictvom centrdlnej zmluvnej strany by sa tiez mohli uplatnif stcasne, kedZe ich cieclom je obmedzit riziko
zmluvnej strany v roznych druhoch transakcii. Makroprudencidlne orgdny by sa popri ndstrojoch uvedenych v tabulke
2 mali podielat aj na tvorbe a zavddzani pldnov ozdravenia a rieSenia krizovych situdcif a systémov ochrany vkladov
vzhladom na ich vplyv na riadne fungovanie finanéného systému. Hoci niektoré z néstrojov uvedenych v tabulke 2 st
stavané pre potreby bankového sektora, dali by sa pouzit aj v inych sektoroch: v prilohe 2 sa rozoberd moznd dloha
makroprudencidlnej politiky v poistovnictve.

Pokial ide o pravny zdklad ndstrojov, pripravované nariadenie a smernica o kapitdlovych poziadavkich (CRR/CRD 1V) pre
banky a velké investi¢né firmy by mali vytvorit priestor na pripadné sprisnenie nastavenia niektorych néstrojov v tabulke
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2 za urditjch okolnosti. Je to v silade s dokumentom ESRB o zdsaddch makroprudencidlnej politiky v legislative Unie
tykajiicej sa bankového sektora (1). Nastroje, ktoré nie st zakotvené v legislative Unie (2), sa s potrebnym pravnym
zékladom moé7u zaviest na vnitrostitnej trovni (%). Absencia podrobnych pravidiel na trovni Unie viak neznamend,
7e clenské $tity budd mat pri zavddzani narodnych pravidiel volnii ruku, pretoze niektoré zdsady prava Unie, napr. zdkaz
zavddzania obmedzeni volného pohybu kapitdlu, by mohli rozsah vnitrostitnych pravomoci obmedzit.

Priloha 1
Makroprudencidlne néstroje zahrnuté do analyzy ESRB

Této priloha obsahuje stthrnny prehlad makroprudencidlnych néstrojov zahrnutych do analyzy ESRB, zoskupenych podla
predbeznych cielov. Pri kazdom néstroji je uvedend jeho definicia, ako funguje (na zéklade poznatkov o transmisnom
mechanizme), druh ukazovatelov, ktoré by spolu s odbornym posudkom mohli viest k rozhodnutiu o jeho aktivicii alebo
deaktivécii, i sposob, akym moze dopliat iné ndstroje. Hoci je koncepénd analyza v pripade niekolkych ndstrojov uz
v pokrocilej faze, skisenosti s ich pouzivanim v rémci Unie si obmedzené (napriek tomu, Ze nicktoré néstroje, napr.
limity LTV/LTI, sa pouzivali uz predtym). Potencidlny vplyv jednotlivych néstrojov, ukazovatelov a moznosti ich kombi-
nécie bude potrebné dalej analyzovat.

1. Zmiernif a zabrinit nadmernému tiverovému rastu a dlhovému financovaniu
Proticyklickd kapitdlovd rezerva (countercyclical capital buffer — CCB)

CCB je kapitdlovym doplnkom konzervacnej rezervy. Tento doplnkovy kapitalovy komponent sa dd zvySovat a znizovat
proticyklickym spdsobom v zavislosti od priebeznych zmien systémového rizika, predovietkym v zdvislosti od tverového
cyklu. Ugelom CCB je chrénit bankovy systém pred potencidlnymi stratami v pripade, Ze je nadmerny Gverovy rast
spojeny s ndrastom systémového rizika. Tento ndstroj ma priamy vplyv na mieru odolnosti: kapitdlové rezervy sa buda
tvorit v obdobiach rastu systémovych rizik a Cerpat v case, ked' si tieto rizikd na dstupe.

Pokial ide o mozny nepriamy vplyv, CCB moze pomoct tlmit expanzivnu fidzu Gverového cyklu znizovanim ponuky
tiverov alebo zvySovanim ich ceny. Ponuka dverov moze klesnit, ak banky zvysia koeficienty kapitdlovej primeranosti
znizenim rizikovo vézenych aktiv. Cena tGverov moze stipnut v dosledku vyssich kapitdlovych ndkladov, ktoré banky
prendsaji prostrednictvom vyssich tverovych sadzieb na klientov. Obidva transmisné kandly mozu prispiet k poklesu
objemu tdverov a tym pomoct zabrdnit rastu systémovych rizik. Rozpustenie tejto rezervy moze zase znizif riziko, ze
ponuka tverov bude v pripade obratu tverového cyklu obmedzend regulacnymi kapitdlovymi poziadavkami. Neistota
spojend s nepriamym ucinkom je v porovnani s priamym tu¢inkom vysSia a vyzaduje si dalsi vyskum. Mozny Gtlm
tiverového rastu pocas stdpajicej fizy tiverového cyklu treba povazovat skor za potencidlne pozitivny vedlajsi ic¢inok ako
za ciel rezimu CCB.

Tvorcovia politiky sa pri rozhodovani o vyske CCB mozu riadit odchylkou pomeru dverov k HDP od jeho dlhodobého

pomeru tverov k HDP. Tdto medzera predstavuje odchylku pomeru tverov k HDP od jeho dlhodobého trendu, pricom
kladnd odchylka sa povazuje za znak nadmerného dverového rastu. Medzindrodné §tidie Banky pre medzindrodné
zictovanie poukazuji na dobrd vypovedaciu hodnotu tejto medzery pri signalizovani finan¢nych kriz. Skisenosti na
nérodnej Grovni viak zdroven ukazujd, Ze tento indikdtor nie vzdy presne signalizuje potrebu aktivdcie rezervy, resp. Ze
pri signalizovani potreby jej aktivicie nie je konzistentny. V rdmci ESRB bola vytvorend pracovnd skupina, ktord md
poskytntit podrobnejsie pokyny na urcenie vysky rezervy, predovietkym na zdklade hlbsej analyzy dalsich moznych
ukazovatelov v jednotlivych ¢lenskych Stitoch EU.

CCB je sucastou ndvrhu smernice CRD IV a preto musi byt zavedend do vndtrostitneho prdva. Navrhovany rezim CCB
makroprudencidlnym orgdnom déva priestor na stanovenie rezervy na zdklade zdsad a pokynov tykajicich sa ukazova-
telov (¥) a umoziiuje pritom urcitd mieru reciprocity.

(1) ESRB, Zdsady makroprudencidlnej politiky v legislative EU o bankovom sektore (v anglictine), 2. aprila 2012, http://www.estb.europa.
eu/news|[pr/2012/html/pr120402.en.html

() V legislative EU sa uvazuje o niektorych z nastrojoch, ktoré v tabulke 2 nie st uvedené (napr. zékaz predaja nakratko).

(*) Podla informdcii ESRB je situdcia, pokial ide o ndstroje nezakotvené v préve EU, nasledujica: limity LTV st sticastou vndtrostitneho

prudencidlneho rdmca 16 clenskych $ttov, ale len v siedmich z nich sa mozu pouZit na makroprudencidlne dcely; limity LTI sa

stcastou vnutrostitneho prudencidlneho ramca 12 ¢lenskych stdtov, ale len vo dvoch z nich sa mozu pouzit na makroprudencilne

Gcely; nevdzeny pomer likvidity je sticastou vnitrostitneho prudencidlneho ramca 3 clenskych Stétov a moze sa pouzit na makro-

prudencidlne tcely; reZimy/pliny ozdravenia a rieSenia krizovych situdcii si stcastou vnitroStitneho prudencidlneho rdmca 11

clenskych statov a v 6smich z nich sa mozu pouzit na makroprudencidlne tcely. V Siestich ¢lenskych $tdtoch boli prijaté urcité kroky

na zavedenie takéhoto rezimu. V Styroch z tychto krajin sa pocita s plinmi ozdravenia a rieSenia krizovych situdcii, ktoré by boli

k dispozicii na makroprudencidlne ucely.

Stcastou zdsady ,obmedzenej volnosti rozhodovania“ st usmernenia ESRB, stanovenie referencnej hodnoty voci makropremennej,

komunikdcia a transparentnost.

>
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Sektorové kapitdlové poZiadavky (vrdtane poZiadaviek tykajiicich sa expozicii v rdmci financného systému)

Agregdtne kapitdlové poziadavky, ako napr. proticyklickd kapitdlovd rezerva, mozu byt v pripade nadmerného rastu
v urditych sektoroch pomerne net¢innym ndstrojom. V takom pripade, ak systémové riziko nie je dostatocne podchytené
mikroprudencidlnymi poziadavkami ('), mozu byt cielenej$im ndstrojom sektorové kapitdlové poziadavky. Tieto sa mozZu
uplatnit a) zndsobenim mikroprudencidlnych kapitdlovych poziadaviek vztahujicich sa na konkrétny sektor alebo triedu
aktiv urcitym multiplikdtorom alebo b) prostrednictvom kapitdlovej prirdzky alebo rozsirenim rizikovo vdZenych expozicif
banky voci konkrétnemu sektoru alebo triede aktiv. Dalsou moznostou je stanovit spodny limit rizikovych vah.

Transmisny mechanizmus funguje podobne ako CCB, az na dva rozdiely. Po prvé, zvysenie kapitdlovych poziadaviek na
urcity sektor sposobi zmenu relativnych cien a tym znizi objem (rast) Gverov cielovému sektoru, pretoze relativne
margindlne ndklady financovania tohto sektora by mali sklon rdst. Po druhé, v pripade oznacenia urcitého sektora za
obzvldst rizikovy by banky mali tendenciu skor zniZovat svoju expoziciu nez zvySovat svoj kapitdl.

Tento ndstroj by sa mal pouzit vtedy, ak v ur¢itom sektore alebo triede aktiv dochddza k stupiovaniu systémového rizika.
Jednym z moznych ukazovatelov stupiovania rizika by mohli byt Gverové ddta v sektorovom ¢lenent, ktoré by sa mohli
pocitat ako sektorové medzery tverov k HDP. Vyznamni tlohu v signalizdcii rastu rizik by mohli zohrat aj dalsie tdaje,
napr. v pripade sektora nehnutelnosti objem hypotekdrnych tverov alebo ceny nehnutelnosti.

Nédvrh CCR pocita s moznostou tpravy kapitdlovych poziadaviek vztahujicich sa na rezidenéné a komer¢né nehnu-
telnosti ako aj financné expozicie v rdmci finanéného systému z makroprudencidlnych dovodov alebo z dovodov
stvisiacich so systémovym rizikom, a to pod podmienkou postupu na trovni Unie.

Makroprudencidlny pomer dlhového financovania

Pomer dlhového financovania sa definuje ako pomer zdkladného imania banky k celkovym (rizikovo nevdZenym)
aktivam. Na makroprudencidlne tcely by sa poziadavka tykajiica sa pomeru dlhového financovania dala aplikovat na
vietky banky ako dodatocné kritérium, pripadne aj Casovo variabilnym sposobom. Predovietkym v pripade casovo
variabilného uplatiovania makroprudencidlnych rizikovo védzenych kapitdlovych poziadaviek by sa dala v priebehu
Casu upravovat aj poZziadavka tykajica sa pomeru dlhového financovania, aby si zachovala svoju ochrannd funkciu.
Vyhoda poziadavky na pomer dlhového financovania ako makroprudencidlneho néstroja spociva v jej pomernej jedno-
duchosti a transparentnosti.

Transmisny mechanizmus poZziadavky na pomer dlhového financovania funguje podobne ako pri poziadavkich na
rizikovo vazeny kapitdl. V pripade, Ze je pomer dlhového financovania restriktivnejsi nez rizikovo vadzené kapitdlové
poziadavky, maji banky na splnenie vyssich poziadaviek moznost upisat novy kapitdl, ponechat si nerozdeleny zisk alebo
zniZit objem svojich aktiv (3. Cena tdverov by sa pravdepodobne zvysila a objem poskytnutych Gverov by sa mohol
znizit (3).

Pomer dlhového financovania sa nickedy povazuje za ukazovatel systémového rizika. Podla Stidie Bazilejského vyboru
pre bankovy dohlad pomer dlhového financovania pocas neddvnej financnej krizy umoznil identifikiciu bank, ktoré
potrebovali verejni podporu (*). Pri rozhodovani o sposobe aplikdcie pomeru dlhového financovania by sa mohli pouzit
aj dalsie ukazovatele, ktoré st potencidlne relevantné v stvislosti s proticyklickou kapitdlovou rezervou.

Po zavedeni poziadavky na pomer dlhového financovania v podobe zdvizného ndstroja po uplynuti pozorovaciecho
obdobia v zmysle pripravovaného nariadenia CRR by mohlo byt na zdklade postupu na trovni Unie povolené sprisnenie
tejto poziadavky na makroprudencidlne tcely. Pred harmonizéciou tohto nastroja na tGrovni Unie by sa mohlo zvazit jeho
uplatnenie na ndrodnej drovni.

PoZiadavky na pomer vysky iveru k hodnote zabezpecenia (loan-to-value — LTV) a vysky tveru k prijmu/iverovych
spldtok (dlhovej sluzby) k prijmu (loan-to-income — LTI)

LTV predstavuje limit hodnoty Gveru v pomere k jeho zdbezpeke (napr. nehnutelnosti na byvanie), LTI je limit ndkladov
spldcania v pomere k disponibilnému prijmu. Referenc¢ny bod sa od doteraz spominanych ndstrojov lii: je nim zmluva
medzi klientom a finan¢nou indtitdciou, a nie institiicia sama.

(") Sektorové kapitdlové poziadavky sa vztahuji na rizikové vahy i kalibrciu modelov zalozenych na internych ratingoch pre konkrétne
sektory a triedy aktiv.

(%) Viac v casti venovanej transmisnému mechanizmu v pripade rizikovo vazenych kapitdlovych néstrojov.

(}) V pripade uvolnenia poziadaviek by mal platit pravy opak. Trhové tlaky vSak mozu sposobit, Ze banky nebudi moct znizit svoj pomer
dlhového financovania (alebo rizikovo vdzeného kapitalu) v plnej miere, takZe v Case recesie sa ti¢innost tychto ndstrojov méze znizit.

(% BCBS (2010), ,Calibrating regulatory minimum capital requirements and capital buffers: a top-down approach®. K zdveru, Ze pomer
dlhového financovania je vyznamnym ukazovatelom systémového rizika, dospel aj cely rad dalsich $tidii — napr. Barrell, Davis a Liadze
(2010), ,Calibrating Macro-prudential Policy*; Kato, Kobayashi a Sita (2010), ,Calibrating the level of capital: the way we see it*; Adrian
a Shin (2010), ,Liquidity and Leverage®; a Papanikolaou a Wolff (2010), ,Leverage and risk in US commercial banking in the light of
the current financial crisis*.
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Makroprudencidlnym tcelom LTV a LTI je oslabit dverovy cyklus a zvysit odolnost financnych institdcii. Ich Gcinok na
amplitidu dverového cyklu je dosledkom tlmiaceho vplyvu prisnej$ich pomerov LTV na mechanizmus ,financnej akce-
lerdcie*: ak pozitivny prijmovy ok vedie k nérastu cien nehnutelnosti na byvanie, zvySenie objemu Gverov by malo byt
nizie v krajindch s niz§imi hodnotami LTV. (') Nizsie limity LTV okrem toho mozu zvysit odolnost bankového systému
vdaka niz$fm stratdm z nesplatenych tverov, kym nizie limity LTI mozu zniZit riziko nesplatenia. LTV a LTI sa spravidla
povazuji za vzdjomne sa dopliiajice ndstroje. Vzhladom na to, Ze vyska prijmu je stabilnejsia nez ceny nehnutelnosti,
limity LTI sa v obdobi rastiicich cien nehnutelnosti mozu stat restriktivnejsimi. Hoci sa limity LTV a LTI v praxi zvycajne
pouzivaju staticky, dali by sa aplikovat aj asovo variabilnym sposobom. V tejto stvislosti viak ocakdvania mozu mat
destabiliza¢ny ¢inok. Ak domdcnosti oc¢akdvaji sprisnenie limitov, moZu sa snazit ¢o urychlene ziskat Gvery s vysokymi
pomermi LTV/LTL

Hoci sa limity LTV a LTI pouZivaji v niekolkych krajindch EU, neuplatiiujd sa harmonizovanym sposobom v rdmci celej
Unie. Vzhladom na nedostatok jednotnych definicii a usmerneni tykajdcich sa tychto ndstrojov na drovni Unie by mohlo
byt prinosom dokladnejsie hodnotenie ESRB, ktoré by makroprudencidlne organy potrebnym spésobom usmernilo.

Komplementarita

CCB, sektorové kapitalové poziadavky a pozadovany pomer dlhového financovania sa navzdjom doplfaji svojim zame-
ranim (Sirkou zdberu), citlivostou na rizikd a implementdciou (niektoré st urcené na cyklické, iné na $trukturdlne prejavy
systémového rizika). Limity LTV/LTI sa nickedy povazuji za ndhradu sektorovych kapitdlovych poziadaviek na trhu
s nehnutelnostami na byvanie. Zdroven sa vSak z viacerych dovodov mozu povazovat aj za doplnok kapitdlovych
néstrojov. Po prvé, zatial Co kapitdlové ndstroje mozu ovplyvnif najmd ponuku tverov, limity LTV/LTI ovplyviuji
najmd dopyt, t. j. Gverovych klientov bank. Po druhé, v pripade nedostatoéného podchytenia rizika, napr. prostrednictvom
sektorovych kapitdlovych poziadaviek pre trh s nehnutelnostami na byvanie, mozu limity LTV/LTI plnit dlohu potrebnej
brzdy. V neposlednom rade moze byt G¢innost kapitdlovych ndstrojov znizend potrebou koordindcie medzi clenskymi
§tdtmi. V pripade LTV/LTI to neplati, pretoze sa vztahuji na zmluvu medzi klientom a financnou institdciou, a nie na
samotnd institticiu. SG preto menej ndchylné na regulaénd arbitrdz, ktord vedie k presunu obchodov do zahranicia alebo
do tiefiového bankového sektora (3).

2. Zmiernit a zabrdnif nadmernému nesiladu splatnosti a strate trhovej likvidity

Makroprudencidlna dprava pomeru likvidity (napr. pomer likviditného krytia) a makroprudencidlne obmedzenia
zdrojov financovania (napr. pomer Cistého stabilného financovania)

LCR (pomer vysokokvalitnych likvidnych aktiv k celkovému ¢istému hotovostnému odlevu pocas nasledujiicich 30 dni)
meria schopnost bank prekonat kritke vopred stanovené obdobie tlaku na likviditu a zabezpecuje vyvazenie potencial-
neho kratkeho odlevu likvidity likvidnymi aktivami banky. Tuto definiciu schvalil Bazilejsky vybor. NSFR (pomer dispo-
nibilného k pozadovanému stabilnému financovaniu) sa snazi stanovit spodny limit dlhodobych finanénych zdrojov,
ktoré banky drzia vo&i menej likvidnym aktivam. Na presnej definicii sa vSak Bazilejsky vybor musi este dohodnit.
Makroprudencidlne opatrenia by mohli mat podobu doplnkového ndstroja alebo makroprudencidlnej Gpravy regula¢nych
trovn{ oboch néstrojov. Dalsou z moznosti by bolo zameraf sa namiesto celého bankového sektora len na uréité skupiny
bank (napr. systémovo dolezité).

Prvoradym predbeznym cielom tychto ndstrojov je zmiernit nadmerny nestlad splatnosti a riziko financovania (3). Okrem
toho mozu zvysit odolnost systému voci nadmernému dverovaniu a dlhovému financovaniu (). Banky mozu tieto
poziadavky na likviditu splnit predlzenim splatnosti financovania alebo investiciami do likvidnych aktiv (alebo oboma
sposobmi). Na vyltcenie procyklickosti by banky mali mat moznost v Case nedostatku likvidity pouzit svoje rezervy.

(") Almeida, H., Campello, M. a Liu, C. (2006), ,The financial accelerator: evidence from international housing markets®, Review of Finance
10, s. 1 - 32.

(3 Limity LTV vSak aj napriek tomu mozno obchddzat inym sposobom, a to pouzivanim nezabezpecenych tverov. Pokial banky
posudzuji hodnotu zabezpecenia podla vlastného uvdzenia (napr. ak je cast Gveru urcend na modernizdciu nehnutelnosti), mozu
mat dovod na optimistickejsie ocefovanie, ktorym sa zmierfiuje vplyv obmedzenia LTV.

(%) Dokazov o ucinnosti makroprudencidlnych nédstrojov zalozenych na likvidite je malo. Niekolko $tidii ukazuje, Ze proticyklické pouzitie

LCR alebo NSFR poméha v pripade likviditnych tlakov. Napr. Giordana a Schumacher, ,The impact of the Basel III liquidity regulations

on the bank lending channel: A Luxembourg case study“, Working Paper No 61, jin 2011; Bloor, Craigie a Munro, ,The macroe-

conomic effects of a stable funding requirement*, Reserve Bank of New Zealand Discussion Paper Series DP 2012/05, august 2012;

alebo Van den End a Kruidhof, ,Modelling the liquidity ratio as a macro-prudential instrument‘, DNB Working Paper No. 342, april

2012.

Pracovnd skupina CGFS pre vyber a uplatiiovanie makroprudencidlnych néstrojov (SAM), , Transmission Mechanisms of Macro-pruden-

tial Instruments®, predbeznd sprava skupiny Workstream 4, marec 2012.
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Medzi ukazovatele signalizujiice potrebu sprisnit poziadavky by mohli patrit sivahové daje bank, hospodérske ukazo-
vatele a trhové ddaje (akcie, CDS). Pri rozhodovani o uvolneni limitov by mohli pomdct ukazovatele ako st vyrazné
zmeny objemu a sadzieb medzibankovych tverov, miera vyuZitia operdcii ECB, pouZivanie a dostupnost kolaterdlu
a zndmky hromadného vyberania bankovych vkladov (napr. ndhle vybery alebo prevody) (). Niektoré ukazovatele sa
mozu prekryvat s ukazovatelmi stvisiacimi s ¢asovo variabilnymi kapitdlovymi ndstrojmi.

Ocakdva sa, Ze LCR a NSFR budd v CRR zavedené ako podrobné zdvizné poziadavky az po uplynuti prislusnych
pozorovacich obdobi. Pred harmoniziciou ndstrojov na trovni EU by clenské $tity mali mat moznost uplatiovat
poziadavky na likviditu a prudencidlne zrdzky vnutrotitne, s prihliadnutim na viacero faktorov vritane systémového
likviditného rizika. Navrh préavnych predpisov EU navyse pocita s moznostou upravit likviditné ndstroje na makropru-
dencidlne tcely na zdklade postupu na Grovni Unie.

Makroprudencidlny neviZeny limit menej stabilného financovania (napr. pomer dverov ku vkladom)

V niektorych krajindch sa v snahe obmedzit nadmernd zdvislost od menej stabilnych zdrojov financovania pouziva
nevadzeny limit menej stabilného financovania, ako napr. pomer Gverov ku vkladom (loan-to-deposit — LTD). Vklady
klientov sa vo vSeobecnosti povazujii za stabilny zdroj financovania, ¢o znamend, ze pomer LTD (resp. jeho rozsirené
verzie) sa dd pouzit na obmedzenie nadmernej Strukturédlnej zdvislosti od menej stabilného trhového financovania. Tento
néstroj viak neberie do tvahy Struktiru splatnosti trhového financovania a jeho vplyv sa Iisi v zdvislosti od roznych
obchodnych modelov bank. Stvisiacimi meradlami st pomery zdkladného alebo velkoobchodného financovania.

Poziadavku na LTD mozno splnit bud zniZenim objemu tverov alebo zvySenim objemu vkladov. Skiisenosti z poslednej
krizy ukazujd, ze v obdobi hospoddrskeho poklesu st vklady v niektorych pripadoch v porovnani s Gvermi vyhodnejsie,
kedze zostdvaji stabilné alebo dokonca rasti (v dosledku presunu z inych druhov dspor), zatial ¢o dopyt po dveroch
v dosledku oslabenia hospodarskej aktivity klesd. Pomer LTD teda moze korelovat s cyklom, ¢im sa stvisiaca poZiadavka
stdva v obdobi hospodarskeho rozmachu restriktivnou a v case dtlmu nerestriktivnou. Ak by vsak vklady a tGvery neboli
riadne vymedzené, mohlo by dochddzat k regula¢nej arbitrdzi. Banky mo6zu vytvarat nové financné Struktiiry s dlhovymi
cennymi papiermi, aby sa vyhli ich zahrnutiu do ¢itatela.

Pomer LTD by sa dal v pripade potreby pouzit na rieSenie nadmernej miery dlhového financovania alebo tiverovania (na
zaklade pomeru tverov k HDP alebo jeho vyvoja) a na posilnenie $trukturalnej likvidity bank.

PoZiadavky na marZe a zrdzky

Zrazky a pociatocné marze urcuji droven kolateralizdcie v rdmci zabezpeceného financovania a derivitnych obchodov.
V transakcidch zabezpeceného financovania je miera zabezpecenia vo vieobecnosti urcend zrazkou z hodnoty cennych
papierov prijatych ako kolaterdl. V derivdtnych transakcidch troven zabezpecenia zdvisi predovietkym od pozadovanej
pociatocnej marze (ktord Gcastnika trhu chrdni pred potencidlnymi zmenami hodnoty jeho pozicie v pripade zlyhania
protistrany) i od zrdzky uplatnenej na cenné papiere poskytnuté na uspokojenie tejto poziadavky. Zrdzky a marze
pozadované organmi dohladu mozu pribrzdit prudky ndrast financovania a stlmit pokles zabezpeceného financovania
v Case hospodarskeho poklesu, ¢im znizuja procyklickost trhovej likvidity a potencidlne zmierfiuji hromadenie likvidity
a vypredaj aktiv. MoZu tieZ pomoct obmedzit nadmerny tverovy rast a dlhové financovanie.

Pri uplatneni pristupu vychddzajiiceho z celého priebehu cyklu (na zdklade dlhodobych historickych dat, ktoré zahfnaji
kritické i stabilné obdobia) sti marze a zrdzky menej zdvislé od aktudlnych podmienok na trhu. Tento pristup mozno
v pripade potreby podla uvdzenia rozsirit o proticyklicky doplnok na reguldciu zabezpeceného financovania, ¢im by sa
dosiahlo realistickejsie oceriovanie rizik a obmedzilo nadhodnocovanie. Sprisnenie poziadaviek, predovietkym na vrchole
finan¢ného cyklu, by viak mohlo destabilizovat trhy, pretoze staZuje financovanie. To by mohlo vyvolat pokles cien aktiv,
¢o by zase viedlo k zvyseniu zrdzok a marzi a v kone¢nom dosledku mohlo roztocit klesajicu $pirdlu (%).

Platné pravne predpisy dlohu makroprudencidlnych orgdnov v tejto oblasti v sticasnosti neupravuji. V pripade mimo-
burzovych derivitov by takdto tprava prichddzala do dvahy v rdmci prvej revizie nariadenia o eurépskej trhovej infra-
Struktdre (EMIR). Marze a zrdzky by navySe ako ndstroje zamerané na trhové transakcie podlichali regulacnej arbitrdzi
a tazili by z globdlneho uplatnenia.

(") Heijmans a Heuver, ,Is this bank ill? The diagnosis of doctor Target 2“, DNB Working Paper No. 316, august 2011.

(%) Napr. Brunnermeier, M. — Pedersen, L. (2009), ,Market Liquidity and Funding Liquidity, “ Review of Financial Studies, Society for Financial
Studies, ro¢. 22(6), s. 2201 — 2238, a Gorton, G. — Metrick, A. (2012), ,Securitized banking and the run on repo, “ Journal of Financial
Economics, Elsevier, ro¢. 104(3), s. 425 — 451.
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So vzdjomnym doplianim mozno pocitat pri poziadavkach na LCR, NSFR a LTD, a to najmi vzhladom na ich rozdiely
v splatnosti, rozsahu a citlivosti na riziko. Likviditné ndstroje by tiez mohli doplnat solvencné ndstroje, ako napr. CCB
v znizovani miery dlhového financovania a zvySovani odolnosti. Poziadavky na marze a zrdzky okrem toho doplnaji
$pecifické opatrenia vztahujiice sa na banky (najmd NSFR a LTD), pretoze by mohli mat dosah na celkovii trhovi likviditu
a stabilitu financovania.

3. Obmedzit koncentriciu priamych a nepriamych expozicii
Obmedzenie velkych expozicii

CRD definuje velkit expoziciu ako ,angazovanost voci klientovi alebo skupine prepojenych klientov, ak jej hodnota
dosiahne alebo prekroci 10 % jej opravneného kapitdlu“ Uverové institicie a investicné firmy nemozu nadobudndt
expoziciu voci jednému klientovi alebo skupine klientov, ktorej hodnota by prekrocila 25 % ich vlastnych zdrojov
(kapitdlu). CRD tiez predpokladd volnost ¢lenskych $tdtov v rozhodovani o urcitych druhoch expozicii (napr. voci
systémovo dolezitym sektorom) vzhladom na ich rizikovost, ¢o by mohlo vytvdrat priestor pre makroprudencidlne
intervencie. Obmedzenia velkych expozicii moézu zmiernit riziko koncentrécie, zniZit riziko zmluvnej strany i moZnost
kontamindcie (aj tienového bankového sektora) ('). Obmedzuji aj citlivost finanénych institticii vo¢i vSeobecnym alebo
sektorovym $okom.

Obmedzenie velkych expozicii stanovenim limitov expozicii voci konkrétnym zmluvnym strandm alebo sektorom (napr.
sektoru nehnutelnosti alebo ostatnym finanénym institdcidm) priamo podporuje rozdelenie rizika v celom systéme (?).
Zéaroven prehlbuje medzibankovy trh a diverzifikuje financovanie finan¢nych i nefinancnych institticii. Limity expozicie
navySe znizuju potencidlny tic¢inok zlyhania jednej zmluvnej strany. Rovnako ako v pripade vacSiny makroprudencidlnych
nastrojov moze dojst k procyklickosti: zvySenie kapitdlu v Case rozmachu moze zvysit limit expozicie, kym pokles
kapitdlu v Case Gtlmu moze limit sprisnit. Toto obmedzenie tiez moZe brzdit rast alebo intiticidm brénit vo vyuZiti
svojej odbornosti v urcitych sektoroch.

Podla CRD musia finan¢né institticie vykazovat expozicie prekracujiice 10 % ich kapitdlu. Na zdklade tychto udajov sa dd
sietovou analyzou zistit, ¢i s makroprudencidlne obmedzenia primerané. V pripade potreby sa moze vykazovaci prah
znizit, aby zahffial systémovo dolezité globdlne institticie s velkou kapitdlovou zékladiiou. Ndvrh CRR na makropruden-
cidlne tcely pocita s moznostou sprisnenia poziadaviek na velké expozicie na vnitrostitnej Grovni, pod podmienkou
postupu na drovni Unie.

PoZiadavka na ziictovanie prostrednictvom centrdlnej zmluvnej strany

Regulacné orgdny mozu pozadovat, aby urcité transakcie financnych institiicii boli zdctované prostrednictvom central-
nych zmluvnych strdn (central counterparties — CCP). Nahradenie siete bilaterdlnych expozicii Struktirou, v ktorej md
kazdy ucastnik len jednu expoziciu vo¢i CCP, moze prerozdelit riziko zmluvnej strany a centralizovat kontrolu rizika
a riadenie zlyhania. To mozZe pomoct obmedzit riziko kontamindcie a zachovat stabilitu na medzibankovom trhu.

Toto opatrenie je viak spojené aj s transakénymi ndkladmi a zvySuje potencidl regulacnej arbitrdZe, napr. presunom
k transakcidm, na ktoré sa poziadavka zdctovania prostrednictvom CCP nevzfahuje. Navyse sa tym zvySuje systémovy
vyznam CCP, pretoze koncentruji riziko zmluvnej strany, ¢o moze viest k ich nadmernej trhovej sile, mordlnemu
hazardu alebo systémovému riziku (v dosledku zlyhani) (). Okrem toho je riadenie rizik CCP a ich schopnost absorbovat
riziko do znacnej miery neoverend, predovietkym pri potencidlne ovela vy$§om objeme transakcii. Cinnost CCP preto
bude potrebné dosledne regulovat, sticastou ¢oho je aj vypracovanie prislusnych plinov ozdravenia a restrukturalizdcie
CCP. Néleziti pozornost bude treba venovat aj vyberu produktov vyzadujicich zactovanie prostrednictvom CCP.

Medzi vhodné ukazovatele pri urovani obchodov, ktoré by mali podlichat poziadavke zictovania prostrednictvom CCP,
patri Standardizdcia, likvidita, zloZitost a rizikovost, ako aj potencidlne zniZenie systémového rizika a moznost medzi-
nérodnej harmonizécie.

Vo svete prebichajii snahy o presadenie centrdlneho zictovania Standardizovanych mimoburzovych derivitov; v Unii
bude tento postup zavedeny v rdmci EMIR. Pred zaclenenim tohto postupu do siboru makroprudencidlnych ndstrojov je
viak ete potrebné dokladnejsie preskimat mozné vplyvy jeho uplatnenia. Navyse, aby tdto poziadavka bola G¢innd, musi
byt zavedend na drovni celej Unie, ak nie celosvetovo.

Konkrétnych empirickych dokazov je mdlo, ale skiisenosti z minulosti ukazujd, ze koncentricia v urcitych sektoroch (Casto v sektore
nehnutelnosti) je v epicentre financnej nestability.
Expozicie v podobe Statnych dlhopisov st v sti¢asnosti z obmedzeni velkych expozicii vyltcené.
Viac informdcif o tychto nepriaznivych vplyvoch je napr. v publikdcidch Pirrong, C, (2011), ,The economics of central clearing: theory
and practice®, International Swaps and Derivatives Association Discussion Paper No 1 a Singh, M., (2011), ,Making OTC Derivatives
Safe — A Fresh Look®, IMF Working Paper 11/66.
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Dve uvedené opatrenia sa navzdjom doplhajii, pretoze dokdzu zmiernit systémové Gcinky rizika zmluvnej strany
v roznych druhoch transakcii. Kym obmedzenie velkych expozicif znizuje koncentraciu rizika voéi jednej zmluvnej strane
alebo sektoru, poziadavka na zdctovanie prostrednictvom CCP obmedzuje $irenie zlyhania zmluvnych strdn tak, Ze toto
riziko riadi na jednom mieste, v ktorom sa dd obmedzit. Sprisnenie obmedzeni velkych expozicii moze upevnit finanéna
Struktiru aj popri sektorovych kapitdlovych poziadavkich alebo limitoch LTV a strukturdlnych rezervich. Centrdlne
zictovanie by malo by doplnené o poziadavky na marze a zrdzky pre CCP, aby boli odolné voci riziku zmluvnej strany.
Tieto poziadavky by mali by zladené s poziadavkami vztahujicimi sa na transakcie neztctovavané centrdlne.

4. Obmedzit systémovy vplyv nesprivnej motivécie s cielom zniZit mordlny hazard
Kapitdlové prirdzky pre SIFI

Systémovo dolezité financné institicie (systemically important financial institutions — SIFI) by mohli podlichat dodatocnej
poziadavke na kapitdlovii rezervu. Ucelom tejto prirazky je zvysit schopnost SIFI absorbovat straty. Tym sa zniZuje
pravdepodobnost vzniku pripadov napitia i ich potencidlny vplyv. Kapitdlovd rezerva by sa mohla uplatiovat na
systémovo dolezité banky, ale mohla by sa rozsirit aj na dalie systémovo dolezité intittcie.

Rezerva by zdroven mohla korigovat potencidlnu finanénti pomoc uréent SIFI na zdklade implicitnej Stdtnej zdruky.
Takymto sposobom sa zachovajii rovnaké podmienky pre malé a stredné (nesystémové) banky a SIFI budd odolnejsie voci
pripadnym Sokom. Nevyhodou je, Ze prirdizka moze sposobit presun obchodnej aktivity do tienového bankového sektora
a zmenit Statat SIFI na explicitny, a tym aktivovat nepriamu financnd pomoc a deformovat konkurencné prostredie.
Skupina pre makroekonomické hodnotenie dospela k zdveru, Ze prinos prirdzky pre SIFI k finan¢nej stabilite celkovo
prevazuje nad jej ekonomickymi ndkladmi (vyjadrenymi ako docasny pokles HDP).

Systémovd povaha bank (a inych institdcii) sa urcuje na zdklade ukazovatelov rozdelenych do nasledujicich kategorii:
velkost, previazanost, nahraditelnost a zlozitost. V pripade bank sa pldnuje, Ze tieto poziadavky budd zavedené sibezne
s kapitdlovou konzervacnou a proticyklickou rezervou v ramci Bazileja III. Ocakdva sa, ze kapitdlové prirdzky pre SIFI
budt v nicktorej podobe zavedené na tirovni EU v pripravovanej smernici CRD IV.

ReZimy ozdravenia a rieSenia krizovych situdcii

Regulacné orgdny potrebujd ndstroje na prevenciu finanénych kriz a zmierfovanie ich dosahu, ak napriek tomu nastand.
Prevencia a zmiernovanie G¢inkov si vyZaduji pliny ozdravenia (zostavené bankami) a rieSenia krizovych situdcif (zosta-
vené prislusnymi orgdnmi). Prdvomoci v¢asného zdsahu orgdnom dévaji moznost pokdsit sa zabranit zlyhaniu banky, ak
sa ozdravné opatrenia banky ukdzu byt nedostatocné. Pravomoci na rieSenie krizovych situdcii im umoziuju prevziat
kontrolu nad zlyhdvajicou bankou v pripade, Ze preventivne opatrenia banky alebo orgdnov boli netspesné. Cielom
tohto rezimu, ktory je sicastou ndvrhu smernice o ozdraveni a rieSeni krizovych situdcii bank (Bank Recovery and
Resolution Directive — BRRD), je minimalizovat systémovy vplyv tazkosti a zlyhania bank zabezpecenim nepretrzitého
plnenia ich funkcii, obmedzenim dosahu zlyhania a minimalizdciou strt danovych poplatnikov prenesenim strdt na
zainteresované strany (napr. redukciou ich pohladévok alebo zavedenim nitenej spravy, pocas ktorej sa dolezité funkcie
prevedd na preklenovaciu banku alebo tretiu stranu ako nadobudatela). Z makroprudencidlneho hladiska BRRD pomdha
minimalizovat systémové tcinky koncentrdcie expozicii, sprehladiiuje existujiice vizby a zmieriiuje vplyv externalit krizy.

Transmisia posobi dvomi hlavnymi kandlmi. Po prvé, obmedzuje mordlny hazard v systémovo dolezitych bankdch
i pripadnd nepriamu podporu tym, ze pomdha zabezpecit, aby straty v pripade zlyhania banky niesli veritelia, a nie
tretie strany ako napr. narodné vlady. Po druhé, acinné rieSenie krizovych situdcii zmierfiuje vplyv priamej a nepriamej
kontamindcie v dosledku zlyhania jednotlivych bank. MozZe tiez upevnit doveru verejnosti vo finanéné instittcie. Dalo by
sa tieZ ocakdvat, Ze odstranenie nepriamych Statnych zdruk by sposobilo ndrast ndkladov na financovanie bank a pokles
ndkladov na financovanie $titov o zhruba rovnakd sumu. Néklady na financovanie bank by vsak boli ovela vyssie, ak by
jedinou alternativou $titnej pomoci bolo nekontrolované a potencidlne zdfhavé a nikladné konkurzné konanie. Ucinné
rezimy rieSenia krizovych situdcii by tak celkovo mali zlepsit pristup redlnej ekonomiky k tverom v strednodobom az
dlhodobom horizonte.

Ucinné riesenie problémov zlyhdvajiicich bank by mohlo byt narusené nedostatoénymi pravomocami a néstrojmi, nedo-
statocnou doveryhodnostou pri ich uplatiovani alebo prili§ nizkym objemom prechodnych zdrojov na zabezpecenie
likvidity potrebnej na podporu prijatych opatreni. Na tieto nedostatky je pri konfigurdcii rezimov rieenia krizovych
situdcii potrebné pamatat a predist im.



15.6.2013 Uradny vestnik Eurépskej Ginie C 170/17

Komplementarita

Prird7ka pre SIFI a rezimy rieSenia krizovych situdcii sa navzdjom doplfiajii v tom, Ze znizujii nepriamu $tétnu podporu,
deformdcie konkurencného prostredia a systémovy dosah pripadov zlyhania. Prirdzka moZe posobit ako preventivny (ex
ante) doplnok k rezimom ndsledného (ex post) rieSenia krizovych situdcif (*). Prirdzku pre SIFI je potrebné vnimat ako
sucast stboru kapitdlovych prirdzok zahffiajuceho kapitdlovi konzervacnd, proticyklicki a Strukturdlnu rezervu.

5. Zvysit odolnost finan¢nych infrastruktdr
Systémy ochrany vkladov (deposit guarantee schemes — DGS)

V pripade zlyhania banky posobi DGS ako zdchrannd siet pre majitelov bankovych Gictov tym, Ze do urcitej vysky
poskytuje ndhradu vkladov. DGS tak zvySuje odolnost finanénych infrastruktir tym, Ze poméha zabranit hromadnému
vyberaniu vkladov a zlepSuje doveryhodnost finanéného systému. Zaistuje aj stabilitu platobnych systémov, kedze vklady
sti ich neoddelitelnou sticastou.

Vzhladom na zdruku za bankové vklady maja vkladatelia v pripade tazkosti banky menej dovodov vyberat svoje vklady.
To zabranuje hromadnému vyberaniu vkladov a jeho systémovym tcinkom. Vseobecnejiie povedané, tym, ze DGS
fungujd ako zichrannd sief, zvy$uji Gcinnost finanéného systému upeviiovanim dovery. Ucinnost DGS zavisi od ich
doveryhodnosti, ktord zdlezi na ich dostatotnom financovani. Predfinancovanie DGS na zdklade bankového rizika je
proticyklické a moze tak mat priamy vplyv na makroprudencidlnu stabilitu (?).

Ak je krytie velmi vysoké, neobmedzené alebo chybne definované alebo ak financovanie nevychddza z rizika, efekt moze
byt negativny; vkladatelia nemusia bankdm venovat dostatond pozornost a moze tak vznikat priestor na mordlny
hazard. Navyse nefinancované DGS mézu od bank vyzadovat odvody v ase Gtlmu a vyvoldvat tak negativne procyklické
ucinky. V neposlednom rade moze nedostatocnd cezhranicnd koordindcia viest k nezelanej konkurencii medzi jedno-
tlivymi DGS. Je preto dolezité, aby EU pokracovala vo svojej snahe o harmonizdciu $truktiry DGS, a to aj v kontexte
ndvrhu nového prepracovaného znenia smernice o DGS zo strany Komisie. Makroprudencidlne orgdny by mali tvorbu
a zavddzanie DGS pozorne sledovat a mat moznost vyjadrit sa, najmi pokial ide o podmienky krytia a financovania.

PoZiadavky na marZe a zrdzky pri zictovani prostrednictvom centrdlnych zmluvnych strdn

Rovnako ako v bilaterdlne zt¢tovanych obchodoch mézu mat poziadavky na marze a zrazky v centrdlne ztctovanych
obchodoch systémové nasledky. Pri stanovovani zodpovedajicej vysky zrdzok a pociato¢nych marzi by CCP mali brat do
uvahy trhova likviditu, procyklické dcinky a systémové rizikd. S cielom zabranit nadmernej procyklickosti by predo-
vietkym malo byt stanovené spitné referencné obdobie (Casovy horizont na vypocet historickej volatility). Tym sa
obmedzia rusivé zmeny poziadaviek na marze a stanovi sa transparentny a predvidate[ny postup na dpravu poziadaviek.
CCP by okrem toho pri vypocte marzi a zrdzok mali obmedzit svoju zdvislost od komerénych tverovych ratingov. Obe
poziadavky st stcastou ndvrhu technickych noriem, ktoré podporuji nariadenie EMIR.

Pri uplatiiovani tychto poziadaviek si musia CCP zachovat svoju pruznost a zodpovednost a néjst rovnovdhu medzi
potrebou vlastnej ochrany a potrebou zabezpecit systémovi stabilitu. Vzhladom na to, Ze dloha a systémova doleZitost
CCP vo finan¢nom systéme v budiicnosti pravdepodobne vzrastie, vzrastie aj dolezitost ich zodpovedajicej reguldcie. Tato
skutocnost je v stuvislosti s mikroprudencidlnymi G¢elmi zohladnend v nariadeni EMIR. Hoci EMIR zatial nestanovuje
dlohu makroprudencidlnych orgdnov pri stanovovani poziadaviek na marze CCP, pocas prvej plinovanej revizie ju mozno
Zvazit.

Rozsirené vykazovacie povinnosti

Popri vykazovani na mikroprudencidlne tcely by makroprudencidlne orgdny mohli vzhladom na $trukturdlne a cyklické
systémové riziko zaviest aj rozdirené vykazovacie povinnosti. Transparentnost umoziiuje trhovym silim posobit ako
mechanizmus, ktory zabezpecuje disciplinu v spravani jednotlivych institicii a umoziiuje presnejsie ocenenie rizika
v rdamci financného systému. Vykazovanie md tiez potencidl obmedzit kumuldciu napitia vo financnom systéme tym,
Ze zniZuje neistotu spojenti s velkostou a umiestnenim niektorych expozicii a previazanostou systému.

(") Napr. Claessens, Herring a Schoenmaker, 2010, ,A Safer World Financial System: Improving the Resolution of Systemic Institutions®,
Geneva Reports on the World Economy (London, UK: CEPR), a Claessens a kol., ,Crisis Management and Resolution: Early Lessons from the
Financial Crisis“, IMF Staff Discussion Note 11/05, 9. marca 2011.

() Napr. Acharya, Santos a Yorulmazer: ,Systemic Risk and Deposit Insurance Premiums“, FRBNY Economic Policy Review, august 2010.
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Pri poskytovani jasnejsich informdcii je mozné zvysit rizikové povedomie a zlepsit trhovt disciplinu. To podporuje
doveru na trhu a chrdni financnd stabilitu a tym predchddza takym trhovym kolapsom, aky nastal napriklad na
medzibankovom trhu po pdde banky Lehman Brothers. Na druhej strane sa moze stat, Ze makroprudencidlne a mikro-
prudencidlne vykazovacie poziadavky nebudii vzidy zladené. Vieobecné zlepsenie vo vykazovani moze napriklad odhalit
oslabené banky a tym viest k individudlnym zlyhaniam bez systémovych ndsledkov. Dostupné empirické dokazy vo
vSeobecnosti hovoria v prospech rozsirenia miery vykazovania ('). Pokial ide o jeho zavedenie v prévnych predpisoch,
ndvrh CRR na makroprudencidlne ticely poéita s moznostou rozsirenia vykazovacich poziadaviek na vnttrostitnej trovni,
pod podmienkou postupu na trovni EU.

Rezerva na Strukturdlne systémové riziko

Ocakéva sa, Ze pripravovand smernica CRD 1V, pod podmienkou postupu na trovni Unie, zavedie rezervu na systémové
riziko, ktorej ticelom bude prevencia a zmierfiovanie $trukturdlneho rizika (dalej len ,3trukturdlna rezerva®). Strukturdlna
rezerva sa moze pouzit na zvysenie odolnosti bankového systému alebo jeho zloziek vo¢i moznym Sokom vyvolanym
Strukturdlnym systémovym rizikom. Toto riziko moze vznikat v dosledku zmien pravnych predpisov alebo dctovnych
pravidiel, cyklickych vplyvov redlnej ekonomiky, velkosti finan¢ného systému v pomere k HDP alebo finan¢nych inovdcif,
ktoré zvysujti zloZitost systému. Strukturdlna rezerva zvysuje odolnost vdaka zvysenej kapacite absorbovat straty.

Prestiva vacsiu Cast rizik poklesu na akciondrov a zvySuje platobni schopnost, ¢im znizuje pravdepodobnost naplnenia
Strukturdlneho rizika. Medzi mozné negativne vplyvy Strukturdlnej rezervy patri strata rovnakych podmienok na cezhra-
ni¢nej Grovni, pokles dobrovolného kapitélu bank a tniky do tiefiového bankového systému. Vysoké Strukturdlne rezervy
vSak obmedzuji aj mieru dlhového financovania a riskovania.

Urcit ukazovatele na pouzitie Strukturdlnej rezervy je ndrocné, ako pomocka vak mozu poslizit spominané strukturdlne
zranitené miesta. Po ziskani skisenosti s pouzivanim $trukturdlnej rezervy by sa mala posudit jej Gcinnost pri rieSeni
Strukturdlnych rizik.

Komplementarita

Vzhladom na to, Ze ciefom uvedenych opatreni je zvysit celkovii odolnost financnej infrastruktdry, maji interakcie
s mnohymi dal§imi ndstrojmi. DGS by napriklad mohli doplnit likviditné ndstroje tym, Ze zaistia stabilnd zdkladnu
vkladového financovania. Mohli by byt tiez doplnkom Strukturdlnej rezervy (a inych kapitdlovych ndstrojov), pretoze
tlmia vplyv zlyhani. PoZiadavky na marZze a zrdzky pre CCP a pre necentrdlne zictovavané transakcie by mali byt zladené
tak, aby zabezpecili rovnaké podmienky. Poziadavky na marze a zrdzky (tak pre CCP ako aj pre ostatné transakcie) by
mohli zniZzenim nadmerného dlhového financovania doplnit pomery dlhového financovania. Vdaka tomu, Ze vykazovanie
zniZzuje informacnd asymetriu, méd potencidl zlepdit doveru na trhu a zvysit jeho likviditu.

Utinky $trukturdlnej rezervy sa mozu vzdjomne ovplyviiovat s cinkami ostatnych kapitdlovych nastrojov, ako napriklad
proticyklickych rezerv. Pri rozhodovani o zodpovedajicej celkovej tirovni kapitdlovych poziadaviek je preto nevyhnutnd
koordindcia.

Priloha 2
Predbezné ciele makroprudencidlnej politiky v poistovnictve

V oblasti poistovnictva sti makroprudencidlne vahy zatial stéle v pociatkoch. Dovodov je viacero:

— nizke systémové riziko tradi¢nych poistovacich aktivit, pre ktoré je charakteristickd investicnd stratégia orientovand
prevazne na pasiva, vysokd miera nahraditelnosti a nizka pravdepodobnost hromadnych vyberov,

— nedostatok medzindrodnych standardov dohladu na poistoviiami, aj ked' zavedenim rdmca Solventnost II vznikne
spolo¢ny Standard pre EU.

Napriek tomu niektoré poistovne rozsirili svoje podnikanie o ¢innosti, ktoré mozu prispiet k systémové riziku alebo ho
zosilnit. Predovsetkym netradi¢né poistovacie aktivity a aktivity nestvisiace s poistenim mozu viest ku koreldcii spoloc-
nych expozicii voci finanénym a hospoddrskym cyklom. Plati to napriklad pre swapy na kreditné zlyhanie (CDS)
pouzivané na iné tcely ako tcely zabezpecenia (?).

(") Hirtle, B., 2007, ,Public disclosure, risk, and performance at bank holding companies®, Staff Report no. 293, Federal Reserve Bank of
New York; Goldstein, M. A., Hotchkiss, E. S., Sirri, E. R., 2007, ,Transparency and liquidity: A controlled experiment on corporate
bonds*, The Review of Financial Studies 20(2), s. 235 — 273; Botosan, C. A., 1997, ,Disclosure Level and the Cost of Equity Capital*, The
Accounting Review, Vol. 72, €. 3, s. 323 — 349.

(%) Medzindrodnd asocidcia orgdnov dohladu na poistovnictvom (IAIS), 2011, ,Insurance and Financial Stability*.
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Netradi¢né poistovacie aktivity by mohli mat vicsie ndsledky na financny systém a ekonomiku, ako napriklad v pripade
finan¢nych zdruk pouzivanych pred krizou na zlepSenie ratingu komplexnych Struktdrovanych produktov. Aktivity
nestvisiace s poistenim (napr. poZiciavanie cennych papierov) a skupinové $truktdry (napr. bankové poistenie) by
mohli tiez prehlbit previazanost vo finanénom systéme. Medzindrodnd asocidcia orgdnov dohladu nad poistovnictvom
(International Association of Insurance Supervisors — IAIS) tento druh aktivit tieZ povazuje za aktivity s vysSou systé-
movou relevantnostou a pouziva ich na identifikiciu globdlnych systémovo dolezitych poistovni.

Uplatiiovanie opatreni na aktivity, ktoré podla definicie IAIS nie sd tradi¢nym poistenim alebo s poistenim nestvisia, je
nérocné. Pricinou je, Ze neexistuje jednoznacnd hranica a rozne orgdny dohladu tie isté aktivity asto Klasifikuji odlisne
(napr. sprava aktiv tretej strany). Pri urCovani rizika konkrétneho produktu alebo sluzby je preto potrebné analyzovat ich
podstatu, a nie formu.

Okrem uvedenych Strukturdlnych aspektov md systémové riziko v poistovnictve cyklicky rozmer, kedze poistovne st
vfznamnymi investormi a moZu investovat do viac ¢i menej rizikovych aktiv. Rimec Solventnost Il v EU zavidza trhovo
konzistentné ocefiovanie stivah poistovni. To znamend oceflovanie aktiv v trhovej cene, zatial ¢o pasiva sa ocenu]u
diskontovanim hotovostnych tokov pouzitim bezrizikovych tdrokovych sadzieb. To sposobu]e volatilitu sivah a drovne
kapitdlu poistovni, ktoré predavajii dlhodobé produkty. Moznym nésledkom je prehfbenie procyklickej dynamiky v tomto
sektore i v celom finan¢nom systéme. V obdobi hospodarskeho rastu moze nadmerny rast cien rizikovych aktiv zvysit
trhovo konzistentny kapitdl v porovnani s regulacnymi kapitdlovymi poziadavkami a v obdobi dtlmu ho naopak znizit.
To by mohlo vytvorit priestor na nadmerné podstupovanie rizik v ¢ase rozmachu a tlak na zbavovanie sa rizikovych aktiv
v ¢ase Gtlmu. Rimec Solventnost Il preto v sticasnosti obsahuje proticyklické mechanizmy vritane timiaceho mechanizmu
pre kapitalové rizikd, moznosti predlzenia obdobia ozivenia a extrapoldcie krivky bezrizikovej tirokovej sadzby na pevnt
konecnti forwardovii sadzbu. Okrem toho prebiehaji diskusie o zahrnuti ,proticyklického poistného” a ,zostiladovacich
dprav*, ktoré maji korigovat droven kapitdlu po zohladneni nadmernej volatility. Bez dokladnej pripravy by niektoré
z navrhovanych mechanizmov mohli mat nezZelané nasledky na poistovne i systém ako celok. Je dolezité, aby takéto
mechanizmy boli transparentné a aby v case hospodarskeho rastu stimulovali tvorbu rezerv, ktoré sa budu dat cerpat
v Case Gtlmu.

Celkovo mozno konstatovat, Ze Strukturdlny rozmer systémového rizika sa tyka predovsetkym netradi¢nych poistovacich
aktivit a aktivit nestivisiacich s poistenim. Ide o aktivity, u ktorych je najvacsia pravdepodobnost, Ze sposobia rozsirenie
rizika do celého financného systému a preto mozu byt zahrnuté do predbeznych cielov a nédstrojov stanovenych v tomto
dokumente. Pokial tieto aktivity predstavuji relevantné kritérid na identifikdciu systémovo dolezitych poistovni, vztahoval
by sa na ne predbezny ciel obmedzit systémovy vplyv nesprévnej motivéacie s ciefom znizit morédlny hazard. Treba vsak
poznamenat, 7e takyto scendr vyvoja je pri poistovniach menej asty ako v pripade bank. Strukturdlny rozmer tiez savisi
s previazanostou poistovnictva s inymi subjektmi finanéného sektora a z toho vyplyvajicim rizikom kontamindcie. Na
tento aspekt sa vztahuje predbezny ciel obmedzit koncentrdciu priamych a nepriamych expozicii. Cyklicky rozmer tizko
savisi s endogénnym riskovanim a vypredajom aktiv.
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