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(Text s vyznamom pre EHP)



1. Uvop

Celosvetova kriza z roku 2008, ktorej hlavnou pri¢inou boli finanéné sluzby, odhalila
nedostatky v podobe medzier v pravnych predpisoch, neti¢innosti dohl'adu, netransparentnosti
trhov a priliSnej zlozitosti produktov. Reakciou na tito krizu bolo prijatie opatreni na
medzindrodnej Grovni a koordinovany postup prostrednictvom skupiny G20 a Rady pre
finan¢nu stabilitu (FSB).

Eurépska unia zohravala veducu tlohu pri plneni zavézkov skupiny G20 na celosvetove;j
trovni. V sulade so svojou cestovnou mapou pre finanéna reformu Unia vyrazne pokroéila v
plneni reforiem spojenych so zavizkami skupiny G20. V stGcasnosti sa vécSina reforiem
nachadza v legislativnom konani. Vyznamnym pokrokom boli predovsetkym klai¢ové pravne
predpisy o mimoburzovych derivatoch, ktoré nedavno prijala Rada a Parlament. Rokovania o
opatreniach na prepracovanie kapitdlovych poziadaviek pre bankovy sektor sa takisto
nachadzaju v pokro¢ilom $tadiu. Celkovo EU vd’aka tymto reformam ziska nastroje, ktorymi
bude moct’ zabezpecit' riadny dohl'ad nad finanénym systémom, jeho inStiticiami a trhmi.
StabilnejSie a zodpovednejSie financné trhy su zdkladnou podmienkou rastu a formovania
podnikatel'ského prostredia, vd’aka ktorym moézu podniky rozvijat, inovovat’ a rozSirovat
svoje aktivity. To zase vedie k posiliiovaniu dovery ob¢anov.

Napriek tomu sa ¢oraz viac rozrastd oblast’ nebankovej Giverovej ¢innosti, alebo tzv. tienové
bankovnictvo, ktoré doteraz nebolo v centre zaujmu prudencidlnej regulacie a dohladu.
Tienové bankovnictvo plni vo financnom systéme doélezité funkcie. Vytvara napriklad
dodato¢né zdroje financovania a investorom ponuka alternativu k bankovym vkladom. M6ze
vSak predstavovat’ aj potencialnu hrozbu pre dlhodobu finan¢nt stabilitu.

V nadvéznosti na vyzvy, ktoré boli vznesené skupinou G20 na samite v Soule v roku 2010 a
na samite v Cannes v roku 2011, FSB v sucasnosti vypraciiva odporucania tykajice sa
regulacie tychto ¢innosti a dohl'adu nad nimi.

FSB vo svojom dokumente uz poukazala na skuto¢nost, ze neriadeny upadok subjektov
tienového bankovnictva moze viest' k systémovému riziku, a to tak priamo, ako aj nepriamo, z
dévodu prepojenosti tychto subjektov so Standardnym bankovym systémom. FSB okrem toho
uvadza, ze pokial’ bude urovei regulacie a dohl'adu nad takymito ¢innostami a subjektmi na
niz8ej urovni ako vo zvysnej Casti finanéného sektora, prisnejsia bankova regulacia by mohla
viest k tomu, Ze podstatnd cast’ bankovych ¢innosti sa presunie za hranice tradicného
bankovnictva smerom k tienovému bankovnictvu.

Vzhl'adom na tieto skutoCnosti by sa mali podl'a Komisie v prvom rade podrobne preskumat’
problémy spojené s ¢innostami a subjektmi tielového bankovnictva. Jej cielom je aktivne
reagovat’ a nad’alej sa zapajat’ do celosvetovej diskusie, pokracovat’ vo zvySovani odolnosti
finanéného systému Unie a zabezpeGit, aby vietky finan¢éné Cinnosti prispievali k
hospodarskemu rastu. Uéelom tejto zelenej knihy je preto zhrntit' doterajsi vyvoj a predstavit’
sucasné uvahy o tejto téme, aby sa umoznili rozsiahle konzulticie so zainteresovanymi
stranami.



2. MEDZINARODNE SUVISLOSTI

Na samite v Soule, ktory sa konal v novembri 2010, veduci predstavitelia skupiny G20
identifikovali niektoré nedorieSené otazky tykajice sa regulacie finanéného sektora, ktoré si
zasluhuju pozornost’. Poukézali na ,,posilnenie reguldcie a dohl'adu v oblasti tieflového
bankovnictva® ako jednu z tychto otdzok a poziadali FSB, aby v spolupraci s ostatnymi
medzinarodnymi normotvornymi instituciami vypracovala odporucania na posilnenie dohl'adu
a regulacie v oblasti ,tienového bankového systému“. FSB reagovala vydanim spravy
27. oktébra 2011" o posilneni dohl'adu a reguldcie v oblasti tieflového bankovnictva.

V nadvidznosti na tato spravu a na vyzvu adresovanii FSB na samite skupiny G20 v Cannes
v novembri 2011, aby pokra¢ovala vo svojej praci, FSB iniciovala pit pracovnych skupin
poverenych podrobnejSou analyzou problémov a vypracovanim ucinnejSich politickych
odporucani. Ide o tieto pracovné skupiny: 1) Bazilejsky vybor pre bankovy dohl'ad (BCBS) sa
bude zaoberat’ otazkou, ako lepsie regulovat’ vzdjomné pdsobenie medzi bankami a subjektmi
tieového bankovnictva, a poda spravu v juli 2012; ii) Medzinarodna organizécia komisii pre
cenné papiere (IOSCO) sa bude venovat’ regulacii zameranej na zmierfiovanie systémovych
rizik (vratane rizik masivneho vyberu) fondov penazného trhu (MMF) a podé spravu v juli
2012; iii)) IOSCO s pomocou BCBS vyhodnoti sucasné poziadavky na sekuritizaciu a
vypracuje d’alSie politické odporacania v jali 2012; iv) podskupina FSB preskuma regulaciu
ostatnych subjektov tiefiového bankovnictva® a poda spravu v septembri 2012; a v) d’alsia
podskupina FSB sa bude venovat’ poziiavaniu cennych papierov a repo transakcidm a poda
spravu v decembri 2012. Tieto pracovné skupiny zoskupuji EU s daldimi velkymi
jurisdikciami vratane USA, Ciny a Japonska, pri¢om kazda z nich zvazuje vhodné regulaéné
opatrenia.

3. Co0 JE TIENOVE BANKOVNICTVO?

Sprava FSB z oktdbra 2011 predstavuje prvé ucelené medzinarodné usilie rieSit’ problém s
tienovym bankovnictvom. Jej zamerom je 1) definovat’ zdsady v oblasti sledovania a regulacie
tienového bankového systému; ii) zacat’ proces mapovania s cielom identifikovat’ a posudit’
systémové rizikd spojené s tienovym bankovnictvom; a iii) identifikovat’ rozsah posobnosti
pripadnych regulac¢nych opatreni.

FSB v tejto sprave definuje tienovy bankovy systém ako ,,systém sprostredkovavania uverov,
ktory zahfiia subjekty a cinnosti mimo Standardného bankového systému. Z definicie
vyplyva, ze tienovy bankovy systém stoji na dvoch prepojenych pilieroch.

Prvym pilierom su subjekty posobiace mimo Standardného bankového systému, ktoré su
zapojené do jednej z tychto ¢innosti:

' Dostupné na http://www.financialstabilityboard.org/publications/r_111027a.pdf

? Medzi ostatné subjekty tieiového bankovnictva patria subjekty uvedené v niZsie uvedenej tabul’ke s vynimkou
fondov penazného trhu.


http://www.financialstabilityboard.org/publications/r_111027a.pdf

. prijimaju finan¢né prostriedky, ktoré maji podobny charakter ako vklady;
. vykonévaju transformdaciu splatnosti a/alebo likvidity;

o umoznuju prenos uverového rizika a

o pouzivaju priamy alebo nepriamy finan¢ny pakovy efekt.

Druhym pilierom st c¢innosti, ktoré by moli byt vyznamnym zdrojom financovania
nebankovych subjektov. Tieto ¢innosti zahffiaji sekuritizaciu, pozi€iavanie cennych papierov
a transakcie spatného odkupovania (repo transakcie).

V tejto suvislosti Komisia v tomto Stddiu zameriava svoju analyzu na nasledujuce subjekty a
¢innosti, ktoré by mohli byt sucastou tieniového bankovnictva. Tento zoznam netreba
povazovat za uplny, pretoze subjekty a Cinnosti tienového bankovnictva sa mozu velmi
rychlo vyvijat.

Mozné subjekty a €innosti tieiového bankovnictva, na ktoré sa v sucasnosti zameriava
analyza Komisie

Subjekty:

- Ugelovo vytvorené subjekty, ktoré vykonavaju transformaciu splatnosti a/alebo likvidity;
napriklad sekuritizaéné subjekty, ako si conduit-spolo¢nosti ABCP (Gcelovo vytvorené
subjekty, ktoré¢ drzia cenné papiere zaistené aktivami), Specidlne investicné subjekty (SIV,
Special Investment Vehicles) a iné ucelovo vytvorené subjekty (SPV, Special Purpose
Vehicles);

- fondy penazného trhu (MMF, Money Market Funds) a iné druhy investicnych fondov
alebo produktov, ktoré maji povahu vkladov, a preto st ohrozené masivnymi vybermi;

- investicné fondy poskytujice uver alebo vyuzivajice pakovy efekt zahfnajuce fondy
obchodovatel'né na burze (ETF, Exchange Traded Funds);

- finan¢né spoloc¢nosti a sekuritizaéné subjekty, ktoré poskytuju tiver alebo uverové zaruky
alebo vykonavaju transformaciu splatnosti a/alebo likvidity bez toho, aby sa na ne
vztahovala reguldcia ako na banku, ako aj

- poistovne a zaistovne, ktoré emituji uverové produkty alebo poskytuji zaruky na tiverové
produkty.

Cinnosti:
- Sekuritizacia a

- pozi¢iavanie cennych papierov a repo transakcie.
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Podl'a hrubého odhadu FSB objem celosvetového tienového bankového systému predstavoval
v roku 2010 priblizne 46 bilionov EUR oproti 21 bilionom EUR v roku 2002. To predstavuje
25 az 30 % celkového finan¢ného systému a polovicu celého objemu bankovych aktiv. V
Spojenych Statoch je tento podiel eSte vyssi, odhaduje sa na 35 az 40 %. AvSak podla
odhadov FSB podiel aktiv nebankovych finanénych sprostredkovatelov umiestnenych v
Eurépe, vyjadreny ako percentudlna cast’ celosvetového tieiového bankového systému,
vyrazne narastol od roku 2005 do roku 2010, zatial' ¢o podiel aktiv umiestnenych v USA
klesol. V celosvetovom meradle sa podiel tychto aktiv v drzbe eurdpskych jurisdikcii zvysil z
10 na 13 % v pripade finanénych sprostredkovatelov vo Velkej Britanii, zo 6 na 8 % v
pripade finanénych sprostredkovatel'ov v Holandsku, zo 4 na 5% v pripade financnych
sprostredkovatel'ov v Nemecku a z 2 na 3 % v pripade finanénych sprostredkovatelov v
Spanielsku. V pripade finanénych sprostredkovatel'ov vo Francuzsku (6 %) a Taliansku (2 %)
zostal zachovany ich povodny podiel aktiv na celosvetovom tienovom bankovom systéme.

Otazky:
a)  Suhlasite s navrhovanou definiciou tienového bankovnictva?

b)  Suhlasite s predbeznym zoznamom subjektov a ¢innosti tienového bankovnictva? Mali
by sa analyzovat’ aj d’alSie subjekty a/alebo ¢innosti? Ak 4no, ktoré?

4. AKE RIZIKA A VYHODY SA SPAJAJU S TIENOVYM BANKOVNICTVOM?

Cinnosti tiefiového bankovnictva mézu byt uZitoénou sucastou finanéného systému, ked’ze
plnia jednu z tychto funkecii: 1) poskytuju investorom alternativy k bankovym vkladom; ii)
ucinnejSie prideluju finanéné prostriedky na Specifické potreby, kedze su uZzSie
Specializované; iii) predstavuju alternativne financovanie pre redlne hospodarstvo, ¢o je
mimoriadne uzito¢né, ked’ sa docasne narusi fungovanie tradi¢ného bankovnictva alebo
tradiénych trhovych kanalov; a iv) predstavuji mozny zdroj diverzifikacie rizika mimo
bankového systému.

Subjekty a ¢innosti tieového bankovnictva v§ak mozu vytvarat’ aj pocetné rizika. Niektoré z
tychto rizik moézu mat’ systémovy charakter, najmid vzhl'adom na zlozitost subjektov a
¢innosti tielového bankovnictva, na ich pdsobenie v réznych jurisdikcidch a s tym spojenu
mobilnost’ trhov s cennymi papiermi a fondmi, ako aj na prepojenost’ subjektov a ¢innosti
tielového bankovnictva so Standardnym bankovym systémom.

Tieto rizikd mozno zaradit’ do Styroch skupin:

i) Struktary financovania, ktoré maju podobnt povahu ako vklady, mozu viest' k
masivnym vyberom:

Cinnosti tiefiového bankovnictva st vystavené podobnym finanénym rizikim ako banky bez
toho, aby sa na ne vztahovali porovnatelné obmedzenia vyplyvajuce z bankovej regulécie a
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dohl'adu. Niektoré cinnosti tielového bankovnictva sa napriklad mozu financovat
prostrednictvom kratkodobého financovania, ktoré je nachylné na okamzit¢ a masivne
vyberanie finan¢nych prostriedkov klientmi.

i1) Vyuzivanie vysokého skrytého pakového efektu:

Vysoky pakovy efekt moze prehibit’ zranitelnost’ finanéného sektora a moze byt zdrojom
systémového rizika. Cinnosti tietiového bankovnictva mbzu vyuzivat' vysoky pakovy efekt za
opakovaného pouzitia kolateralu bez toho, aby podliehali limitom regulacie a dohl'adu.

ii1) Obchadzanie pravidiel a regula¢na arbitraz:

Operacie tieového bankovnictva sa mézu vyuZit’ na obidenie regulacie alebo dohl'adu, ktoré
sa uplatiluju na normalne banky, a to tak Ze tradicny postup sprostredkovania uveru sa rozdeli
do pravne nezavislych §truktur, ktoré medzi sebou obchoduju. Tato ,,regulacné fragmentacia“
predstavuje pre cely financny systém riziko ,,pretekov smerom k minimalnym pravidldm,
pretoze banky a ostatni finanéni sprostredkovatelia sa budi snazit' napodobnit’ subjekty
tienového bankovnictva alebo presunit’ niektoré operacie do subjektov mimo svojho
konsolida¢ného rozsahu. Napriklad operacie na obidenie kapitdlovych a tctovnych pravidiel a
na presunutie rizik mimo podsobnosti bankového dohladu zohravali vyznamnu tlohu pri
vzniku krizy v roku 2007/2008.

iv) Neriadené upadky postihujuce bankovy systém:

Cinnosti tielového bankovnictva st &asto uzko prepojené so Standardnym bankovym
sektorom. Akykol'vek zlyhanie méze mat’ U€inky ndkazy a presahovania. V nidzovych alebo
vel'mi neistych podmienkach sa rizikd podstupované tieiovymi bankami mézu 'ahko preniest’
systému a podmienenych bankovych zavidzkov (znizenie uverového rizika a iverové linky); a
b) prostrednictvom masivneho predaja aktiv s dosahom na ceny finanénych aktiv a
nehnutel'nosti.

Otazky:

c)  Suhlasite s tym, ze tiennové bankovnictvo mdze byt pozitivnym prinosom pre finanény
systém? Prindsaju tieto ¢innosti aj d’alSie vyhody, ktoré by sa mali zachovat’ a podporit’
v budiicnosti?

d)  Suhlasite s opisom spdsobov, akymi Cinnosti tienového bankovnictva vytvaraju nové
rizikd alebo ich prenasaju na iné Casti financ¢ného systému?

e) Mali by sa zohl'adnit’ aj iné spdsoby, akymi €innosti tieového bankovnictva vytvaraja
nov¢ rizika alebo ich prenaSaju na iné Casti finan¢ného systému?

5. AKYM VYZVAM BUDU CELIT ORGANY DOHI’ADU A REGULACIE?




Vzhl'adom na vysSie uvedené potencialne rizikd je nevyhnutné, aby orgény dohladu a
regulacie zvazili, ako €o najlepSie vyriesit' problémy stvisiace so subjektmi a Cinnostami
tielového bankovnictva. Tato uloha je vSak spojend s viacerymi vyzvami.

Po prvé, dotknuté organy musia identifikovat’ a monitorovat’ prislusné subjekty a ich ¢innosti.
Vigsina vnutrodtatnych organov v EU ma skiisenosti v danej oblasti a Eurépska centralna
banka (ECB), Eurdpsky organ pre bankovnictvo (EBA), Eurdpsky organ pre cenné papiere a
trhy (ESMA), Europsky organ pre poistovnictvo a dochodkové poistenie (EIOPA) a
Europsky vybor pre systémové rizikd (ESRB) zacali zhromazdovat odborné poznatky o
tienovom bankovnictve. Napriek tomu je aj nad’alej nalichavé a nutné, aby sa doplnili
chybajuce informacie o prepojenosti medzi bankami a nebankovymi finanénymi institiciami
na globalnom zaklade. EU by preto mala zabezpetit stile postupy na zber a vymenu
informacii o postupoch identifikacie a dohladu medzi vSetkymi organmi dohladu EU,
Komisiou, ECB a ostatnymi centralnymi bankami. To si bude vyzadovat’, aby medzi sebou
uzko spolupracovali pri vymene informacii a rychlej identifikacii problémov. Je mozné, ze
vnutro$tatne organy dohl'adu budu potrebovat’ nové osobitné pravomoci.

Po druhé, prislusné organy musia stanovit, aky postup dohl'adu sa bude uplatiovat’ na
subjekty tielového bankovnictva. Komisia zastava nazor, ze dohlad 1) by sa mal vykonavat’
na prisluSnej urovni, t. j. na vnltroStatnej Grovni a/alebo na eurdpskej urovni; i1) mal by byt
primerany; iii) mal by zohladiovat existujice moznosti a odborné poznatky v oblasti
dohladu a iv) mal by byt zafleneny do makroprudencidlneho ramca. V pripade posledného
bodu to znamena, Ze organy musia byt schopné pochopit’ fungovanie skrytych kanalov na
sprostredkovdvanie tUverov, spravne vyhodnotit ich systémovy vyznam, posudit’
makroprudencialny dosah novych produktov alebo Ccinnosti a zmapovat vzajomnua
prepojenost’ medzi tienovym bankovym systémom a zvySkom finan¢ného sektora.

Po tretie, kedze problémy tielového bankovnictva by si mohli vyzadovat' rozSirenie
posobnosti a povahy prudencialnej regulécie, je nutné reagovat’ prostrednictvom vhodnych
regulacnych opatreni. Vo vysSie spominanej spradve FSB bolo navrhnutych niekolko
vSeobecnych zdsad, ktoré by mali uplatiovat’ regulacné organy pri vypracovavani a
vykonévani regula¢nych opatreni pre tienové bankovnictvo. FSB navrhla, aby tieto regulacné
opatrenia boli cielené, primerané, prezieravé, prisposobitelné a ucinné a aby sa dali
vyhodnotit’ a preskiimat’. Komisia zastava nazor, zZe organy by mali zohl'adnit’ tieto zdsady na
vysokej urovni. Okrem toho sa domnieva, Ze ku kazdému druhu subjektu a/alebo Cinnosti
treba zaujat’ osobitny pristup. To si bude vyzadovat, aby sa naSla spravna rovnovaha medzi
tymito tromi moznymi doplnkovymi prostriedkami: 1) nepriama regulacia (regulovanie
vztahov medzi bankovym systémom a subjektmi tienového bankovnictva); ii) primerané
roz§irenie posobnosti existujucich pravnych predpisov alebo ich revizia; a iii) nové pravne
predpisy, konkrétne zamerané na subjekty a cCinnosti tieového bankovnictva. V tejto
stvislosti je nutné zvazit aj alternativne alebo doplnkové neregulacné opatrenia.

Otazky:




f)  Suahlasite s tym, Ze je nutné sprisnit’ monitorovanie a reguldciu subjektov a ¢innosti
tielového bankovnictva?

g)  Suhlasite s navrhmi, ktoré sa tykaju identifikacie a monitorovania prisluSnych subjektov
a ich &innosti? Miyslite si, ze EU by mala zabezpegit’ stale postupy na zber a vymenu
informacii o postupoch identifikacie a dohl'adu medzi vietkymi organmi dohladu EU,
Komisiou, ECB a ostatnymi centralnymi bankami?

h)  Suthlasite s vySSie stanovenymi vSeobecnymi zdsadami dohladu nad tielovym
bankovnictvom?

1) Suhlasite s vyssie stanovenymi v§eobecnymi zdsadami pre regulané opatrenia?

j)  Aké opatrenia by sa mali navrhnut’, aby sa zabezpecil sulad v pristupe k tienovému
bankovnictvu na medzinarodnej urovni a aby sa prediSlo regulacnej arbitrazi na
globalnej rovni?

6. AKE REGULACNE OPATRENIA SA UPLATNUJU NA TIENOVE BANKOVNICTVO V EU?

V stdasnosti sa v EU uplatiuji vietky tri mozné regulaéné pristupy uvedené v
predchadzajuicom oddiele tejto zelenej knihy a ich zhrnutie sa nachiddza dalej. Mnohé

legislativne navrhy s dosahom na subjekty a Cinnosti tielového bankovnictva st uz zavedené

alebo

sa prerokuvaju v Europskom parlamente a Rade. Niektoré Clenské Staty maju zavedené

aj dodatocné vnutrostatne pravidla pre dohl'ad nad finanénymi subjektmi a ¢innost’ami, ktoré

nie su regulované na Grovni EU.

6.1.

Nepriama regulacia ¢innosti tienového bankovnictva prostrednictvom pravnych
predpisov o bankach a poist’ovniach

EU podnikla vyznamné nepriame kroky na rieSenie problémov tiefiového bankovnictva, ktoré
priniesli sekuritizaéné Struktury, aby odradila banky od snahy obchddzat existujuce

kapitalové poziadavky a d’alSie pravne predpisy:

Revizia smernice EU o kapitalovych poziadavkach pre banky z roku 2009 (tzv.
Smernica o kapitalovych poziadavkach alebo smernica ,,CRD II*)’, ktort mali
Clenské Staty transponovat’ do vnutrostatnych pravnych predpisov do oktobra 2010,
vyzaduje od originatorov, ako aj od sponzorov sekuritizovanych aktiv, aby si
ponechali podstatny podiel svojich upisanych rizik. Smernicou sa posiliiuju aj

® Smernica Eurdpskeho parlamentu a Rady 2009/111/ES zo 16. septembra 2009, ktorou sa menia a dopliaja
smernice 2006/48/ES, 2006/49/ES a 2007/64/ES, pokial' ide o banky pridruzené k ustrednym institiiciam,
niektoré polozky vlastnych zdrojov, vel'ku majetkovii angazovanost’, mechanizmy dohl'adu a krizové riadenie,
U.v.EUL 302, 17.11.2009, 5. 97 — 119.




ustanovenia, ktoré sa tykaji tiverovych liniek a expozicie voc¢i iverovému riziku v
pripade sekuritizaénych nastrojov. Predchadzajuce pravidla neukladali bankam
povinnost’ upisovat’ vlastné imanie na prislusné rizika;

o Zmenami a doplneniami v nasledujtcej revizii smernice v roku 2010 (tzv. smernica
,CRD III“)* sa este viac posilnili kapitalové poziadavky v siilade s odpori¢aniami,
ktoré uverejnil BCBS v juli 2009. Od decembra 2011 sa od bank vyzaduje, aby
dodrziavali pravidld dodatocného zverejilovania informécii a aby mali v drzbe
ovela viac kapitadlu na krytie svojich rizik, ked investuji do zlozitych
resekuritizacii. Podla tejto smernice sa od prislusnych orgdnov vsetkych clenskych
Statov vyzaduje, aby pri posudzovani rizik jednotlivych bank v ramci piliera 2
Bazilejského/CRD ramca zohladnili rizika straty reputacie, ktoré vznikaju v
stvislosti so zlozitymi sekuritizaénymi §truktirami alebo produktmi;’

o Vo svojom navrhu poslednej revizie smernice (tzv. smernica ,,CRD IV*)® Komisia
navrhla zavedenie jasnych poZiadaviek na likviditu od roku 2015 vratane néstrojov
likvidity pre t¢elovo vytvorené subjekty a pre iné produkty alebo sluzby, ktoré su
spojené s rizikom straty reputacie banky; a

. Komisia schvalila v novembri 2011 zmeny a doplnenia medzinarodnych Standardov
finan¢ného vykaznictva s cielom vylepsit’ poziadavky na zverejnovanie v suvislosti
s prevodom finanénych aktiv (v svislosti s IFRS 7)’. Komisia analyzuje aj nové
Standardy konsolidécie (v suvislosti s IFRS 10, 11 a 12). Ciel'om tychto Standardov
je zlepsit’ konsolidaciu sekuritiza¢nych néstrojov a poziadavky na zverejiiovanie v
suvislosti s nekonsolidovanymi uc¢astami v ,,Struktirovanych jednotkach®, ako su
sekuritizané nastroje alebo nastroje financovania zabezpecené aktivami.

Pokial’ ide o sektor poistenia, Komisia planuje v rdmci vykonavacich pravidiel ramcove;j
smernice o solventnosti (Solventnost II)® pre poistovne a zaistovne investujuce do
sekuritizacnych produktov pozadovat’ od originatorov a sponzorov takychto produktov, aby
splnili poziadavky na ponechanie rizik, ktoré su podobné poziadavkidm stanovenym v
pravnych predpisoch pre banky.

6.2. RozSirenie posobnosti sti¢asnej prudenciilnej regulicie na ¢innosti tieiového
bankovnictva

* Smernica Eurdpskeho parlamentu a Rady 2010/76/EU z 24. novembra 2010 , ktorou sa menia a dopliaja
smernice 2006/48/ES a 2006/49/ES, pokial’ ide o kapitalové poziadavky na obchodnt knihu a na resekuritizacie
a preverovanie politik odmenovania organmi dohl'adu, U. v. EU L 329, 14.12.2010, s. 3 — 35.

> Pozri bod 8 prilohy V k smernici 2006/48/ES zmenenej a doplnenej smernicou 2009/111/ES.

® Pozri http://ec.europa.eu/internal_market/bank/regcapital/index_en.htm

7 Nariadenie Komisie (EU) &.1205/2011 z22.novembra 2011, ktorym sa meni a dopiia nariadenie (ES)
¢. 1126/2008, ktorym sa v sulade s nariadenim Europskeho parlamentu a Rady (ES) ¢. 1606/2002 prijimaja
urcité medzinarodné uctovné Standardy, pokial’ ide 0 Medzinarodny §tandard finanéného vykaznictva (IFRS) 7,
Text s vyznamom pre EHP.

8 Smernica, Eurép§keh0 parlamentu a Rady 2009/138/ES z 25. novembra 2009 o zacati a vykonavani poistenia a
zaistenia, U. v. EU L335/1 z 17.12.20009.


http://ec.europa.eu/internal_market/bank/regcapital/index_en.htm

Pdsobnost’ existujacich nariadeni bola takisto rozsirend na nové subjekty a ¢innosti tak, aby
mala Sir§i zaber, rieSila hrozbu systémovych rizik a aby v budtcnosti stazovala regulacna
arbitraz.

Tento pristup sa uplatnil v pripade investicnych podnikov. Na investi¢né podniky sa vzt'ahuje
rezim stanoveny v smernici o trhoch s finanénymi nastrojmi (MiFID)’. Pri revizii tohto ramca
Komisia navrhla 20. oktébra 2011 prepracovanu smernicu a nariadenie s cielom rozsirit
rozsah poOsobnosti rdmca (napr. aby sa smernica MiFID vztahovala na vSetkych
vysokofrekvenénych obchodnikov a na viacsi pocet podnikov investujucich do komodit),
zvySit transparentnost’ inych nastrojov, ako st nastroje vlastného imania, ¢im sa posilni
schopnost’ identifikovat’ rizikd vyplyvajice s tienového bankovnictva, a zverit' prisluSnym
vnutro$tatnym organom a ESMA posilnené a proaktivne intervenné pravomoci, vdaka
ktorym budi mdct’ kontrolovat’ a zmieriiovat’ rizikd vyplyvajuce z tienového bankovnictva.
Smernica MiFID neuklada priamo kapitalové poziadavky na podniky, ktoré sa zaclenili do jej
posobnosti. Odkazuje vSak na smernicu o kapitalovych poziadavkach, ¢im uklad4 na subjekty
vykonavajuce €innosti tielového bankovnictva poziadavky prudencidlnej regulacie podobné
tym, ktoré sa vzt'ahuju na banky.

6.3. Priama regulacia niektorych ¢innosti tieiového bankovnictva

A nakoniec, EU uz prijala opatrenia na priamu regulaciu subjektov a ¢innosti tielového
bankovnictva.

Pokial’ ide o investicné fondy, v smernici o spravcoch alternativnych investiénych fondov
(AIFMD)" sa upravuje uz cely rad otazok tieflového bankovnictva za predpokladu, Ze
prislusné subjekty si povazované za alternativne investicné fondy v zmysle uvedenej
smernice. Spravcovia aktiv v sucasnosti uz musia sledovat’ rizika likvidity a musia pouzivat’
systém riadenia likvidity. Vzhl'adom na nové metédy vypoctu pakového efektu a poziadavky
na podédvanie sprav bude pre prislusné organy jednoduchsie sledovat’ ¢innosti, ako su dohody
o spatnom odkupeni alebo pozi¢iavanie cennych papierov.

Pokial’ ide o MMF a ETF, na tieto fondy sa mézu vztahovat’ existujuce pravne predpisy o
podnikoch kolektivneho investovania do prevoditelnych cennych papierov (UCITS)'.
Navyse organ ESMA vypracoval usmernenia, ktoré nadobudli t&innost’ 1. jula 2011'%. Do

’ Smernica Europskeho parlamentu a Rady 2004/39/ES z 21. aprila 2004 o trhoch s finan¢nymi nastrojmi (U. v.
EU L 145,30.4.2004, s. 1 —44).

1% Smernica Eurépskeho parlamentu a Rady 2011/61/EU z 8. jina 2011 o spravcoch alternativnych investi¢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. EU L 174, 1.7.2011, s.1.

""" Smernica Eurdpskeho parlamentu a Rady 2009/65/ES z 13. jiila 2009 o koordinécii zdkonov, inych pravnych
predpisov a spravnych opatreni tykajucich sa podnikov kolektivneho investovania do prevoditelnych cennych
papierov (PKIPCP),

12 Pozri na http://www.esma.europa.eu/content/Guidelines-Common-definition-European-money-market-funds
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tychto usmerneni st zahrnuté odporucania pre tieto fondy, aby obmedzili oprédvnené
investicie, obmedzili vazenu priemernu splatnost’ a vykonavali denny vypocet Cistej hodnoty
aktiv.

Ratingové agentliry nevyuzivaju pakovy efekt a nie su priamo zapojené do transformécie
splatnosti. Napriek tomu zohravaju doleziti tillohu v ret'azi sprostredkovavania tverov, ked’ze
pridel’uju ratingy produktom a subjektom. V EU podlichaju ratingové agentiry prisne;
regulacii a dohfadu ESMA". Navyse Komisia navrhla dodatoéné legislativne opatrenia na
posilnenie postupu udelovania ratingu'*.

A nakoniec, pokial’ ide o regulaciu v sektore poistenia, aj smernica Solventnost’ II riesi cely
rad aspektov tienového bankovnictva, ked’ze poskytuje ucelené pravne predpisy, ktoré
vychéadzaju z pristupu zalozené¢ho na riziku a na ekonomike, ako aj prisne poziadavky na
riadenie rizik vratane zasady obozretnosti v pripade investicii. Vyslovne sa vztahuje najmi na
uverové rizika v rdmci kapitdlovych poziadaviek; poskytuje pristup zaloZzeny na celkovej
stivahe, v ramci ktorého vSetky subjekty a expozicie voc€i rizikdm podliehaju skupinovej
kontrole; a uklad4 rovnako prisne poziadavky na tverové rizikd ako smernica CRD IV. V
smernici Solventnost’ Il sa od Clenskych Statov pozaduje, aby zakladanie SPV v sektore
poistenia podliehalo ich schvalovaniu. Podrobné pravidla uplatiiovania smernice solventnost’
II, ktoré sa v stcasnosti vypracovavaji, budi zahfnat' schvalovanie a priebezné regulacné
poziadavky tykajlice sa solventnosti, riadenia a podavania sprav, pokial’ ide o SPV v odvetvi
poistenia.

Otazky:

k)  Aky mate ndzor na suCasné opatrenia, ktoré uz boli prijaté na urovni EU na riesSenie
problémov tielového bankovnictva?

7. NEVYRIESENE OTAZKY

Hoci vySSie uvedené nepriame, rozsirené a priame regulacné opatrenia do velkej miery
prispeli k rieSeniu problémov stvisiacich so subjektmi a ¢innost’ami tiefiového bankovnictva,

1% Nariadenie Europskeho parlamentu a Rady (ES) &. 1060/2009 zo 16. septembra 2009 o ratingovych
agentarach, U. v. EU L 302, 17.11.2009, s. 1-31, a nariadenie Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) ¢&. 513/2011
z 11. maja 2011 , ktorym sa meni a dopiia nariadenie (ES) ¢. 1060/2009 o ratingovych agentirach, U. v. EU L
145, 31.05,2011, s. 30-56.

'* Néavrh nariadenia Europskeho parlamentu a Rady, ktorym sa meni a dopliia nariadenie (ES) ¢. 1060/2009 o
ratingovych agentarach , KOM(2011) 747 v kone¢nom zneni z 15.11.2011.
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eSte stale je nutné vykonat’ d’alSie kroky, ked’ze tieiovy bankovy systém sa neustale vyvija a
mame o lom ¢oraz viac poznatkov.

Cielom sucasnych prac Komisie, vedenych v spolupraci s FSB, normotvornymi organmi a
prislunymi organmi dohl'adu a regulaénymi organmi EU, je pozorne preskiimat’ existujuice
opatrenia a navrhnut vhodny pristup na zabezpeCenie ucelené¢ho dohl'adu nad tienovym
bankovym systémom spolu s primeranym regulaénym ramcom.

V tejto suvislosti Komisia nad’alej skiima moznosti a d’alSie kroky v tychto piatich kI'icovych
oblastiach.

7.1. Bankova regulacia
V tejto oblasti sa skimaju viaceré otazky s ciel'om:

. zachytit' na Ucely obozretnosti akykol'vek pochybny prenos rizika na subjekty
tienového bankovnictva;

o preskimat’ spdsoby, ako identifikovat’ kanaly, akymi vznikaju expozicie, obmedzit’
nadmerné expozicie voci subjektom tienového bankovnictva a zlepsit' poziadavky
na zverejiovanie, aby banky zverejiiovali svoje expozicie voci takymto subjektom,
a

. zabezpecit', aby sa regulacia bank vztahovala na vSetky prislusné ¢innosti.

Pravidla konsolidacie pre subjekty tienového bankovnictva sa prave preskimavaji s cielom
zabezpeCit, aby sa subjekty sponzorované bankami vhodnym sposobom konsolidovali na
ucely obozretnosti, a preto Uplne podliehali ucelenému bazilejskému rdmcu III. Okrem toho
by bolo vhodné preskimat rozdiely medzi wU&tovnou konsolidaciou a prudencialnou
konsolidaciou, ako aj rozdiely medzi jurisdikciami. V tejto stivislosti je vhodné posudit’ dosah
nového IFRS na konsolidaciu, najmi v stivislosti so subjektmi tienového bankovnictva.

Pokial' ide o vystavenie bank voci subjektom tieflového bankovnictva, je potrebné
podrobnejsie preskiimat’ viacero problémov: 1) €i je rezim vel'kej angazovanosti v sti¢asnych
bankovych pravnych predpisoch dostato¢ne prisny na to, aby primerane rieSil vSetky
expozicie v tiehovom bankovnictve, a to jednotlivo aj celkovo; ii) ako u¢inne zohladnit
pakovy efekt v subjektoch tienového bankovnictva, ako st investicné fondy, a najmi to, ¢i
treba rozsirit’ tzv. transparentny pristup (look-through approach), ktory v sucasnosti uplatituja
niektoré banky; ii1) Ci treba uplatiiovat’ ustanovenia smernice CDR II o uverovych linkach a
expoziciach voci uverovému riziku na vSetky ostatné subjekty tieiového bankovnictva; a iv)
preskimat’ uplatiiovanie ustanoveni o implicitnej podpore vnuatrostatnymi orgdnmi dohl'adu.
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Existujuce bankové pravne predpisy EU sa vztahuji iba na institGcie prijimajice vklady,
ktoré poskytuju uvery. Malo by sa uvazovat o rozSireni oblasti finan¢nych inStiticii a
¢innosti, na ktoré sa sii¢asné pravne predpisy vzt'ahuji. Komisia v sucasnosti skiima prinosy
roz$irenia niektorych ustanoveni smernice CRD IV na finan¢né spolo¢nosti neprijimajuce
vklady, ktoré nepatria do rozsahu pdsobnosti definicie v nariadeni o kapitalovych
poziadavkach (CRR)". Tym by sa mali v buducnosti obmedzit' aj moZnosti regulaénej
arbitraze pre poskytovatel'ov Gverov.

7.2. Otazky regulacie riadenia aktiv

Komisia pozorne sleduje vyvoj trhov s fondmi obchodovatel'nych na burze (EFT), ako aj s
fondmi peniazného trhu (MMF) v kontexte tienového bankovnictva.

Pokial’ ide o fondy obchodovateI'né na burze, FSB identifikovala moZny nesulad medzi
likviditou ponukanou investorom do fondov obchodovatelnych na burze a menej likvidnymi
podkladovymi aktivami. Predmetom prebiehajucich diskusii o regulacii je pripadné narusSenie
likvidity; kvalita kolaterdlu poskytovaného v pripade pozic¢iavania cennych papierov a
derivatovych (swapovych) transakcii medzi poskytovatelmi ETF a ich protistranami; a
konflikty zdujmov, ak protistrany v tychto transakciach patria do rovnakej korporatnej
skupiny. Niektoré z tychto problémov sa netykaju iba ETF. Objavuju sa v kazdom pripade
vtedy, ked’ sa cenné papiere vo vlastnictve investicného fondu pozi¢iavaji inym protistranam,
alebo ked fond vstupuje do derivatovych transakcii (napr. swapy celkovych vynosov) s
protistranou.

NavySe ESMA v sti€asnosti preskimava cely ramec smernice UCITS a konkrétne aj moZnost’
jej uplatiiovania na ETF s cielom prijat’ nové usmernenia tento rok. Tieto usmernenia buda
zahfiiat’ odporticania tykajuce sa kategorizacie ETF, zverejniovania informacii investorom a
pouzivania kolateralu.

V suvislosti s MMF sa hlavné obavy tykaju rizika masivneho vyberu (naraz uskuto¢iované
masivne vybery vkladov investormi). Takéto vybery by mohli vaZne ohrozit' financnu
stabilitu. FSB zistila, Ze masivne vybery mdzu vyplyvat’ najmé z averovych a rizik a rizik
likvidity, ktoré su vlastné portfoliu MMF, ako aj z metddy ocenovania aktiv MMF. Rizika
masivnych vyberov sa zvySuju, ked MMF oceiuji svoje aktiva prostrednictvom pristupu
amortizovanych ndkladov s cielom udrzat’ stabilnu Cista hodnotu aktiva (NAV, Net Asset
Value), a to aj vtedy, ked’ trhové hodnoty podkladovych investicii kolisu, ako je to v pripade
tzv. MMF s konStantnou ¢istou hodnotou aktiv. Investori maju ako prvi tendenciu vystapit z
fondov v ¢asoch trhového napitia, eSte predtym ako st MMF donttené znizit NAV.

" Eurépska komisia, Navrh nariadenia Eurépskeho parlamentu a Rady o prudencialnych poZiadavkach na
uverové institucie a investicné spolo¢nosti, KOM (2011) 452 v kone¢nom zneni z 20. jala 2011.
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7.3. Pozic¢iavanie cennych papierov a dohody o spiitnom odkupeni

Dalsi vyznamny problém sa tyka poziiavania cennych papierov a dohdd o spitnom
odktpeni, ked’ze tieto Cinnosti sa mo6zu rychlo pouzit na zvySenia pakového efektu a su
kl'i¢ovym zdrojom fondov pouzivanych niektorymi subjektmi tienového bankovnictva.
Prebiehajuce prace Komisie a FSB preskiimavaju sti¢asné postupy, zistuju regulaéné medzery
v existujucich pravnych predpisoch a snazia sa o dosiahnutie siladu medzi jurisdikciami.

Konkrétne sa treba zaoberat' tymito otazkami: obozretné¢ riadenie kolaterdlu, postupy
opétovnej investicie hotovosti ziskanej oproti kolateralizovanym cennym papierom, opiatovné
pouzitie kolaterdlu (rehypotéka), sposoby zlepSenia transparentnosti na trhoch, ako aj v
organoch dohladu a uloha trhovej infraStruktiry. Komisia je toho ndzoru, Ze osobitna
pozornost’ by sa mala venovat’ celkovému pakovému efektu vyplyvajlicemu z pozi€iavania
cennych papierov, riadenia kolaterdlu a repo transakcii s cielom zabezpecit, aby organy
dohl'adu mali presné informacie pri ohodnocovani tohto pakového efektu, ako aj néstroje na
jeho kontrolu a na zamedzenie jeho nadmernym procyklickym uc¢inkom. A nakoniec, pravne
predpisy o upadku a ich vplyv na kolateral by sa mali takisto preskimat’ s cielom dosiahnut’
vacsiu mieru suladu medzi tctovnymi postupmi takychto transakcii na medzinarodnej Grovni.

7.4. Sekuritizacia

Bude dolezité, aby sa do preskimania zahrnulo aj to, ¢i opatrenia stuvisiace so sekuritizaciou,
ktoré boli uvedené v tejto zelenej knihe, boli uc¢inné pri rieSeni problémov suvisiacich s
tienovym bankovnictvom.

Komisia navySe v sti¢asnosti preskiimava, aké podobné opatrenia sa mézu prijat’ v ostatnych
sektoroch. Hlavnou témou su poziadavky na transparentnost’, Standardizaciu, ponechanie rizik
a tctovnictvo. Utvary Komisie a Komisia pre cenné papiere a burzu Spojenych $tatov preto
zadali porovnavat’ pravidla sekuritizacie v EU a USA v snahe docielit’ bezpeénejsie a zdravsie
postupy sekuritizacie. Spolo¢na préaca sa zacala aj v ramci organizacie IOSCO v spolupraci s
BCBS s cielom pomoct FSB pri vypracovavani politickych odporucani do jula 2012, na
zéklade ktorych by sa malo od vSetkych jurisdikcii pozadovat’ prijatie porovnatelnych a
zlucitel'nych rdmcov.
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7.5.  Ostatné subjekty tiefiového bankovnictva'®

V ramci FSB a EU sa vedu aj d’al$ie prace o ostatnych subjektoch tietiového bankovnictva s
cielom: 1) vypracovat’ zoznam subjektov, na ktoré by mala vztahovat’ regulécia; ii) zmapovat’
existujuci rezim reguldcie a dohl'adu, iii) odhalit’ medzery v tychto rezimoch; a iv) v pripade
potreby navrhnit’ dodato¢né prudencidlne opatrenia pre tieto subjekty.

Dalsim aspektom, ktory je nutné zohladnit, je zber Gdajov, ked’Ze niektoré vnutroitatne
organy dohl'adu nemusia mat’ dostato¢né prdvomoci na zber udajov o vsetkych subjektoch
tienového bankovnictva. Komisia a eurdpske organy dohladu buda viest' konzultacie s
vnutrostatnymi organmi dohl'adu s ciel'om posudit’ tito situaciu. V zavislosti od vysledku by
sa mal zabezpe¢it' legislativny postup na trovni EU. V sulade s pracou FSB o informaénych
medzerach by mohlo byt takisto uzito¢né zabezpecit', aby organy dohl'adu mali pravomoci na
zber udajov a ich zdiel'anie na globalnej Grovni. V tejto suvislosti by sa uvitalo vytvorenie
medzinarodného identifikatora pravneho subjektu (LEI, Legal Entity Identifier)"”.

Ako sa uvadza v zelenej knihe z 20. oktobra 2010'®, Komisia sa bude venovat’ aj d’al3ej praci
na rieSeni problémov v suvislosti s ostatnymi finanénymi institiciami. Preskima povahu
rizik, ktoré predstavuji rézne nebankové subjekty pre finanént stabilitu a preskiima potrebu
nalezitych rieSeni. V tejto suvislosti sa posudi viacero subjektov tienového bankovnictva
uvedenych v tejto zelenej knihe.

Nakoniec, Komisia je toho ndzoru, ze by sa mala vykonat’ d’alSia analyza, aby sa zistilo, ¢i
bude novy ramec solventnost’ II ucinne rieSit' vSetky otazky suvisiace s poistoviiami a
zaistovilami vykondvajicimi ¢innosti podobné ¢innostiam tielového bankovnictva.

Otazky:

1)  Suhlasite s analyzou problémov, ktoré st v stcasnosti zahrnuté v piatich kl'acovych
oblastiach, v ktorych Komisia preskumava d’alSie moznosti?

m) Existuji d’alSie problémy, ktoré by mali byt’ zohl'adnené? Ak ano, ktoré?

n) Aké pripadné zmeny a doplnenia by sa mali vykonat’ v si¢asnom regulaénom ramci
EU, aby sa riadne riesili riziké a vyssie uvedené problémy?

1 Zoznam ostatnych subjektov tienového bankovnictva sa nachddza v poznamke pod &iarou ¢&. 2.

Y LEI je medzinarodny 3tandard, ktory by ulah¢il riadenie rizik, zlepsil kvalitu Gidajov a makroprudencialny
dohlad. FSB vytvorila skupinu expertov na koordinaciu prac medzi medzinarodnou komunitou regula¢nych
organov s cielom vypracovat’ odpori¢ania pre vhodny ramec spravy medzinarodného LEIL

'® Dostupné na http://ec.europa.eu/internal_market/bank/docs/crisis-
management/framework/com2010 579 en.pdf
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o)  Aké dalSie opatrenia ako napriklad posilnené monitorovanie alebo nezavidzné opatrenia
by sa mali zvazit'?

8. AKE DALSIE KROKY PLANUJE EU?

Komisia na zéklade vysledku tejto konzultacie a prac organov ESRB, EBA, ESMA a EIOPA
rozhodne o d’alSom postupe v otdzkach tiefiového bankovnictva, ktoré boli opisané v tejto
zelenej knihe, ako aj o ndlezitych legislativnych opatreniach. Komisia sa bude nadalej
zucCastnovat’ na prebiehajucich medzinarodnych pracach, aby okrem iného zabezpecila, ze sa
budt uplatiiovat’ rovnaké podmienky pre vSetkych. Prijimanie akychkol'vek pravnych
predpisov bude sprevadzané dokladnym hodnotenim pripadnych dosahov a bude zohl'adnovat
vysledky prac skupiny expertov na vysokej urovni pre Strukturdlne reformy bankovnictva,
ktord bola neddvno menovana Komisiou'®. Po uverejneni spravy tejto skupiny Komisia
posudi, ¢i st potrebné d’alSie cielené konzultacie o vybranych témach.

Komisia vyzyva za¢astnené strany, aby vzniesli pripomienky ku vSetkym témam uvedenym v
tejto zelenej knihe, a najmi odpovedali na uvedené otizky. Komisia navySe organizuje
verejnu konferenciu o tienovom bankovnictve, ktora sa uskutocni 27. aprila 2012 v Bruseli, a
pozyva vSetky zucastnené stranyzo.

Prijaté odpovede budi dostupné na webovej stranke Komisie, pokial’ sa vyslovne nevyziadalo
doverné zaobchadzanie, a Komisia zverejni aj zhrnutie vysledkov konzultacie.

Zucastnené strany mozu poslat’ svoje pripomienky do 1. juna 2012 na tato e-mailovu adresu:
markt-consultation-shadow-banking@ec.europa.eu

" http://ec.europa.eu/commission_2010-2014/barnier/headlines/news/2012/01/20120116_en.htm

2% hitp://ec.europa.eu/internal market/bank/shadow banking/index en.htm

16



mailto:markt-consultation-shadow-banking@ec.europa.eu
http://ec.europa.eu/commission_2010-2014/barnier/headlines/news/2012/01/20120116_en.htm
http://ec.europa.eu/internal_market/bank/shadow_banking/index_en.htm
http://ec.europa.eu/internal_market/bank/shadow_banking/index_en.htm

	6.  AKÉ REGULAČNÉ OPATRENIA SA UPLATŇUJÚ NA TIEŇOVÉ BANKOVNÍCTVO V EÚ?
	6.1. Nepriama regulácia činností tieňového bankovníctva prostredníctvom právnych predpisov o bankách a poisťovniach
	6.3. Priama regulácia niektorých činností tieňového bankovníctva

	7. NEVYRIEŠENÉ OTÁZKY
	7.1. Banková regulácia
	7.2. Otázky regulácie riadenia aktív
	7.3. Požičiavanie cenných papierov a dohody o spätnom odkúpení
	7.4. Sekuritizácia
	7.5. Ostatné subjekty tieňového bankovníctva

	8. AKÉ ĎALŠIE KROKY PLÁNUJE EÚ?

