sa externym Sokom, sa zamerali na dokoncenie
vyskumnych Uloh zaloZenych na udajoch z os-
tatného celoeurdpskeho prieskumu medzi pod-
nikmi. Najzaujimavejsie vysledky prezentovali na
spolo¢nej medzinarodnej konferencii vo Frank-
furte, ktora sa konala 11. decembra 2017.

CompNet (Competitiveness Research Network)
- siet venovand vyskumu v oblasti konkurencie-
schopnosti - sa pretransformovala na nezavislu
siet podporovanu ECB a piatimi dal$imi nadna-
rodnymi odbornymi a vzdeldvacimi institdciami.
To umoznilo nadviazat vyskumnu spolupracu
s partnermi mimo ESCB. Aktivita siete sa sustre-
dila najma na pripravu Udajov pre spolo¢nu da-
tabdzu vychddzajucu z podnikovych udajov.
Spolupréca s akademickou sférou vytvorila pod-
mienky na zorganizovanie dvoch vzdelavacich
podujati a vyskumnej konferencie. NBS vyuzila
moznost aktivnej Ucasti na konferencii v Bruseli
v drioch 29.az 30. juna 2017 a pripravila Gdaje za
Slovensko do spoloc¢nej databazy.

Nad rdmec uvedenych sieti sa v rdmci ESCB sfor-
movali tri vyskumné zoskupenia, ktorych cielom
je vytvorit prilezitost na intenzivnejsiu vymenu
skusenosti medzi odbornikmi z ndrodnych cen-
tralnych bank EU v troch hlavnych oblastiach.*

Medzindrodna vyskumna spoluprdca NBS sa
neobmedzovala len na Ucast na podujatiach
organizovanych formalnymi vyskumnymi sie-
tami a zoskupeniami. Vyskumni pracovnici NBS
prezentovali vysledky svojej prace na viacerych
domacich a zahrani¢nych konferencidch organi-
zovanych akademickou sférou a nadnarodnymi
institaciami.

Vyskumnu spolupracu NBS s vonkajsim prostre-
dim obohatil program podpory doktorandského
studia a vyskumu a program hostujuceho vys-
kumnika. V roku 2017 podporila NBS jedného
externého vyskumného pracovnika a jedného
Studenta doktorandského studia, ktorych vys-
kum prispeje k lepSiemu pochopeniu prinosov
a nedostatkov spolo¢nej eurépskej meny.

Pre domacu odbornu verejnost zorganizovala
alebo spoluorganizovala NBS viac ako 50 semi-
narov. Na 14 z nich prezentovali vysledky svojich
projektov pozvani odbornici zo zahranicia. Vy-
skumni pracovnici NBS, ktori sa zaoberaju eko-
nomickym modelovanim, pripravili a lektorovali
v roku 2017 jednosemestrovy vzdelavaci kurz za-
merany na dynamické stochastické modely vie-
obecnej rovnovahy (DSGE) uréeny pre Studentov
vysokych $kol a odbornu verejnost.

7 EUROPSKE ZALEZITOSTI A MEDZINARODNA

SPOLUPRACA

7.1 EUROPSKE ZALEZITOSTI

EUROPSKA UNIA

Hlavnym podujatim v agende EU z pohladu NBS
bolo v prvom polroku 2017 aprilové neformal-
ne zasadnutie Rady ECOFIN vo Vallette, na kto-
rom sa zucastnil guvernér Jozef Makuch a clen
Bankovej rady NBS, vykonny riaditel Utvaru do-
hladu nad finan¢nym trhom Vladimir Dvoracek.
Pocas stretnutia delegati diskutovali o otazkach
suvisiacich so zlyhanymi dvermi (non-perfor-
ming loans).

V septembri sa guvernér NBS Jozef Makuch
a ¢len Bankovej rady NBS, vykonny riaditel pre
riadenie rizika, vysporiadanie bankovych ope-

racii a platobné sluzby Karol Mrva zucastnili na
neformalnom zasadnuti Rady ECOFIN v Tallinne.
Diskusia bola zamerana najméa na tému prehibe-
nia hospodarskej a menovej Unie a v oblasti Unie
kapitalovych trhov (CMU) na vplyv technologic-
kej inovacie a finan¢nej regulacie.

7.2 SPOLUPRACA NBS
S MEDZINARODNYMI INSTITUCIAMI

MEeDpzINARODNY MENOVY FOND (MMF) A SveTovA
BANKA (SB)

Najvyznamnejsimi udalostami brettonwood-
skych institucii boli aj v roku 2017 jarné a vy-
ro¢né zasadnutia MMF a SB vo Washingtone
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s Ucastou zéstupcov NBS. Pocas jarnych zasad-
nuti v aprili boli prezentované aktudlne vyda-
nia publikacii multilaterdlneho dohladu MMF
- Svetovy ekonomicky vyhlad (WEO) a Sprava
o globalnej financnej stabilite (GFSR). Delega-
ti rokovali aj o aktudlnych otdzkach posilnenia
medzindrodného menového systému a o vply-
ve technologického pokroku a tzv. offshoringu
na ekonomiky.

Pocas vyro¢nych zasadnuti MMF a SB v oktobri
Rada guvernérov MMF za ucasti zastupcov NBS
prerokovala okrem jesenného vydania WEO
a GFSR aj vyro¢nu spravu MMF a finan¢né vy-
kazy MMF. Delegati sa oboznamili s aktuédlnou
situdciou v oblasti 15. revizie ¢lenskych kvét
MMF. Vyznamnym mifnikom pre MMF v roku
2017 bolo prijatie prislubov na uzatvorenie bi-
laterdlnych pozickovych dohdéd k septembru
2017 od 40 krajin, vratane SR, v celkovej vyske
asi 312 mld. SDR.

Koncom januara sa uskutocnila ndvsteva exper-
tov MMF v NBS v ramci konzultacii podla ¢l. IV.
Dohody o MMF. Expertny tim MMF diskutoval so
zastupcami NBS o otazkach makroekonomické-
ho vyvoja a vyhladu SR, vyvoja platobnej bilan-
cie a stavu finan¢ného sektora v SR. V zéveroch
misie experti MMF potvrdili, Ze bankovy systém
na Slovensku je stabilizovany a dostato¢ne kapi-
talizovany. TaktieZ vyzdvihli proaktivne opatre-
nia na zmiernenie rizik vo finan¢nom systéme zo
strany NBS. Koncom oktébra 2017 sa uskutocnili
nadvazujuce neformalne konzultacie expertné-
ho timu MMF v NBS v ramci tzv. staff visit MMF,
pocas ktorych sa aktualizovali udaje z januara
2017.

Celkovd rezervna pozicia SR voc¢i MMF sa
k 31. decembru 2017 nezmenila a zostala vo vys-
ke 153,3 mil. SDR (15,3 % kvoty).

ORGANIZACIA PRE HOSPODARSKU SPOLUPRACU A ROZVOJ
(OECD)

Zaciatkom februara 2017 sa uskutocnila tzv.
politickéd misia OECD na Slovensku, v rdmci kto-
rej prijal guvernér NBS Jozef Makuch za Ucasti
viceguvernéra NBS Jana Tétha a predstavitelov
NBS expertny tim OECD. Pocas stretnutia zas-
tupcovia NBS prezentovali aktudlne makroeko-
nomické ukazovatele a stav finan¢ného trhu SR.
Informacie boli pouzité pri priprave Ekonomic-
kého prehladu SR 2017, ktory v juni v Bratislave

osobne prezentoval generalny tajomnik OECD
Angel Gurria. Ekonomicky prehlad analyzu-
je aktudlnu ekonomicku situaciu v SR, pricom
v roku 2017 bol zamerany na dve sektorové
politiky: vysoké skolstvo a zdravotnictvo. Za-
stupcovia NBS sa pravidelne zucastrhovali na
zasadnutiach vyborov a pracovnych skupin
OECD, ako aj zasadnuti Koordina¢ného vybo-
ru pre posobenie SR v OECD na Ministerstve
zahrani¢nych veci a eurdépskych zalezitosti SR
a Narodného kontaktného miesta pre smernice
OECD pre nadnarodné spolo¢nosti na Minister-
stve hospodarstva SR.

EUROPSKA BANKA PRE OBNOVU A RozvoJ (EBOR)
Guvernér NBS Jozef Makuch a riaditel odboru
kanceldrie guvernéra NBS Vladimir Martvon sa
v maji 2017 zdcastnili na 26. vyrotnom zasadnuti
Rady guvernérov EBOR. Ustrednou témou za-
sadnutia boli rieSenia regionalnych a globélnych
vyziev so zameranim na ekologicky a inkluzivny
rast: Targeting Green and Inclusive Growth: Mee-
ting Regional and Global Challenges.

BANKA PRE MEDZINARODNE zU¢TOVANIE (BIS)

Hlavnym bodom programu 87. vyro¢ného val-
ného zhromazdenia BIS v juni 2017 v Bazileji
bolo schvalenie vyro¢nej spravy a vysledkov fi-
nan¢ného hospodarenia za obdobie rokov 2016
—2017.NBS na podujati zastupovali guvernér Jo-
zef Makuch a ¢len Bankovej rady NBS a vykonny
riaditel pre riadenie rizika, vysporiadanie banko-
vych operacii a platobné sluzby Karol Mrva. Pri-
tomni guvernéri a zastupcovia centralnych bank
diskutovali aj o cyklickych vykyvoch, urokovych
sadzbach, globdlnom financnom systéme a su-
Casnych otazkach v oblasti regulacie.

16. vyro¢nd konferencia BIS v juni s ndzvom
Low for Long or Turning Point? sa venovala niz-
kym drokovym sadzbdm v globalnom meradle.
NBS na konferencii zastupoval viceguvernér Jan
Toth.

Guvernér Jozef Makuch reprezentoval NBS na
pravidelnych zasadnutiach guvernérov BIS aj
v roku 2017. Diskutovalo sa na nich o aktudlnych
témach vratane makroekonomickych dosledkov
globalnych dodévatelskych retazcov (global va-
lue chains), zodpovednosti centralnych bank (ac-
countability), problematike hromadnych udajov,
tzv. Big Data a prioritach vyskumu v centrdlnom
bankovnictve.
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7.3 MEDZINARODNA CINNOST NBS
V OBLASTI DOHLADU

EUROPSKY VYBOR PRE SYSTEMOVE RiziKA (ESRB)

Pocas roka 2017 sa uskutocnili 4 stretnutia Ge-
neradlnej rady ESRB, ktorej ¢lenmi za NBS su
guvernér a vykonny riaditel UDF. Okrem pra-
videlnych diskusii o vyvoji faktorov a intenzity
systémovych rizik boli rokovania zamerané na
rozne oblasti, napriklad stresové testovanie vy-
konavané EIOPA a EBA, pricom obom instittci-
am bol dodany nepriaznivy scenar pre stresové
testovanie. Medzi dalSie oblasti patrili zhodno-
tenie dopadov IFRS 9 na finan¢nu stabilitu a pro-
cyklikalitu, hodnotenie trendov a rizik plynucich
z trhu komerénych nehnutelnosti. Cast diskusie
sa venovala Strukturdlnym makroprudencial-
nym vankudsom.

Koncom roka 2017 bolo prijaté odportcanie
o riziku likvidity a finan¢nej paky, ktorého cie-
fom je reagovat na riziko likvidity v investi¢nych
fondoch. Riziko suvisi primdrne s ¢asovym nesu-
ladom aktiv a pasiv, ako aj s vyuzivanim efektu
financ¢nej paky.

V roku 2017 vydal ESRB viacero publikécii, napr.
EU Shadow Banking Monitor — hodnotiacu spra-
vu, ktora raz ro¢ne hodnoti Strukturdlne zmeny
a rizikd pochddzajuce z tieového bankového
sektora, ako aj spravu venujlcu sa popisu mak-
roprudencidlneho rdmca v ¢lenskych Statoch
a popisu pouzitia rozlicnych nastrojov makro-
prudencialnej politiky.

EurOPSKY ORGAN PRE BANKOVNicTVO (EBA)

V roku 2017 NBS ako ¢len EBA nadalej zabezpe-
¢ovala plnenie jednotlivych uloh vyplyvajucich
z rozhodnuti Rady EBA. UDF sa nadalej zapa-
jal do prace vyborov a pracovnych skupin EBA
a predkladal pripomienky k dokumentom tyka-
jucim sa regulacie a fungovania finan¢ného trhu
v oblasti bankovnictva, ochrany spotrebitela
a v oblasti AML (priprava spolo¢nych usmerneni
a stanovisk vyplyvajucich z ustanoveni smernice
AML), ktoré vypracoval EBA.

Aj v roku 2017 pokracovala spoluprdca NBS
s EBA najma pri tvorbe technickych a regula¢-
nych predpisov (ITS a RTS) vyplyvajucich z usta-
noveni platnej eurépskej legislativy — nariadenia
CRR a smernice CRD IV a suvisiacich predpisov

na eurépskej urovni. ITS (vykondvaci technicky
predpis) a RTS (regula¢ny technicky predpis) su
zamerané na rieSenie novych poziadaviek voci
zdokonalenej sustave dohladu nad bankami
a obchodnikmi s cennymi papiermi, ako aj na
implementaciu niektorych Specifickych ¢lankov
nariadenia CRR a smernice CRD IV.

NBS spolupracovala s EBA na vietkych kompe-
ten¢nych drovniach - od pracovnych skupin az
po najvyssie schvalovacie stupne.

EUROPSKY ORGAN PRE POISTOVNICTVO A DOCHODKOVE
POISTENIE ZAMESTNANCOV (EIOPA)

NBS aj v roku 2017 vykondvala aktivne svoju
ulohu v rdmci najvyssieho rozhodovacieho or-
ganu EIOPA - Rady organov dohladu (Board of
Supervisors) a Riadacej rady (Management Bo-
ard), kde sa aktivne zapdjala do diskusii, pripo-
mienkovala materialy, predkladala svoje névrhy
a stanoviska a snazila sa vytvorit synergiu medzi
mensimi Statmi v oblastiach, ktoré boli pre tuto
skupinu prioritné. V uvedenych orgdnoch je NBS
zastuipend vykonnou riaditelkou tseku regulacie
a ochrany finan¢ného spotrebitela.

Za posledné obdobie EIOPA presiel vyznamny-
mi zmenami. Jednou z nich je zmena organizac-
nej Struktury, ale aj filozofickd zmena smerom
od reguldcie k vykonu dohladu a jeho harmo-
nizacii v ramci ¢lenskych krajin EU. Po¢as roka
2017 sa pokracovalo v priprave manudlov pre
vykon dohladu a zaroven sa EIOPA viac zame-
riaval na vykon kontroly a konzistencie dohfadu
v jednotlivych ¢lenskych $tatoch, ¢im sa snazil
v maximalnej miere zabezpecit konvergenciu
dohladu.

Vo februdri 2017 sa uskutocnila v NBS kontrolnd
navsteva (On-site Visit) zodpovednych zamest-
nancov z EIOPA, ktorej predmetom bolo preve-
renie organizacie dohladu nad poistovnictvom
v ramci NBS a procesu preskimania organmi
dohladu (Supervisory Review Process). Navsteva
zodpovednych zamestnancov z EIOPA bola za-
merana aj na ziskanie informacii o slovenskom
poistnom trhu a jeho hlavnych rizikdch. Taktiez
bol na stretnuti prerokovany pristup NBS k vyko-
nu dohladu na mieste a dohfadu na dialku, pri-
stup k rizikdm a k stanovovaniu priorit pre vykon
dohladu a hodnotenie efektivity dohladovych
praktik na zéklade predlozenych prikladov. Vy-
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sledkom tohto stretnutia bola zavere¢na sprava,
ktorej sucastou boli odporucania zo strany EIO-
PA. Ako sucast hodnotenia NBS EIOPA definoval
oblasti, na ktoré by sa mala NBS zamerat: hodno-
tenie obchodného modelu poistovni a diskuta-
bilnost vysokej urovne ukazovatela solventnosti
poistovni na slovenskom trhu.

V oblasti déchodkového sporenia v uplynulom
roku zamestnanci UDF zastresili priebeh druhého
zatazového testu (stress testu) doplnkovych doé-
chodkovych spoloé¢nosti, ktory realizoval EIOPA
pre cely eurépsky déchodkovy sektor. Vysledky
odolnosti slovenskych doplnkovych déchodko-
vych spolo¢nosti voci trhovym Sokom a predo-
vietkym hrozby prostredia nizkych urokovych
sadzieb a narastu dizky Zivota boli hodnotené
pozitivne a takto dalej prezentované trhu.

EUROPSKY ORGAN PRE CENNE PAPIERE A TRHY (ESMA)
ESMA v roku 2017 pokracoval v napinani doku-
mentu ESMA Strategic Orientation 2016 — 2020,
ktorého hlavnym cielom je konvergencia do-
hladov v ramci EU. Zaroven sa venoval otazkam
a ¢innostiam spojenym s uvedenim balika smer-
nice MiFID II/ nariadenia MiFIR do praxe od 3. ja-
nudra 2018.

Kym v predchadzajicom roku sa ¢innosti ESMA
suvisiace s problematikou smernice MiFID I/ na-
riadenia MiFIR zameriavali najma na pripravu de-
legovanych a vykonévacich pravnych predpisov,
v roku 2017 sa tazisko postupne prestvalo na
otéazky praktickej aplikacie a interpretacie, najma
na pripravu usmerneni a dokumentov s otazka-
mi a odpovedami (Q&A). Taktiez sa riesila oblast
informacnych systémov spojenych s predmet-
nou pravnou Upravou.

Okrem Standardnej naplne pracovnej ¢innosti sa
v roku 2017 zacal ESMA intenzivne venovat no-
vym otézkam, ktoré vznikli v sdvislosti s vysled-
kom referenda o vystupeni Velkej Britanie z EU,
najma analyze dopadov a pripravy na buduce
nastavenie vztahov s Velkou Britdniou v oblasti
dohladu nad cennymi papiermi a trhmi.

V roku 2017 ESMA prostrednictvom pracovnej
skupiny zlozenej z narodnych organov dohla-
dov a zastupcov ESMA navstivil v rdmci Peer
Review k usmerneniu ESMA o urcitych aspek-
toch poziadaviek MIFID tykajucich sa funkcie
dodrziavania - compliance NBS. Na stretnuti
sa ¢lenovia pracovnej skupiny zamerali okrem
predmetného usmernenia aj na véeobecny pri-
stup NBS pri udeleni povolenia, dohlade a san-
kcionovani obchodnikov s cennymi papiermi.
Experti NBS prezentovali teoretické vychodiska
pri dohlade nad kapitalovym trhom so zamera-
nim na obchodnikov s cennymi papiermi a via-
ceré pripadové studie z tejto oblasti. Stretnutie,
ako aj celkovy pristup NBS od udelenia povole-
nia, cez dohlad az po sank¢né konania v oblasti
dohladu nad obchodnikmi s cennymi papiermi,
bolo hodnotené ¢lenmi pracovnej skupiny pozi-
tivne. Clenovia pracovnej skupiny identifikova-
li u NBS pri vykone dohladu nad obchodnikmi
s cennymi papiermi tri dobré praktiky, ktoré boli
premietnuté do vieobecnych dobrych praktik
(good practices) pre celt EU. Zavere¢na sprava
bola zverejnend na webovom sidle ESMA 29. no-
vembra 2017.

7.4 ZAHRANICNA TECHNICKA POMOC

Tradi¢nymi prijimatelmi bilaterdlnej technickej
pomoci NBS boli v roku 2017 centralne banky
Bieloruska a Ukrajiny. Pre zastupcov Nérodnej
banky Bieloruska (NBB) zorganizovali experti
NBS dva seminare, jeden k téme ochrany financ-
ného spotrebitela a druhy k vyuzivaniu infor-
macnych technoldgii v oblasti ludskych zdrojov.
Seminar NBB v Minsku bol zamerany na tctov-
nictvo. Pre zastupcov Nérodnej banky Ukrajiny
(NBU) zorganizovala NBS semindr k procesu
tvorby rozpoctu a seminar k informacnym tech-
nolégidm, ktoré sa v NBS pouzivaju. Experti
z odboru Statistiky sa zucastnili na seminéri or-
ganizovanom NBU v Kyjeve. V roku 2017 NBS
poskytla zahrani¢nu technicki pomoc formou
skolenia v oblasti finan¢ného riadenia aj central-
nej banke Ciernej Hory.
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