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Abstrakt

Cilem prace je analyzovat LIBOR skandal, trh mezibankovnich sazeb a z toho vyplyvajici
regulaci benchmarkll. Analyzovat (ne)regulaci kryptomén a stru¢né shrnout vybranou regulaci
finanéniho trhu jako je MiFID a MAD / MAR. Sazby LIBOR jsou naklady financovani bank
na mezibankovnim trhu depozit. Na jeji tvorbé se podileji panelové banky. V pokrizovém
obdobi nezajiStény mezibankovni trh zamrzl, mezi bankami se na dlouhych splatnostech
neobchodovalo, coz snadnéji umoziovalo panelovym bankam se sazbou manipulovat s cilem
zlepSeni finan¢ni pozice banky a jejiho finan¢niho zdravi. Po propuknuti LIBOR skandalu byly
pfijaty reformy v podob¢ ptisnéjsi regulace a uskutecnily se diskuse o nahrazeni LIBOR sazeb
jinou divérnou referenéni sazbou. Dal$im zjisténim je zatim opatrny ptistup regulatorti v oblasti
kryptomén, ke kterym jednotlivé staty pfistupuji odlisné. Kryptomény vSak nejsou v zadné
vyspélé ekonomice povazovany za zdkonné platidlo ani za ménu, povazuji se spiSe za
komoditu. V nékterych zemich jsou privatni kryptomény zakazany, v Japonsku je Bitcoin
legélni platebni metodou. Regulaéni autority pravidelné vydavaji varovéni pro investory
ohledn¢ vysoké volatility ¢i Uplné ztraty investice. Hlavni oblasti regulace kryptomén jsou

prevence prani penéz, danové povinnosti, licen¢ni nebo registratni povinnost u regulatora.

Klic¢ova slova: mezibankovni sazby, benchmarky, LIBOR, EURIBOR, PRIBOR, kryptomény,

virtualni mény, Bitcoin, regulace

JEL klasifikace: G18, E43, E40



Abstract

The aim of the thesis is to analyze the LIBOR scandal, the interbank market and the resulting
regulation of benchmarks. To analyze regulation of cryptocurrencies and briefly summarize
selected financial market regulation such as MiFID and MAD / MAR. LIBOR rates are the cost
of financing of banks in the interbank deposit market. The panel banks are involved in its
creation. During the crisis period, the unsecured interbank market froze, banks were not trading
on long maturities, what made it easier for panel banks to manipulate the LIBOR rates to
improve the financial position of the bank and its financial health. After unveiling of the LIBOR
scandal, reforms were adopted in the form of stricter regulation, and discussions were held to
replace LIBOR rates with another confidential benchmark. Another finding is the cautious
approach of regulators to cryptocurrencies, which is different in relevant countries. However,
cryptocurrencies are not considered in any developed economy as legal tender or currency, they
are considered as a commodity by regulators. In some countries private cryptocurrencies are
forbidden, in Japan - Bitcoin is a legal payment method. Regulatory authorities regularly issue
warnings to investors about high volatility or total loss of investment. The main areas of
regulation of cryptocurrencies is prevention of money laundering, tax liability, licensing or

registration duty with the regulator.

Key words: interbank rates, benchmarks, LIBOR, EURIBOR, PRIBOR, cryptocurrencies,
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Abstrakt

Ciel'om prace je analyzovat’ LIBOR skandal, trh medzibankovych sadzieb a z toho vyplyvajicu
regulaciu benchmarkov. Analyzovat (ne)regulaciu kryptomien a struéne zhrnut vybrant
regulaciu finanéného trhu ako je MiFID a MAD/MAR. LIBOR sadzby st naklady financovania
bank na medzibankovom trhu depozit. Na jej tvorbe sa podielaju panelové banky.
V pokrizovom obdobi nezaisteny medzibankovy trh zamrzol, medzi bankami sa na dlhych
splatnostiach neobchodovalo, ¢o TlahSie umoznovalo panelovym bankam so sadzbou
manipulovat’ S cielom zlepSenia financnej pozicie banky ajej finanéného zdravia.
Po prepuknuti LIBOR $kandalu sa prijali reformy v podobe prisnejsej regulacie a uskutoénili
sa diskusie 0 nahradeni LIBOR sadzieb inou dovernou referenénou sadzbou. Dalsim zistenim
je zatial’ opatrny pristup regulatorov v oblasti kryptomien, ku ktorym jednotlivé Staty pristupuju
odlisne. Kryptomeny vSak nie s povazované v ziadnej vyspelej ekonomike za zakonné platidlo
ani za menu, povazuju sa skor za komoditu. V niektorych krajindch st privatne kryptomeny
zakéazané, v Japonsku je Bitcoin legélnou platobnou metdédou. Regula¢né autority pravidelne
vydédvaju varovania pre investorov ohl'adne vysokej volatility ¢i Uplnej straty investicie. Hlavné
oblasti regulacie kryptomien su prevencia prania $pinavych penazi, danové povinnosti, licen¢na

alebo registra¢na povinnost’ u regulatora.

KPacéové slova: medzibankové sadzby, benchmarky, LIBOR, EURIBOR, PRIBOR,

kryptomeny, virtualne meny, Bitcoin, regulacia
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Uvod

Hlavnym dovodom pre zvolenie tejto témy boli moje pracovné aktivity pocas vysokoskolskych
studii vo vyznamnej ¢eskej banke na oddeleni Compliance finanénych trhov a neskor na pozicii
konzultanta pre finan¢ny trh v auditorsko-poradenskej firme. Znalost' jednotlivych regulécii,
doévody preco vznikli, ich implementacia a vyvoj je zakladnym predpokladom k tomu, aby som
sa mohol dalej odborne rozvijat. V ramci mojich pracovnych aktivit som sa venoval
predovsetkym regulacii medzibankovych sadieb v prostredi ceského medzibankového trhu, a to
kontrolnym a monitorovacim ¢innostiam. Vel'mi ma to zaujimalo a povazoval som to za
vybornu skiisenost’. Prostrednictvom prace si chcem eSte hlbSie rozsirit’ obzor a znalosti vo

vybranych regulaciach, ktoré som si zvolil a to z nasledovnych dovodov.

Benchmarky z toho doévodu, pretoze LIBOR $kandal bol vyznamnou ekonomickou udalostou
a ako sa vyjadruju niektori autori, medzibankova sadzba LIBOR je najdolezitejsie Cislo sveta,
u ktorého pohyb ¢o len o jeden bazicky bod sposobuje enormné zisky/straty ekonomickych
subjektov. Druhy dovod je ten, Ze v ¢esko-slovenskom prostredi sa tejto téme venovala mala
pozornost’ a nejestvuje vel'a odbornych textov v lokalnych jazykoch na tito tému. Kryptomeny
Z toho dovodu, Ze su hlavnym hybatel'om ekonomicko-medidlnych debat, ktoré pravdepodobne
budu do buducna este narastat’, pretozZe su technologickou novinkou, ktort finan¢né institicie
zaCinaji vyuZivat’ pri svojej ¢innosti, a ktord je malo prebadanou oblastou. A ostatnd ina
vybrand regulacia ako nariadenie o zneuzivani trhu (MAD/MAR), MiFID, GDPR =z toho
doévodu, Ze su to skratky, s ktorymi ¢asto prichadzaji ekondémovia, financnici do styku ale
chyba trhu jasny a hutny vyklad tychto ¢asto sto az tisicstrankovych nariadeni a predpisov, aby
ich bolo mozné rychlo aplikovat’ do reality. A vSeobecne regulaciu finan¢ného trhu z toho
dovodu, Ze v post-lehmanovskom obdobi nastalo vyrazné zvySenie regulacného zataZenia
finan¢nych institicii (ako to byva po krizach zvykom), ktoré hl'adajii odbornikov v tejto oblasti.

Praca mi teda mdze poskytnut’ fundované znalosti, ktoré vyuzijem v budticnosti.

Hlavnym cielom mojej prace je zanalyzovat LIBOR Skandal a z toho vyplyvajicu regulaciu
referen¢nych sadzieb (benchmarkov). Diel¢im cielom v tejto kapitole bude analyza vyvoja
medzibankovych sadzieb (LIBOR, EURIBOR, PRIBOR ainych sadzieb) ateda aj
medzibankového trhu depozit. Druhym cielom mojej prace je analyzovat (ne)regulaciu
Vv oblasti kryptomien na eurdpskej aj lokalnej trovni. Diel¢im cielom prace je d’alej struc¢ne

popisat’ vybrani europsku regulaciu finanéného trhu — nariadenie 0 zneuzivani trhu
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(MAD/MAR), smernicu/nariadenie o trhoch finanénych nastrojov (MiFID I, Il resp. MiFIR)
a nariadenie o0 ochrane osobnych udajov (GDPR).

Vo svojej praci budem pouzivat’ a odkazovat’ sa na eurdpsku legislativu, odborné dokumenty
centralnych bank (ECB, CNB, FED) a regulaénych a dohl'adovych autorit ako EBA, ESMA,
americkej Komisie pre obchodovanie s komoditnymi futures (CFTC) a britského finan¢ného
uradu (CFA), d’alej domace aj zahrani¢né odborné texty a pripadne tiez na novinové Stadie
relevantnych svetovych periodik, ztoho dovodu, ze ako prvé zverejnovali informacie
0 skanddle s medzibankovymi sadzbami. Ako zdroj udajov pre grafy som vyuzival stranky

administratorov medzibankovych sadzieb alebo centralnych bank.

Ako prakticku €ast’ mojej prace ponuknem svoje doterajSie znalosti, skisenosti, vlastné postoje
S jednotlivymi reguldciami a taktiez si myslim, Ze by moja praca mohla byt pouzita ako
znalostnd baza pre verejnost’, ktord sa chce o téme dozvediet’ viac, ale aj pre profesionalov,
ktori potrebuju pri svojej ¢innosti aplikovat’ vysledky mojej prace. Pouzivanou vedeckou

metddou bude analyza, komparacia a syntéza.
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1 Benchmarky

Za benchmarky oznacujem referenéné sadzby na nezaistenom medzibankovom trhu. V tejto
kl'icovej kapitole rozvediem jednotlivé medzibankové sadzby na londynskom, eur6pskom
a ceskom trhu, LIBOR s$kandal aregulaciu, ktord bola odpovedou na podvodné konanie

niektorych finan¢nych subjektov a jednotlivcov.

1.1 LIBOR

Za pociatok existencie londynskej medzibankovej ponukovej sadzby (anglicky London
Interbank Offered Rate) sa povazuje syndikovany uver od londynskej pobocky Manufacturer’s
Hanover (dnes stéast’ JP Morgan banky) iranskemu Sahovi vo vyske 80 miliénov USD v roku
1969, ktorého tirokova sadzba sa odvijala od ozndmenych nékladov financovania vybranych
bank. Londynsku pobocku vtedy viedol grécky bankadr Minos Zombanakis, ktory sa povazuje

za neoficialneho zakladatel’a tejto najznamejsej referencnej sadzby (Ridley, Jones 2012).

Za oficidlny datum vzniku LIBORu sa vSak povazuje rok 1984 kedy ho zacala spravovat
Britska bankova asociacia (BBA — British Banking Association, preto bol nazyvany aj BBA
LIBOR) ako odpoved’ na vznik komplexnych obchodnych nastrojov, ktoré medzi sebou banky
obchodovali, pri ktorych bola potrebnd dohoda na trokovej sadzbe eSte pred zjednanim
kontraktu. Druhym dévodom bola Standardizacia procesov nastavenia referenénych sadzieb

(Hall, 2013). Kalkulacnym agentom bol Thomson Reuters.

Spociatku pri kontribticiach mali jednotlivé referenéné banky prispievat’ takymi kotaciami,
ktoré by boli odpoved’ou na otazku: ,, Za aku sadzbu si myslite, Ze budu dnes medzibankové
terminované vklady pomikané jednou hlavnou bankou inej hlavnej banke za podmienky
primeranej velkosti trhu o 11,00 hod.? “ Pre presnost’ uvadzam doslovné anglické znenie: ,, At
what rate do you think interbank term deposits will be offered by one prime bank to another
prime bank for a reasonable market size today at 1 lam? ““. V roku 1988 bola otdzka pozmenena
na nasledovné: ,,Za aku sadzbu by ste si mohli pozicat prostriedky, ak by ste tak urobili
pozZiadanim a naslednym akceptovanim medzibankovych ponuk za podmienky primeranej
velkosti trhu tesne pred 11,00hod.? “. Anglicky: “At what rate could you borrow funds, were
you to do so by asking for and then accepting inter-bank offers in a reasonable market size just
prior to 11 am?” Vynechal sa teda termin ,,hlavna banka“ alebo ,,prime bank*. (Hall, 2013)
Primerana velkost’ trhu zadmerne nie je definovand, pretoze by to na zdklade stcasnych
podmienok muselo byt monitorované a zaroven vel'mi ¢asto menené, ¢o by prinasalo zbytocny

zmitok do procesu kotovania.
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Aktualizované otazka plati doteraz, z reputacnych dovodov sa vSak od 1. februara 2014 zmenil
administrator z BBA, ktora stratila doveru na Intercontinental Exchange (ICE) a z tohto titulu
sa pozmenil aj nazov BBA LIBOR na ICE LIBOR.

LIBOR sa sklada z nasledovnych komponentov (Hou, Skeie, 2014, str. 4).:

LIBOR = O/N bezrizikova urokovad sadzba + terminova prémia + terminové kreditné riziko

protistrany + terminové likviditné riziko + terminova rizikova prémia

Prva cast’ je tradiény teoreticky pristup — sadzba, ktorht mdéze bezrizikova finan¢nd institicia
ocakavat’ za pozic¢anie zdrojov. Druhd Cast’ je terminova prémia Co zna¢i prémiu za dlhSie
poskytnutie zdrojov ako v pripade kratsieho. Dal$ou ¢astou je kreditné riziko protistrany, teda
inej banky a likviditné riziko, ktoré vyplyva z transakcie pre veritel'a. Poslednou castou je
terminova rizikova prémia, o je odmena za podstupované riziko pozadovand investorom, ktoré
predstavuje kompenzaciu za to, Ze sa akykol'vek z komponentov LIBORu nebude vyvijat’
Vv ramci ocakavani. Viaceri autori sa zaoberaju, ktory z komponentov predstavuje najkl'acove;jsi
prvok v ramci LIBORu — niektori tvrdia, Ze likviditné riziko, je to preco sa medzibankové

sadzby vyrazne hybu, ini, Ze to je vV prvom rade kreditné riziko.

1.1.1 Proces kotovania LIBORu

LIBOR sa neurcuje len pre britski menovl jednotku libru Sterlingov, ale taktieZ pre 4 d’alSie
meny a to $vajciarsky frank, euro, japonsky jen a americky dolar. M4 sedem terminov splatnosti
(od O/N po 12 mesiacov) azverejiiuje sa kazdy pracovny den. LIBOR teda predstavuje
priemernt hodnotu, za ktora prispievatel'ska banka moZe ziskat’ prostriedky z nezabezpeceného
londynskeho medzibankového trhu pre dany termin splatnosti a pre danu menu. Na prispevkoch
pre vypocet LIBORu sa podiel’a 11 az 16 kontribu¢nych bank, ktorych pocet sa 1isi v pripade
jednotlivych mien. Pre prehl’ad vid’ tabul'ku €. 1.

TabulPka 1 — Banky prispievajuice do vypo¢tu LIBOR sadzby s rozdelenim na meny

Panelova banka USD | GBP | EUR | CHF | JPY
Lloyds Bank plc X X X X X
Bank of Tokyo-Mitsubishi UFJ Ltd X X X X X
Barclays Bank plc X X X X X
Mizuho Bank, Ltd. X X X
Citibank N.A. (London Branch) X X X X
Cooperatieve Rabobank U.A. X X X

12
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Panelova banka USD | GBP | EUR | CHF | JPY
Credit Suisse AG (London Branch) X X X

Royal Bank of Canada X X X

HSBC Bank plc X X X X X
Santander UK Plc X X

Bank of America N.A. (London Branch) X

BNP Paribas SA, London Branch X

Crédit Agricole Corporate & Investment Bank X X

Deutsche Bank AG (London Branch) X X X X X
JPMorgan Chase Bank, N.A. London Branch X X X X X
Société Générale (London Branch) X X X X
Sumitomo Mitsui Banking Corporation Europe

Limited X X
The Norinchukin Bank X X
The Royal Bank of Scotland plc X X X X X
UBS AG X X X X X
Pocet panelovych bank 16 16 15 11 12

Zdroj: Intercontinental Exchange

Samotny vypocet sadzby sa uskutociiuje tak, ze sa vynechdvaji najvyssie a najnizsie kvartily
a zo zvysku sa urobi aritmeticky priemer so zaokruhlenim na pat’ desatinnych miest. Dévodom
preCo sa vynechavaji horné adolné kvartily je ten, Ze to pomaha z vypoctu LIBORu
odstraniovat’ vynimky a pripadné extrémne hodnoty. LIBOR hodnoty su kétované ako rocna
urokova miera tzn., ze ak O/N sadzba je vo vyske 4,0 % tak banka by za takuto medzibankova
pdzicku musela platit’ 4 % delené 365. V tabulke €. 2 su pravidla prehl'adne spisané pre pocty
kontribujucich panelovych bank, ktoré st uvedené na poslednom riadku tabul’ky ¢. 1. Treba si
vSak uvedomit’, ze nie kazda panelova banka musi kazdy denl poskytnut’ svoju kontribuciu,

z roznych dovodov — najmi viak z opera¢nych alebo technickych problémov. *

! Cela podkapitola Serpa z webovej stranky burzy Intercontinental Exchange https://www.theice.com/iba/libor
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Tabul’ka 2 — Metodika vypo¢tu LIBOR sadzby

Pocet kontribujucich bank Metodika (aké kontribucie sa Pocet hodnét, ktoré
vynechavaju) sa spriemeruju
16 4 najvyssie a 4 najnizsie 8
15 4 najvyssie a 4 najnizsie 7
14 3 najvyssie a 3 najnizsie 8
13 3 najvyssie a 3 najnizsie 7
12 3 najvysSie a 3 najnizsie 6
11 3 najvysSie a 3 najnizSie 5

Zdroj: Intercontinental Exchange
1.1.2 Vyvoj LIBOR sadzieb

Vyvoj vyznamnych Grokovych sadzieb pre USD
8,00000
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6,00000
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0,00000

e GM LIBOR USD === (Q/N LIBOR USD Federal Fund rate

Graf 1 — Porovnanie vyvoja 6M a O/N LIBOR sadzieb pre USD s Effective Federal Fund Rate
Zdroj: ICE Benchmark Administration Limited (IBA), FED NY, vlastné spracovanie

Pri pohl'ade na graf ¢islo 1, kde sledujem 6M LIBOR sadzby pre USD, O/N LIBOR sadzby pre
USD a tzv. Effective Federal Funds Rate (EFFR), ktora ukazuje urokovu sadzbu, za ktora si
finan¢né inStitucie poziciavaju Cez noc svoje rezervy, ktoré maju ulozené vo FEDe. FED
stanovuje tzv. cielovu alebo Target Federal Fund Rate (TFFR) a EFFR je sadzba, ktora je
spocitana ako vazeny priemer urokovych sadzieb, ktora plati banka A banke B za poziCanie

rezerv. Na to, aby sa EFFR ¢o najviac priblizila TFFR vyuziva FED operacie na vol'nom trhu.
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Od roku 2001 vidime vyrazny pokles LIBORovych sadzieb zo 6 az 7 % na 1%, ktoré je
sposobené splasnutim dot-com bubliny na finanénych trhoch a zodpovedajicim poklesom
ekonomického rastu v USA, na ktoré FED reagoval zniZzenim sadzieb ¢o sa odzrkadl'ovalo aj
na medzibankovom trhu. Dalsie obdobie do krizy v roku 2007/2008 bolo priznaéné vysokym
rastom HDP a schodovitym zvySovanim urokovych sadzieb. V pokrizovom obdobi sa vyska
LIBORovych sadzieb drzala blizko nuly podobne ako aj ostatné Grokové sadzby vo vyspelych
ekonomikéach. Od zaciatku roka 2016 mozeme pozorovat obrat a to postupné zvySovanie
americkych LIBORovych sadzieb sposobené predovsetkym zvySovanim urokovych sadzieb

americkej centralnej banky.

Americky LIBOR sa vyvijal takmer zhodne s EFFR az na jednu vyznamnti vynimku v obdobi
rokov 2007, 2008. Spready medzi O/N LIBOR USD a EFFR vidime na grafe ¢. 2, ktory mi

dokazuje moje predoslu vetu.

Spread medzi EFFR a O/N LIBOR
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Graf 2 — Spready medzi Effective Federal Fund Rate (EFFR) a O/N LIBOR USD sadzbou
Zdroj: ICE Benchmark Administration Limited (IBA), FED NY, vlastné spracovanie

EFFR by sa taktiez mohla prirovnat’ k OIS sadzbe, pretoze ,,O1S sadzba v splatnosti meria
ocakavania u nezabezpecenych bankovych O/N poZickovych sadzieb, ktoré v USA zodpovedaju
EFFR* (Hou, Skeie, 2014, str. 4). Ciel'om OIS swapu je vymenit’ si pohyblivé urokové sadzby
za fixné a naopak. OIS je teda urokovy derivat, ktory obsahuje minimalne kreditné riziko,
pretoze protistrany si nevymienaju istinu alebo iba rozdiel medzi pohyblivou sadzbou a fixnou
OIS sadzbou. Na rozdiel od IBOR-ovych sadzieb, kde sa kreditné riziko pri pozi¢iavani

prostriedkov preukazuje vo velkej miere ato predovsetkym v obdobi kriz, kedy sa banky
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obavajii toho, Ze by prostistrana nemusela napiiat’ kontrakt. Preto velky spread medzi OIS
sadzbou a LIBORovou sadzbou je indikatorom stresu na medzibankovom nezaistenom trhu.
Najvyznamnejsie spready vidime v roku 2008, ktoré sa Splhajii az do vysky 5 % a taktieZ potom
v roku 2002. V roku 2008 je to podl'a mna spdsobené tym, Ze banky v krize z dovodu neistoty
a obav o likviditu nechceli pozi¢iavat na medzibankovom nezaistenom trhu, preto LIBORové
sadzby vyskocili vyrazne nahor, oproti FEDu a ich Federal Fund Rate, kde FED ako spravna
centralna banka v krize musi tlait’ na zniZovanie trokovych sadzieb v ekonomike. Spread,
ktory sa datuje na september roku 2001 je podl'a mna dosledkom teroristického utoku na USA,
ktory bezpochyby musel sposobit’ vel'ké obavy nielen v bezpecnostnej, ale aj ekonomicke;j
oblasti. Pre leps$i prehl'ad spreadov v tomto kratkom obdobi vid’ tabul’ka ¢. 3, v ktorej vidno
vyrazné zvySenie spreadu od 12.9.2001 — Sedo zvyraznené riadky.

Tabul’ka 3 — Spready medzi O/N LIBOR USD a Effective Federal Funding Rate (EFFR) v obdobi
Sept-Okt roku 2001

Datum |O/NLIBOR| EFFR Spread FFR a O/N
usD LIBOR
2001-09-04 3,71609 3,67 0,04609
2001-09-05 3,62813 3,49 0,13813
2001-09-06 3,59422 3,52 0,07422
2001-09-07 3,52500 3,44 0,08500
2001-09-10 3,55906 3,50 0,05906
2001-09-11 3,55906 3,50 0,05906
2001-09-12 4,93750 3,56 1,37750
2001-09-13 5,36000 3,31 2,05000
2001-09-14 4,50000 3,13 1,37000
2001-09-17 3,71500 2,13 1,58500
2001-09-18 3,06625 1,25 1,81625
2001-09-19 1,94750 1,19 0,75750
2001-09-20 1,93250 2,22 -0,28750
2001-09-21 2,35875 3,11 -0,75125
2001-09-24 2,89375 3,31 -0,41625
2001-09-25 3,11750 3,11 0,00750
2001-09-26 3,27500 2,96 0,31500
2001-09-27 3,18844 3,08 0,10844
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Datum |O/NLIBOR| EFFR Spread FFR a O/N
(UNYD) LIBOR
2001-09-28 3,956531 2,75 0,81531
2001-10-01 3,35000 3,02 0,33000
2001-10-02 2,75000 2,35 0,40000
2001-10-03 2,58250 2,27 0,31250
2001-10-04 2,55016 2,45 0,10016
2001-10-05 2,48875 2,42 0,06875

Zdroj: ICE Benchmark Administration Limited (IBA), FED NY, vlastné spracovanie

Pre mna prekvapivym zistenim je d’alej pomerne maly spread medzi O/N a 6M LIBORovou
sadzbou, kde by som oc¢akaval, ze 6M sadzba bude vyrazne vyssia oproti O/N sadzbe. Na grafe
vidime, Ze 6M je dokonca menSia ako O/N sadzba — najmé v roku 2001. Po zvySok Casu su
spready nulové alebo malo vyznamné, s vynimkou krizového obdobia v roku 2008. Spread
medzi O/N a 6M overim aj na d’alSich medzibankovych sadzbach, aby som zistil ¢i sa jedna

skor o anomaliu americkej LIBORovej sadzby alebo 0 beznu vlastnost’ tychto dvoch splatnosti.

1.2 LIBOR Skandal

Prvé verejné zmienky o nevhodnych vySkach LIBORu uverejnila 3.9.2007 ekonomicko-
vyskumna firma Wrigthson ICAP vo svojom tyZdennom letdku. Neskor boli uverejnené viaceré
¢lanky a taktiez $tiidia novinami Wall Street Journal, v ktorych sa popisovalo podhodnotenie
LIBOR sadzieb oproti skutoénym nékladom na poZziciavanie prostriedkov na medzibankovom
trhu (Mollenkamp, Whitehouse, 2008). V pravidelnej sprave o globalnej finan¢nej stabilite od
Medzinarodného menového fondu (MMF, 2008) sa pise, ze ,postupy na utvaranie
kratkodobych medzibankovych sadzieb ako napr. LIBOR nie su porusené, ale je potrebné urobit
zlepSenia — napr. vyuzivat' vdcsiu vzorku panelovych badnk a zverejiovat’ udaje 0 objeme

transakcii, co by malo zvysit doveru v referencné sadzby. *

To, ze LIBOR je akousi virtudlnou sadzbou, za ktort si banky nepozifiavaju na
medzibankovom trhu sa v odbornej verejnosti vedelo uz dlho abolo to akymsi verejnym
tajomstvom, na ktoré nereagovali centralne banky, ktoré sa odvolavali na to, ze IBOROvé
sadzby nie su sadzby, ktoré urcuje centradlna banka a teda nie su ich produktom, tak na to
nereagovali v spravnom ¢ase ani organy dohl'adu. V podobnom duchu sa napriklad vyjadril $éf
Bank of England Mervyn King v novembri 2008 na parlamentnom zasadnuti vyboru kde

povedal: ,, V mnohych ohladoch to nie je sadzba (myslené LIBOR) za akui si banky medzi sebou
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pozZiciavaju a nie je jasné ¢i by to malo mat alebo ma vyznamny prevadzkovy obsah
(pravdepodobne myslené dosah). Myslim Si, ze je velmi pohodiné, Vv pripade LIBORU, Ze ludia
ospravedinujii to ¢o robia nejakymi inymi dovodmi, ale nie je to sadzba, za ktorii si niekto
skutocne poziciava. Je vsak tazké zistit, aky velky dosah to v realite méze mat. ?
(parliament.uk, 2008, volne prelozen¢). V dokumentoch zverejnenych neskor sa preukazalo,
ze americky FED si bol vedomy podhodnotenia USD LIBORu uz na konci roku 2007
a prezident New-Yorského FEDu Timothy Geithner kontaktoval zastupcov Bank of England

S navrhom na zmeny pri kontribuovani LIBORu v juni 2008 (Derby, 2012).

Skandal vsak naplno prepukol v lete 2012, kedy sa do objasiiovania manipulacie s LIBOR

sadzbami zapojili dohl'adové organy. Ako vysledok vysetrovania sa uviedlo nasledovné:
1. manipulacia s LIBOR sadzbami na Ziadost’ obchodnikov,
2. manipulacia s LIBOR sadzbami na Ziadost’ manazmentu.

1.2.1 Casovy priebeh

Pre prehl'adnost’ a lepSie pochopenie prikladdm v tabulke ¢. 4 ¢asovy priebeh vyznamnych
udalosti v ramci Skandalu s manipulaciou LIBOR sadzieb do roku 2013 od new-yorského
FEDu. Zaroven pre este podrobne;jsi sled udalosti (s aj mimo-americkymi realiami) odporti¢am

gasovu osu pripravent britskou verejnopravnou televiziou BBC?.

Tabulka 4 — Casovy priebeh udalosti v ramci LIBOR $kandalu do roku 2013

Datum Udalost’
3.9.2007 Spolo¢nost” Wrightson zverejituje svoje stanovisko ohl'adom nizkej vysky
LIBORu

16.4.2008 Prvy ¢lanok od Wall Street Journal poukazujic na mozni LIBOR manipulaciu

1.6.2008 Email od T. Geithnera M. Kingovi a P. Tuckerovi ohladom odporacani na
zvySenie doveryhodnosti LIBORu

27.6.2012 Stanovena pokuta Barclays vo vyske 453,6 miliona USD

3.7.2012 Riaditel’ Barclays R. Diamond rezignoval

2 It is in many ways the rate at which banks do not lend to each other, and it is not clear that it either should or
does have significant operational content. | think it is convenient, very often, for people to justify what they do for
other reasons, in terms of Libor, but it is not a rate at which anyone is actually borrowing. It is hard to see how it
can actually have much of an impact.

% http://www.bbc.com/news/business-18671255
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10.7.2012 NY FED odhalil, Ze vedel o manipulacii uz v roku 2007

17.7.2012 Predseda FEDu B. Bernanke vypoveda pred senatnym bankovym vyborom o
LIBORe
27.7.2012 Clanok vo Financial Times od byvalého obchodnika Morgan Stanley

naznacujuci manipulaciu LIBORu uz od roku 1991

24.9.2012 Predseda americkej Komisie pre obchodovanie s komoditnymi futures
(CFTC) G. Gensler poskytuje svoje vyjadrenie pred Vyborom pre
hospodarske a menové zalezitosti Eurépskeho parlamentu

28.9.2012 Zaverec¢na sprava o LIBORe od predsedu britského dohl'adového orgdnu M.
Wheatleyho

19.12.2012 | Stanovena pokuta UBS vo vyske 1,52 miliardy USD

6.2.2013 Stanovena pokuta Royal Bank of Scotland vo vyske 612 miliénov USD

1.3.2013 Kotacie LIBOR pre novozélandsky dolar sa pozastavili

1.4.2013 Kotacie LIBOR pre dansku a $védsku korunu sa pozastavili

3.6.2013 Kotacie LIBOR pre australsky a kanadsky dolar sa pozastavili

9.7.2013 Oznamenie, o tom, ze NYSE Euronext bude novym administratorom LIBORu

s u¢innost’ou od roku 2014

17.7.2013 Zverejnenie spravy od Medzinarodnej komisie pre cenné papiere (IOSCO)
0 principoch pre finan¢né benchmarky

29.10.2013 | Stanovena pokuta Rabobank vo vyske 1,07 miliardy USD

Zdroj: NY FED, David Hoe, David Skeie

1.2.2 Manipulacia s LIBOR sadzbami na Ziadost’ obchodnikov

V ramci vySetrovania sa zistilo, ze obchodnici s kontaktmi na kontribatorov do LIBORu viac
krat ziadali o zmenu LIBOR kontribticie poc¢as daného dna alebo ziadali priamo o konkrétnu
vySku kontribtcie, ktora pochopitelne mohla ovplyvnit’ celkova vysku LIBORu, ktora by im
vyhovovala pre ich finanénii poziciu, pretoze derivaty sa oceiuji na za pomoCi
medzibankovych sadzieb. Tieto manipulacie sa nediali len vramci jednej banky, ale
V spolupraci s viacerymi. Kontriblicie do LIBORu teda neodzrkadlovali skutoéni vysku
sadzby, za ktort si banky na medzibankovom trhu poziciavali, ale vysku, ktora prinasala zisk

obchodnikom s derivatmi, ktoré boli naviazané na LIBOR sadzby. Ako jeden
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z najrukolapnejsich dokazov sa ukazuje emailova / skypeova komunikacia medzi obchodnikmi

a zamestnancami, ktori mali na starosti kontribucie:*

a) ,, Tvoj otravny kolega, znova ... rad by som dostal vysoky 1M a tiez pokial mozno nizky

3M ... ak to je mozné ...diky* (3.2.2006)

b) ,,Ahoj chlapci, mame velku poziciu na 3M LIBOR na nasledujiice 3 dni. Mohli by sme
prosim udrzat' LIBOR na 5,39 na niekolko dalsich dni. Velmi by to pomohlo. Nechceme
to fixovat o nic vyssie ako toto. Vdaka* (13.9.2006)

C) ,,Prosim chodte znova na 5,36 na LIBOR na zajtra, boli by sme zasiahnuti vysSim

nastavenim ... dik* (23.5.2007)

d) ,,Na pondelok mame velmi dlhu poziciu na 3M v cashi tu v NY a boli by sme radi keby

evve

Odpovede kontributorov na takéto poziadavky boli stthlasné napr.:

a) ,,Idem na 13, myslim si, Ze trh pojde na 12-12,5.* (14.11.2005, odpoved’ kontribttora
na poziadavku obchodnika so swapmi na velmi vysokit USD LIBOR kontribuciu,

idealne 13+)
b) , Spravené ... pre teba chlape...* (7.4.2006)

c) ,,Idem na58 (na 1M) a na 73 (3M) a plne ocakavam, ze budem vyradeny. * (8.2.20006,
odpoved’ kontributora na poZiadavku obchodnika so swapmi na vysokt 1M a 3M

LIBOR kontribuciu)

Toto je len kratsia ukazka komunikacie, ktora uz na prvy pohl'ad posobi vel'mi neformalne a je
myslim dostato¢ne preukazujica manipulaciu s LIBOR sadzbami, ktora sa zjavne nestavala iba
vynimocéne. Statistické metody preukazujiice manipulacie s medzibankovymi sadzbami nie st
lahko pouzite'né ako dokaz, pretoze sa v nich vzdy najdu argumenty, ktoré st pre a proti, ale
myslim si, Ze vySSie vypisané rozhovory su tazko spochybnitelné. Dokument americkej

Komisie pre obchodovanie s komoditnymi futures obsahuje este viaceré priklady, medzi inymi

4 Commodity Futures Trading Commission, 2012, volne prelozené,

http://www.cftc.gov/idc/groups/public/ @Irenforcementactions/documents/legalpleading/enfbarclaysorder062712
pdf
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aj komunikaciu medzi obchodnikmi z odliSnych béank s cielom ovplyvnit' vysku LIBOR

sadzieb.

V ramci vySetrovania sa napr. banka Barclays branila tym, Ze obvinenie nie je v sulade
s faktom, ze ich kontribucie boli ¢asto v hornom kvartile ateda boli z kone¢ného vypoctu
sadzby LIBOR (priemer zo zvySku kontriblcii) vynechané. Problém vSak nebol, Ze ich
kontribucie boli vyssie ako zvySok trhu ale ten, Ze Barclays neposkytovala kontribucie na
zaklade realnych transakcii za kol'ko si zabezpecovali financovanie na medzibankovom trhu
(Hou, Skeie, 2014). Naviac v pripade, Ze je nejaka kontribtcia vynechana z dovodu, Ze patri do
najvyssieho kvartilu, tak to vyslednt sadzbu ovplyvni, pretoze v opacnom pripade by sa do
celkovej sadzby zapocitavala (ak by uz nebola najvyssia) — vid’ tabulku ¢. 5 , kde mame 6
kontribu¢nych bank, vysledna sadzba sa pocita ako aritmeticky priemer po vynechani najvyssej
anajnizSej kontribcie (preskrtnuté a Cervenou farbou). Banke A sa najprv Kontribucia
vynechévala (1. pripad), vysledna sadzba je 5,0275 % a ked’ sa jej kontribticia nevynechavala,
pretoze uz nebola najvySsia (2. pripad) bola vysledna sadzba 4,8520 %. Chcem tym
demonstrovat, Ze aj vynechavané kontribucie maju vplyv na vysledni sadzbu. Zaroven
dodavam, zZe aj extrémne malé posuny LIBOR sadzieb, ¢o i len jeden bazicky bod ma vel'mi

vyznamny dosah na finan¢ny trh v zmysle Gi€tovania strat/ziskov u jednotlivych transakeii.

TabulPka 5 - Fiktivny pripad kontribucii a ich vplyv na vyslednt sadzbu po vynechani (v %)

1. pripad 2. pripad
Banka Kontribucia Banka | Kontribucia
A 5,20

B 5,25

C 5,10 C 5,10

D 5,02 D 5,02

E 4,74 E 4,74

L L
Vysledna 5,0275 4,8520

sadzba

1.2.3 Manipulacia s LIBOR sadzbami na Ziadost’ manazmentu
Druhym preukdzanym typom manipulacie s LIBORovou sadzbou bolo ovplyvnenie

medzibankovych sadzieb na ziadost manazmentu komercnych bank pre ucely zlepSovania
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finan¢nej kondicie jednotlivych bank. Pocas hypotekéarnej krizy v roku 2008 niektoré banky
kontribuovali zdmerne nizsie sadzby LIBORu ako realne sadzby na medzibankovom trhu,
dévodom bolo, ze v pripade kontribuovania skuto¢nych sadzieb by sa banka mohla prezradit,
7e ma problém s likviditou a nechce pozi¢iavat’ ostatnym bankam na medzibankovom trhu, ¢o

by mohlo mat’ v obdobi krizy dopad na samotnu existenciu tej ¢i onej banky.

V ramci konania bol najlepSie zdokumentovany priklad Barclays americkou Komisiou pre
obchodovanie s komoditnymi futures (The Commodity Futures Trading Commission, 2012).
V ramci spravy je podrobne popisané, Ze v médiach sa zacali objavovat’ §pekulacie o tom, Ze
Barclays ma likviditné problémy, pretoZze nasadzuje pomerne vysoké sadzby oproti inym
kontribuénym bankdm. Tymito medidlnymi Spekuldciami samozrejme nebol nadSeny
manazment banky, a tak na zaklade toho niektori seniorni manazéri oddelenia treasury® vydali
pokyn kontributorom v ich banke, aby Barclays za¢ala kontribuovat’ sadzby, ktoré budu blizsie
kontribuciam ostatnych panelovych bank, ale aby zaroveii neboli tak vysoké, aby pritahovali
medialnu pozornost’. Zacala sa presadzovat’ politika LIBOR kontribucii, ktora bola manazérmi
oznacend frazou ,,hlavou ponad parapetu®. To znamenalo, Ze Barclays mala svoje kontribucie
drzat' v relativnej vyske s kontribuciami ostatnych panelovych bank — konkrétne v rdmci
intervalu 10 bazickych bodov. Ciel'om bolo nevytvarat’ dovod pre priliSnu trzni pozornost’
(myslené v ramci medzibankového trhu) a prilisni medialnu pozornost’ ohl'adom finan¢ného
zdravia banky a tym minimalizovat’ mozné poskodenie reputacie banky. Paradoxne v§ak tymto
krokom minimalizovali reputac¢né riziko, ktoré by vznikalo z dévodu likviditnych problémov,
ale neuvedomovali si, Ze enormne zvySuju reputacné riziko z podvodného konania resp. z

dovodu nekontribuovania sadzieb podl'a predpisanej metodologie od BBA.

V ramci spravy sa d’alej nachadzaji dokazy manipulacie LIBOR kontriblcii manazmentom —
najmd emailova komunikécia a nahraté telefonne rozhovory, v ktorej sa zreteI'ne zamestnanci
vyjadruji o tom, ze ich kontribicie neodrazaji skuto¢ni hodnotu ndkladov pozifiavania
zdrojov. Jeden priklad za vSetky: pocas 29. novembra 2007 seniorny manazér Barclays
kontaktoval BBA, v ktorej vyjadroval svoje obavy o tom, ze ostatné referen¢né banky nemozu
poskytovat’ pravdivé kontribucie, pretoZe st vel'mi nizke a zaroven, Ze kontribucie musia byt
viac odrazom obchodnikov ako nezavislého posudenia a taktiez navrhoval zaviest' sankcie

Vv podobe odobratia Statitu referencnej banky v pripade takéhoto pochybného spravania. BBA

5 Oddelenie treasury riadi likviditu, cashflow banky a uskuto¢huje transakcie na medzibankovom trhu. Je to stcast’
finan¢ného riadenia banky.
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na to reagovala pozadovanim nazoru od jednotlivych panelovych bank, ¢i sa LIBOR
kontribucie umelo udrziavané na nizkych trovniach. Ten isty manazér Barclays odpovedal
konzistentne so svojim predchadzajucim vyjadrenim — tzn. tvrdil, Ze niektoré banky sa aktivne
snazia nerozpoznavat’ aktualne trzné hodnoty. Naproti tomuto vyjadreniu vSak na d’al$i defi na
otazku od kontribtitora ohl'adom rady na d’al$iu kontribuciu zachovaval politiku ,,hlavou ponad

parapetu’.

1.2.4 Désledky

V praci sa nechcem uchylovat’ k prvoplanovym stdom kto je za manipulaciu s LIBORovymi
atiez EURIBORovymi sadzbami zodpovedny, vysSie pouzité dokazy skor pouZivam na
ilustraciu situacie. Co vak moZem povedat je to, Ze si skoro vietci uvedomovali, Ze vyska
LIBORu je fikciou, a museli to vediet’ aj centralne banky, ktorym v$ak nizke medzibankové
sadzby vyhovovali pretoze, po néstupe krizy zacali znizovat’ svoje tirokové sadzby pre zachranu
ekonomik. Niektori ¢lenovia predsednictva Barclays (konkrétne Jerry del Missier) sa preto
snazili vo svojej obhajobe odvolavat’ na telefonat ohadom pristupu ku kapitdlu bankou
Barclays, medzi riaditelom panom Diamondom a viceguvernérom BoE panom Tuckerom,
v ktorom mal Diamond pochopit’ vysledok telefonatu ako pokyn na zmenu Barclays kontribucii
do LIBORu. Del Missier aj Diamond po prevaleni LIBOR $kandalu odstupili zo svojich postov
(Scott, New York Times, 2012).

Do skandalov s manipuldciou medzibankovych sadzieb vSak nebola zapojena len banka
Barclays, ale aj vel'a inych svetovych vyznamnych bank. Nizsie v tabul’ke €. 6 je mozné vidiet
prehlad vybranych bank aj s prisluSnymi pokutami od regulatora — pri hl'adani vysky pokut
som zistil, Ze sa u rozli¢nych zdrojov lisia, predpokladam, Ze dévodom je, Ze pokuty banky
dostavali od réznych regulatorov (americkych, eurdpskych, britskych, $vajéiarskych, ...),
pretoze sidlo banky sa nachadza vo viacerych jurisdikciach a pokuty sa taktiez postupne stéle
nabal'uji. Myslim, Ze presnd vyska pokut ani nie je podstatna, pre ilustraciu postacuje, ze sa

jednalo o vel'mi vel'ké Ciastky.

Tabul’ka 6 — PrehP’ad vybranych bank a prislu$nych pokut za LIBOR $kandal

Banka Vyska pokuty (v USD)
Deutsche Bank 2,5 miliardy

Barclays 2,38 miliardy

Citigroup 1,27 miliardy

JP Morgan Chase 892 milionov
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Royal Bank of Scotland 669 milionov
UBS 1,52 miliardy
Bank of America 205 milionov
Rabobank 1,07 miliardy

Zdroj: NY FED, Reuters.com, abc.net.au

Okrem pokuat pre zapojené banky sa rieSila aj individualna zodpovednost' jednotlivych
obchodnikov, manazérov a kontributorov. S desiatkami takychto zamestnancov banky museli
rozviazat’ alebo dobrovol'ne rozviazali pracovny pomer, alebo im zniZili pracovné zaradenie.
Niektori ¢lenovia predstavenstiev, ktori sa obranovali neznalostou manipulacie vSak boli
okolnostami prinateni k odstipeniu ako napr. vysSie spominany riaditel B. Diamond
z Barclays alebo riaditel’ Rabobanky P. Moerland. Okrem in¢ho vSak doslo aj na sudne konania,
ktoré sa tykali asi 20 jednotlivcov, a to predovsetkym obchodnikov, pri¢om niektori z nich boli
na niekol’ko rokov poslani do vézenia. V tychto Casoch vSak uz boli pripady verejne zndme
a niektorymi politikmi zacali byt' aj vyuzivané ako politickd téma na kritiku dohl'adovych

organov a pomalosti vySetrovania (McBride, 2016).

Ako vidime na casovej osi, Vjuli 2013 IOSCO (International Organization of Securities
Commisions alebo Medzinarodna komisia pre cenné papiere) vydala zdverecnll spravu
S popisom principov pre benchmarky, ktoré sa aplikuju na administratorov a kontributorov,
ktoré by som zhrnul do nasledovnych bodov, a ktoré budi podrobnejsie rozpisané v kapitole

1.5 Popis reguldcie a predpisov:
a) definicia referen¢nej sadzby a metodologie
b) poziadavky na spravu u administratora a kontribttora
C) poziadavky na presny a v€asny zber kontribucii, ich zverejiiovanie a distribticia trhom
d) poziadavky na transparentnost’
e) rieSenie konfliktov zaujmov

f) whistleblowing procesy® a procedura rieSenia staznosti

® Proces oznamovania akejkol'vek nekalej ¢innosti zamestnancom bez jeho postihu

24



Vybrana regulacia finanéného trhu - benchmarky, LIBOR problém, kryptomeny

g) poziadavky na expertizu (tzn. dostatocnd kvalifikacia Sistou Groviiou znalosti

u zamestnancov)

h) interné kontrolné a dohladové funkcie apravidelna revizia procesu oddelenim

compliance a internym auditom
1) kontrola kontribucii od kontribatorov a ich vstupnych tdajov
J) hierarchia vstupnych udajov
K) pristapenie k etickému kodexu (administratora, bank ale aj zamestnancov)
I) uchovavanie zaznamov po stanovent dobu
m) spolupraca s dohl'adovymi autoritami

Medzitym sa prestali kotovat’ LIBOR sadzby pre novozélandsky, kanadsky dolér a pre dansku
a $védsku korunu, z toho dovodu, Ze absentovali transakcie na medzibankovom trhu za tieto
sadzby a teda aj ich pozivanie trznymi hra¢mi - napriklad v pripade §védskej koruny sa ovela
viac vyuziva Stokholmskd medzibankova sadzba (STIBOR). U zvy$nych mien sa prestalo

kotovat’ az 15 terminov splatnosti, zredukovali sa len na 7 terminov t.j.:
e O/N, 1 tyzden, 1 mesiac, 2 mesiace, 3 mesiace, 6 mesiacov, 1 rok.
Neaktivne terminy splatnosti teda su:

e 2 tyzdne, 4, mesiace, 5 mesiacov, 7 mesiacov, 8, mesiacov, 9 mesiacov, 10 mesiacov,

11 mesiacov.

Po novom sa d’alej nezverejiiuju jednotlivé kontribucie referenénych bank spolu so zverejnenim
koneénej LIBORovej sadzby na ten dany den, ale zverejiiuju sa az s odstupom troch mesiacov
za ucelom znizenia toho, aby LIBOR kontriblicia nebola pouzivand ako znak uverovej
schopnosti bank — pri okamZzitom zverejiiovanti je riziko podhodnocovania tychto hodndt a d’alej
okamzité zverejilovanie prinaSa vyssie riziko manipulécie, pretoze jednotlivi kontributori vedia

odhadnut’ pravdepodobny dopad na konecnu sadzbu pri takomto kazdodennom sledovani.

1.2.5 Reforma a budicnost’
Wheatleyho sprava (predseda britskej finan¢nej autority) z roku 2012 konsStatuje, ze v sucasnej
dobe sa musi skor pristupit’ k reforme LIBORu ako k jeho nahradeniu nejakou inou referenc¢nou

sadzbou. Niektoré reformné kroky st popisané v predoslej kapitole. V sprave sa dalej
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konstatuje, ze jednotlivé finan¢né institucie by sa mali pri vyuzivani referencnych sadzieb vzdy
zamysliet' nad uc¢elom, aby vedeli vyuzit’ aj inl referen¢na sadzbu ako LIBOR, pretoze LIBOR
nemusi byt’ vzdy najvhodnejs$ia moznost’. LIBOR a iné referencné sadzby mozu byt pouzivané

2 spdsobmi, a to ako:

e referentna sadzba — pri niektorych produktoch kde sa vyuziva pohybliva urokova

miera Specifikovana ako napr. 2% + 3M LIBOR

e diskontna sadzba — vyuzivana k vypoctu sucasnej hodnoty trokového swapu resp.

cashflow, vyuzivané taktiez v i€tovnictve, vypocte rizika protistrany a vysky kolateralu

Sprava sa d’alej zaobera ulohou finan¢nych autorit pri potencidlnej zmene LIBORU na ina
referenénu sadzbu a vyzyva medzinarodné organy, aby sa podiel’ali na takejto diskusii. Popisuje
2 aspekty. ,,Po prvé vzdjomna zavislost medzi minulymi expoziciami a budicimi kontraktmi -
kde prechod na novii sadzbu méze byt problematicky, pretoze je tu pochopitelne zamer
zabezpecit, ze budiice kontrakty budu vyuzivat rovnaku referencnu sadzbu, aby sa riziko dalo
dobre riadit. Po druhé to je sietovy efekt — tzn., zZe je velkou vyhodou mat v ekonomike jednu
referencnu sadzbu, pretoze to prinasa dalsiu likviditu trhu a produktom, ktoré ju vyuzZivaju.

Preto sa vela krat vyuziva LIBOR aj v pripadoch, ked' to nie je najvhodnejsi variant.

Pri ndvrhoch na alternativhu benchmarkovt sadzbu sprdva dava do pozornosti nasledujuce

body, ktoré by mala sadzba spiat*
e rozne a , Siroké* terminy splatnosti

e podkladovy trh by mal byt odolny tzn., aby fungoval aj pocas obdobi nestability
a nelikvidity

o [likvidny podkladovy trh s istym objemom transakcii
e benchmarkova urokova sadzba by mala byt transparentna a Standardizovana,

o idedlne obsahovat aj historické casové rady, aby sa mohli obsiahnut v ocenovacich

a rizikovych modeloch

V juli 2017 britské regulacna financna autorita oznamila, Ze napriek uskuto¢nenym reformam

LIBOR bude pouzivany do konca roka 2021, z toho dévodu, Ze banky uz nemaju zaujem sa

d’alej podielat’ na kontribuovani takejto sadzby, ktora nema zaklad na redlnom trhu. Ako

nahrada sa vo Velkej Britanii navrhuje SONIA sadzba, ktort rozoberiem d’alej v podkapitole.
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V USA LIBOR nahradi repo sadzba skonStruovand z rozli€nych repo transakcii medzi
finanénymi inStiticiami s vynimkou centralnej banky (Bailey, FCA, 2017). Sadzbu bude
zverejiiovat’ NY FED. Obe sadzby nepotrebujt pri kontribuovani expertny tsudok, ¢o vyrazne
zmensi priestor pre mozni manipulaciu. Eurdpske institucie sa neplanuja inSpirovat’ britskym
a americkym navrhom a preto chcii vymysliet' novu bezrizikovu overnightova referen¢nt
sadzbu z nezaisteného trhu do roku 2020, ktora by doplnila existujice referenéné sadzby od
stkromného sektoru (ECB, 2017). ECB vsak nespresnila preco by EONIA nebola takouto
vhodnou alternativou. U EURONII to je pochopitel'né pretoze, by nebolo celkom vhodné, aby
eurdpska referenéna sadzba bola stanovovana na britskom medzibankovom trhu. Dalgie
informacie maji byt zverejnené v priebehu roku 2018. Pri prechode na nova sadzbu bude
potrebné mysliet’ na spisanie dodatkov k existujicim finanénym zmluvam alebo sa prijme iné

centrdlne rieSenie, Ze niektora sadzba bude pravnym nastupcom pdvodného LIBORu.

Wheatleyho sprava poskytuje prehl’ad alternativnych benchmarkovych sadzieb ako je vidno
najvyssiu, tzn., ze dany aspekt napr. existenciu historickych casovych tdajov pri hodnote 4
benchmarkova sadzba spiiia naplno. Kazda podkapitola sa bude venovat jednej z alternativnych
sadzieb. Kazda z alternativ ma nejaké vyhody a nevyhody a prakticky sa neda predpokladat’, ze
by jedna z alternativ mohla plne nahradit’ si¢asné pouzitie medzibankovych sadzieb ako
LIBOR. Okrem sadzieb spomenutych v tabulke je tu eSte moznost’ akejsi umelo vytvorene;j
(syntetickej) sadzby, u ktorej je vyhoda, Ze by mohla spifiat’ podmienky, ktoré su Ziadané
u referencnych sadzieb — tzn. zeby sa mohli kombinovat’ sadzby bez kreditného rizika ako napr.
OIS sadzby s tymi, ktoré¢ kreditné riziko bank reflektuji. Nevyhodou ale takejto umelej sadzby
moze byt’, ze by mohla byt’ l'ahSie zmanipulovatel'na. Celkovo klady a zdpory umelej sadzby

by sa odvijali od komponentov, z ktorych by sa tvorila.

Tabul’ka 7 — Prehl’ad a porovnanie alternativhych benchmarkovych sadzieb

Depozitné
Terminované O/N . y
: Sadzby : certifikdty / | Statne Repo
nezaistené nezaistené | OIS : :
CB Commercial | dlhopisy | sadzby
sadzby sadzby
papers

Riziko

) 4 0 1 0 4 1 2
protistrany
Likviditné riziko 4 0 1 0 4 4 2
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Depozitné
Terminované O/N y
Sadzby certifikaty / Statne Repo
nezaistené nezaistené | OIS : :
CB Commercial | dlhopisy | sadzby
sadzby sadzby
papers

Terminy

4 0 0 4 2 4 4
splatnosti
Objem

2 N/A 4 4 1 4 2
transakcii
Odolnost’ trhu 1 4 3 3 1 3 2
Standardizované

4 N/A 4 4 2 3 2
pravidla
Historické

4 4 4 3 2 4 3
casové rady

Zdroj: Wheatleyho sprava o LIBORE, vlastné spracovanie

Terminované nezaistené sadzby

V tabulke je prvy stipec venovany terminovanym nezaistenym sadzbam, tzn. napr. IBORovym
sadzbam, ktoré sa momentalne vyuzivaju ako benchmarkové sadzby. Medzi ich najvicsiu
nevyhodu patri maly objem realnych transakcii na nezaistenom medzibankovom trhu, ktoré sa
momentalne uskuto¢iiujii iba v najkratsich splatnostiach. Dalsou nevyhodou je odolnost trhu,
tzn. v pripade Soku alebo stresu na finanénom trhu sa medzibankovy nezaisteny trh zvykne
zaseknut' a banky medzi sebou neobchoduju z dovodu strachu o kreditné riziko protistrany
alebo vlastnu likviditu. Pravidla su pre IBORové sadzby Standardizované (pravidlé sa vSak dali
I'ahko obchéadzat’ ako som zachytil v predchadzajucich kapitolach), k dispozicii st historické

Casové rady a existuju rozli¢né terminy splatnosti od O/N po 1 rok.

Sadzby centralnej banky

Dal3ou alternativnou sadzbou by teoreticky mohli byt hlavné tirokové sadzby centralnej banky,
v pripade CNB 2-tyzdiiové REPO sadzby, v pripade ECB tirokova sadzba za hlavné refinanéné
operacie — od 16.3.2016 vo vySke 0% p.a.. Tato sadzba sa nevyuziva a nevytvara na trhu, je to
cena za transakcie, ktora sa vyuziva iba pri obchodoch medzi komerénymi bankami
a centralnou bankou. Sadzbu stanovuji jednotlivé narodné centralne banky. V pripade
centralnej banky nie je podstatné kreditné alebo likviditné riziko, preto v tabul’ke je hodnota 0.
Termin splatnosti existuje iba jeden, pripadne par d’alSich u inych ne-hlavnych urokovych
sadzieb centralnych bank. Odolnost’ trhu je vysoka — centrdlna banka poziciava aj v obdobi
kriz, Standardizované pravidla na jej urCenie neexistuju resp. nie s pristupné verejnosti, podla
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tabul’ky tak isto nie je k dispozicii ani objem transakcii. Existuju vSak historické tidaje o vyske

tychto sadzieb.

O/N nezaistené sadzby
Do tejto skupiny zarad’'ujeme medzibankové indexové sadzby (overnight index rates), medzi

ktoré patri napr.:

a) SONIA (Sterling Over Night Index Average)
b) EURONIA (Euro Over Night Index Average)
c) EFFR (Effective Federal Funds Rate)

d) EONIA (Euro Over Night Index Average)

e) CZEONIA (Czech Overnight Index Average)
f) SARON (Swiss Average Rate Overnight)

g) TONAR (Tokyo Overnight Average Rate)

SONIA je overnightova medzibankova priemerna sadzba, ktora vznikla v roku 1997, a ktora je
kazdy den pocitana ako vazeny priemer sadzieb zo vsSetkych nezaistenych transakcii v GBP
sprostredkovanych ¢lenmi Wholesale Markets Brokers' Association. Vznik tejto O/N sadzby

zabezpecil stabilitu O/N trhu a najmi ich sadzbam, ktoré pred tym zaZivali vysoku volatilitu.

EURONIA je rovnako overnightova priemerna sadzba, ktord sa pocita z O/N transakcii
uskuto€nenych na londynskom medzibankovom trhu v eurach, na rozdiel od EONIA, ktoré je

odrazom sadzieb z transakcii uskuto¢nenych na medzibankovom trhu v eurozéne. EONIA je

vvvvv

vvvvv

roku 1999 kedy sa zacala kotovat. Priblizne od roku 2014 je sadzba pod nulovou hodnotou.
V marci 2018 sa EONIA pohybovala na trovni -0,361 %. Historicky boli najvysSie hodnoty

zaznamenané v aprili 2001 vo vyske okolo 5,7 %.
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Graf 3 — Vyvoj vyS§ky sadzby EONIA od roku 1999 do 2018

Zdroj: European Money Market Institute, vlastné spracovanie

EFFR som vysvetloval v kapitole o vyvoji LIBOR sazieb — je to vazeny priemer sadzieb, za
ktoré si banky medzi sebou poZziciavaju rezervy ulozené vo FEDe. FED stanovuje cielovu

sadzbu alebo target rate a EFFR je odrazom uz skuto¢nych obchodov medzi bankami.

Podla uradnej informacie CNB o pravidlach pre vypodet referencnej sadzby CZEONIA
zjanuara 2016 je CZEONIA vaZzeny priemer urokovych sadzieb vSetkych nezaistenych
overnight depozit uloZzenych referenénymi bankami na medzibankovom trhu. Sadzbu pocita
a zverejiiuje na svojich strankach CNB’, pricom sa zaokruhluje na dve desatinné miesta
a vahami st objemy depozit uloZenych jednotlivymi bankami. Na grafe ¢. 4 som spracoval
vyvoj vysky sadzby CZEONIA (Tava osa, v %) od zaciatku jej koétovania v roku 2002 po marec
2018. V grafe je vidno aj objem ulozenych depozit (prava osa, v milionoch CZK). Od roku
2013 objem uloZenych depozit masivne narastol, pricom najvyssie objemy sa zaznamenali
v roku 2017, od tohto roku vSak objem uloZenych depozit vSak zacal aj klesat. Dovodom je
podla mojho nazoru prebytocna likvidita ¢eského bankového sektoru, ktort si ale banky
ukladaju len cez noc, na ti najkratSiu splatnost’. Pocas tohto obdobia bola sadzba takmer kazdy
defi vo vyske 0,05 %, ¢o je zaroven vyska diskontnej sadzby CNB od 2.11.2012, za ktora si
obchodné banky ukladaju depozita u centralnej banky. CZEONIA by v teoretickej rovine

vve

trhu - dolnt hranicu pre depozitné obchody. CZEONIA sa znova zacala hybat’ od zaciatku roku

7 https://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/penezni_trh/czeonia/denni.jsp
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2018. Najvyssie hodnoty zaznamenala v pociatkoch kétovania, ked’ bola na tirovni nie¢o nad 5
%.
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Graf 4 — Vyvoj vySky sadzby CZEONIA a objemu obchodov od roku 2002 do roku 2018

Zdroj: CNB, vlastné spracovanie

Vseobecne u obchodov za O/N urokové sadzby existuje malé kreditné a likviditné riziko.
Objem transakcii je vysoky, odolnost’ trhu pomerne vysokd, vyuZzivaju sa Standardizované
pravidla, ktoré som popisal vyssie a su k dispozicii aj historické ¢asové rady od istého obdobia,
ako je mozné vidiet na grafe. Ked'Ze tieto sadzby su uvadzané iba pre O/N splatnost’ — v tabul'ke
je preto hodnota u terminov splatnosti nulova. Kazdopadne vyska sadzby pre dlhsie splatnosti
by sa dala odvodit ztrhu overnight index swapov (OIS), ktoré si popiSeme v d’alsej

podkapitole.

OIS sadzby

OIS st urokové derivaty, v ktorych dochadza k zamene pohyblivej urokovej sadzby za fixnu,
pri¢om sa tam nachddza iba zanedbatelné kreditné riziko, pretoze nedochadza k celkovému
plneniu vymeny celej istiny ale iba rozdielu medzi pohyblivou a fixnou trokovou sadzbou,
preto je tam vel'mi malé riziko protistrany a malé likviditné riziko. Existuje vysoky objem
transakcii — neplati ale tiez U dlhSich splatnosti, existuji Standardizované pravidla na vypocet,
a aj historické ¢asové rady. Odolnost’ trhu je vyssia. Problémom pri tejto referenénej sadzbe je,
ze neexistuje Standardnd OIS sadzba, ktora je Siroko akceptovana. OIS sadzby maju teda
podobné parametre ako O/N nezaistené sadzby, s jedinym rozdielom v pocéte terminov

splatnosti.
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Depozitné certifikaty a kratkodobé cenné papiere (commercial papers)

Depozitné certifikaty su cenny papier, ktory vyda banka za peiiazny vklad investora. Investor
po istej dopredu definovanej dobe ziskava istinu, ktora vlozil a tirok ako odmenu za ulozenie
prostriedkov. V pripade skorSieho vyberu istiny investor musi znaSat’ sankény poplatok.
Depozitné certifikaty st dalSim spdsobom pre financné institicie ako ziskavat kratkodobé
a strednodobé financné zdroje. Depozitné certifikaty mozu byt naviac d’alej obchodované na

sekundarnom trhu.

U kratkodobych cenny papierov sa Vo Wheatlyho reporte piSe o tzv. commercial papers, ¢o s
cenné papiere vydavané velkymi korpordciami za ucelom ziskania kratkodobého financovania

(t.j. do 1 roku).

Ako je mozné vidiet’ v tabulke tak u tychto transakcii existuje vysoké kreditné aj likviditné
riziko protistrany, ¢o je priznacné pre obchodovanie na sekundarnom trhu. Terminy splatnosti
su skor kratkodobé a to najmé u commercial papers. Objem transakcii je nizky a odolnost’” trhu
je tiez nizka, v pripade Soku sa tento kanal financovania nevyuziva. Niektoré Casti procesu su
Standardizované, iné sa dajii zmenit' vyjednavanim. Nie je k dispozicii prili§ velky rozsah
historickych udajov. Pri vyuzivani irokovych sadzieb, ktoré sa pouzivaju pri tychto cennych
papieroch by bola problémom nizka likvidita na primarnom aj na sekundarnom trhu pre dlhSie

splatnosti.

Kratkodobé Statne dlhopisy

V pripade ¢eského trhu mam na mysli Statne pokladni¢né poukazky, v pripade amerického tzv.
T-Bills alebo Treasury Bills. Urokové sadzby z kratkodobych §tatnych dlhopisov (splatnost’ do
1 roku) by sa dala vyuzit ako referenéné sadzby za podmienky likviditného trhu v takejto
splatnosti. Kreditné riziko protistrany (v tomto pripade vlady) je niZSie ako u ostatnych
subjektov na finan¢nom trhu, stale ale pochopitel'ne existuje. Likviditné riziko vSak u §tatnych
dlhopisov existuje, najma pri predaji na sekundarnom trhu. Terminy splatnosti existuju viaceré,
objem transakcii je vysoky. Odolnost’ trhu je taktiez vysoka, so Statnymi dlhopismi sa
obchoduje aj v obdobi kriz. Mame k dispozicii Siroku ¢asovl radu historickych dat a existuju

Standardizované pravidla.

Repo sadzby
Jedna sa o repo sadzby zo zaisteného medzibankového trhu. Na londynskom medzibankovom
trhu sa vyuziva tzv. RONIA (Repurchase Overnight Index Average Rate), ktora sa pocita ako

vazeny priemer sadzieb z transakcii na zaistenom medzibankovom trhu v britskej libre. REPO
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sadzby st niz8ie ako LIBORova sadzba. Napriek tomu, Ze sa jedna o zaisteny trh, kde sa
vyuziva kolateral v podobe cennych papierov tak tam existuje kreditné riziko. Dalej existuje
likviditné riziko, existuje viacero splatnosti. Objem transakcii narasta po krize v roku 2008 ked’
banky zacali v ovel'a vd¢Sej miere vyuzivat zaisteny medzibankovy trh na ziskanie likvidity
oproti nezaistenému, ktory zamrzol. Odolnost’ trhu voci Sokom je na hodnote 2, ¢o znaci, Ze je

viac odolny ako nezaisteny medzibankovy trh. Pravidla s v§ak menej Standardizované.

1.3 EURIBOR

So vznikom jednotnej eurdpskej meny a eurozony vznikla potreba vytvorit’ referenéna sadzbu
odpovedajucu tejto potrebe — preto 30. decembra 1998 boli prvy krat zverejnené EURIBORové
sadzby pre 4. januar 1999. Je to sadzba, za ktoru su terminované vklady pontkané jednou
bankou druhej banke na medzibankovom trhu. Zverejiiuje sa o 11,00 hod. stredoeurdpskeho
gasu. Stéasnym administratorom EURIBORu je European Money Markets Institute (EMMI)®,
pred nim to bola Eurépska bankova federacia, ktoré zdruzovala bankové asociacie z krajin EU.
Panel, ktory sa podiel'a na kétovani sadzby EURIBOR pozostava aktualne z 20 panelovych
bank z roznych krajin eurozony, spomeniem tie najznamejsie: Deutsche Bank, UniCredit Bank,
ING Bank, BNP Paribas, Société Générale, Intesa San Paolo, HSBC France, Monte dei Paschi
di Siena, Santander. Od 1. juna 2013 sa rozlisili panely bank, ktoré prispievaju do EURIBORu
a tie, ktoré prispievaju do EONIE.

Skandal podobny s LIBORom sa vyskytol aj pri kétovani EURIBORu, ktory v tejto kapitole
nebudem znova vysvetlovat' pretoZze principy boli rovnaké. Odpoved bola zo strany
eurdpskych inStiticii podobnd, zreformoval sa proces, zaviedla sa nova prisnejSia regulacia

a predpisy a zaroven sa zapocala diskusia o vymene EURIBORu inou referen¢nou sadzbou.

Na grafe ¢. 5 je vyvoj EURIBORovych sadzieb pre splatnosti 1 tyzdefi, 6 mesiacov a 12
mesiacov od roku 2007 do marca 2018. Trend kopiruje vyvoj na trhu Grokovych sadzieb.
V predkrizovom obdobi sa pohybovali hodnoty EURIBORu ovela vyssie ako po zacCiatku krizy
ked’ zacali urokové sadzby, ale aj medzibankové sadzby klesat’ najskor k nulovym hodnotam
a neskor(po prvy krat pre 1 tyzdiovl splatnost’ na jesen roku 2014) az k zapornym hodnotam.
Vynimkou tohto trendu bolo obdobie rokov 2011 a 2012 kedy sa EURIBOR zl'ahka zvySoval.
Dévodom je podla mna dlhova kriza, ktora sa v tomto obdobi naplno prejavila v ramci

eurozony. Komercéné banky mali problémy sa financovat’ prostrednictvom medzibankového

8 https://www.emmi-benchmarks.eu
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AW

trhu, ak p6zicku ziskali tak za vySSiu sadzbu. Z dévodu pokracujucej krizy zaroven sa menej
investovalo V eurozéne (najmi v problematickych krajinich ako Grécko, Spanielsko,
Taliansko) zo strany zahranicia z dévodu strachu investorov o jej vyvoj. Zahraniéni investori
neposkytovali tak jednoducho dlhodobé p6zi¢ky problematickym bankam a tento nedostatok
prostriedkov mohol byt’ d’al§im dovodom rastu medzibankovych sadzieb. Pri porovnani s USD
LIBORom je zjavné, Ze trend vzrastu irokovych sadzieb, ktory je zaznamenavany v americkej
ekonomike od konca roku 2016 v eurozone eSte nenastdva. Zaroven sa zacali v poslednych
rokoch vyrazne zmenSovat spready medzi kratkymi a dlhymi splatnostami, ¢o je v pripade

USD LIBORu zjavné pocas celého zvoleného obdobia (vid graf ¢. 5)

1W, 6M a 12M EURIBOR (v %)
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Graf 5 — Vyvoj sadzieb EURIBOR pre splatnosti 1 tyZdei, 6 mesiacov a 1 rok

Zdroj: European Money Markets Institute, vlastné spracovanie

14 PRIBOR

Prvé historické kotacie zverejnené na webovej stranke CNB sa datuji k 22.4.1992. Okrem
PRIBORu (Prague Interbank Offer Rate) sa v tom obdobi kotoval este aj tzv. PRIBID alebo
Prague Interbank Bid Rate. U PRIBORu sa vychadza z kontribucii bank na predaj depozit
(offer) au PRIBIDu sa vychadzalo z kontribucii bank na nakup depozit (bid) Vv ramci
medzibankového trhu. PRIBID sadzby sa prestali kotovat od 1.7.2015. NenaSiel som Ziadne
oficialne vyjadrenie, ktoré by bolo zverejnené ohl'adne zrusenia PRIBIDu. Myslim si vsak, ze
tato sadzba bola minimalne vyuZzivana finanénym trhom ako referen¢na sadzba a druhym

dovodom mohlo byt, Ze banky medzi sebou za tato sadzbu vobec neobchodovali a preto bola
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iba fiktivnou sadzbou. Dal§im dovodom mohlo byt aj to, Ze napriklad v eurozéne sa EURIBID
vobec nestanovoval a LIBID je tiez iba neoficialna sadzba, ktora nie je Standardizovana a nie

je zverejnovana.

1.4.1 Proces kétovania PRIBORu

Na kétovani PRIBORu sa podiel’aja jednotlivé panelové banky, ktoré museli v rdmci zavadzani
novych procesov z dovodu regulacie prehlasit, Ze pristupuji k etickému kodexu CBA a po
istom obdobi (cca 1 rok) taktiez podpisat’ prehlasenie, ze splituju podmienky stanovené etickym
kodexom. Na stranke CBA je zverejneny zoznam pristipenych panelovych bank®, ktoré sa

podiel’aju na kontribu¢nom procese a to konkrétne:
1. Ceska spofitelna
2. Ceskoslovenska obchodni banka (CSOB)
3. Komeréni banka
4. Unicredit Bank Czech Republic and Slovakia
5. Raiffeisenbank
6. Expobank

Kazdy pracovny den tieto panelové banky prispievaja svojimi PRIBOR kotdciami, ktoré
poskytuji kalkula¢nému agentovi — CFBF, ktory uskuto¢niuje vypocet PRIBOR sadzby pre
dany den a pre dany ¢asovy tsek (termin alebo v angli¢tine tenor), priklad pre PRIBOR sadzby
2 15.2.2018 vid’ tabul’ka €. 8.:

Tabul’ka 8 — Zverejnené PRIBOR sazby na 15.2.2018

Termin (Tenor) PRIBOR

1 den 0,75
7 dni 0,77
14 dni 0,80

9

https://www.czech-
ba.cz/sites/default/files/standard cba pribor eticky kodex seznam pristoupivsich bank 6 4 2016.pdf
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Termin (Tenor) PRIBOR
1 mesiac 0,82
2 mesiace 0,86
3 mesiace 0,90
6 mesiacov 0,99
9 mesiacov 1,06
1 rok 1,11
Zdroj: CNB

Proces prispievania panelovymi bankami sa uskutociiuje podla pevne stanovenych ¢asovych
ramcov, tzn. napr. banky musia svoje kotacie odoslat’ agentovi do 11,00 hod., ktory skontroluje
formalnu spravnost’ a pripadni mozna chybu, ktord potom konzultuje s danou panelovou

bankou.

Na zaklade tradného oznamenia CNB sa vypo¢et PRIBORu kalkulaénym agentom na dany defi

pocita prostrednictvom aritmetického priemeru s nasledovnymi pravidlami:

a) ak prispeli svojimi kotaciami vSetky panelové banky tak sa vynechava pri aritmetickom

priemere najnizsia a najvyssia kotacia pre jednotlivy termin

b) ak prispelo kotaciami iba Styri alebo pat’ panelovych bank bude vysledna PRIBOR

sadzba aritmetickym priemerom vSetkych tychto koticii (nevynechava sa najvysSia

vwe

) V pripade, Ze prispeju menej ako Styri panelové banky, PRIBOR sadzba sa pre dany den

nestanovi

Je potrebné poznamenat’, Ze moznost’ ¢) je extrémny priklad, ktory pravdepodobne ani nikdy
nenastal. Agent po vypocitani zverejiiuje PRIBOR sadzby napriklad prostrednictvom
terminalov Reuters a Bloomberg, na svojich webovych strankach, a taktiez ich zverejiuje aj

CNB na svojich webovych strankach.

10 http://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/penezni_trh/pribor/denni.jsp
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1.4.2 Vyvoj PRIBOR sadzieb

1D, 6M a 1Y PRIBOR

>

W
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o

Graf 6 — Vyska PRIBORu pre 1 deri, 6 mesiacov a 1 rok od roku 2007 do roku 2018

Zdroj: www.cnb.cz, vlastné spracovanie

Pri pohl'ade na graf ¢. 6 vyvoja PRIBOR sadzieb pre vyssie uvedené splatnosti sa da hovorit’
0 podobnom vyvoji ako u EURIBORovych sadzieb, tzn. vyznamny pokles v dosledku
finanénej krizy z roku 2008, a d’alej pozvolny pokles sadzieb mierne nad psychologickou
nulou. Oproti EURIBORU nevidime narast sadzieb v rokoch 2011 a 2012. Od leta 2012
dochadzalo k d’aliemu zniZovaniu zékladnych sadzieb CNB ¢o sa odzrkadlilo aj na poklese
PRIBORU vroku 2012. Specifikom &eského trhu su devizové intervencie, ktoré boli
uskutoéiiované CNB s cielom oslabenia &eskej koruny, podpory exportu a zvysenia inflacie
v ekonomike. To bolo podpornym argumentom pre udrziavanie nizkych PRIBOR sadzieb,
ktoré je vidno na grafe v obdobi od roku 2013 do polovice roku 2017. V aprili 2017 sa ukoncil
rezim oslabovania koruny, ¢o bol znakom prinavratenia inflacie a dobrej ekonomicke;j situdcie,
po ktorej bolo mozné o¢akéavat’ postupné zvySovanie menovo-politickych sadzieb CNB. To sa
odzrkadlilo aj na vyske PRIBORU, ktory zacal narastat’ od leta roku 2017 a schodovito d’alej

narastal s oznamenim CNB o zvySovani ich sadzieb.

Pri analyzach vysky PRIBORU sa niekedy porovnava spread medzi PRIBORom a hlavnou 2W
repo sadzbou od CNB so spreadom medzi EURIBORom a trokovou sadzbou na hlavné
refinan¢né operacie od ECB. Pri takejto analyze sa dopracujeme, ze spread pre PRIBOR aj
EURIBOR pre 15.3.2018 st takmer rovnaké — vid’ tabul’ka ¢. 9 . Skratka HRO znaci v tabul’ke

sadzbu ECB pre hlavné refinan¢né operacie.
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Tabulka 9 — Spread pre 6M PRIBOR a 6M EURIBOR s hlavnymi trokovymi sadzbami
centralnych bank

Sadzba 6M 2W repo sadzba | Spread s repo/ HRO
pre CNB / sadzba na sadzbou
15.3.018 HRO od ECB
PRIBOR 0,99 0,75 0,24
EURIBOR | -0,271 0 -0,27

Zdroj: CNB, EMML, ECB, vlastné spracovanie

Pri porovnavani spreadu medzi 6M PRIBORom a diskontnou sadzbou CNB (depozitna sadzba)
so spreadom medzi 6M EURIBORom a depozitnou facilitou ECB vSak vidime, Ze pre
15.3.2018 su tieto spready odliSné — vid’ tabulka ¢. 10. Je otazkou ¢i je takyto pristup
porovnavania réznych medzibankovych sadzieb vhodny, kazdopadne v ekonomickej verejnosti
sa zvykne pouzivat’ ako doplnok na sledovanie ,,vhodnej vysky* PRIBORu. Na strankach
Ceskej bankovej asocidcie je kritizovany najmid prvy spdsob porovnavania s hlavnymi

irokovymi sadzbami centralnych bank.!

TabulPka 10 - Spread pre 6M PRIBOR a 6M EURIBOR s depozitnymi sadzbami centralnych bank

Sadzba 6M Diskontna sadzba | Spread s depozitnou
pre CNB / Depozitna sadzbou
15.3.018 facilita ECB
PRIBOR 0,99 0,05 0,94
EURIBOR | -0,271 -0,40 -0,13

Zdroj: CNB, EMMI, ECB, vlastné spracovanie

1.5 Popis regulacie a predpisov

Po odhaleni $kandélov s manipulaciou medzibankovej sadzby LIBOR a EURIBOR sa v EU
prijalo nariadenie 0 indexoch pouzivanych ako referencné hodnoty vo financnych ndstrojoch
a financnych zmluvach alebo na meranie vykonnosti investicnych fondov. Nariadenie je G¢inné
od 1.1.2018, okrem urcitych ¢lankov, ktoré zacali byt uc¢inné uz 30.6.2016. ESMA v navéznosti
na nariadenie prijala technické Standardy a Komisia prijala vykonavacie akty (sprievodné
a podporné predpisy) , ktoré upresituji Specifické poziadavky v nariadeni. V ramci textu sa

d’alej budem odvolavat na ESMA-EBA principy pre nastavovanie benchmarkovych procesov

11 https://www.czech-ba.cz/cs/fakta-o-priboru
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v EU z roku 2013, Standard Ceskej bankovej asociacie (CBA) k PRIBORuU (d’alej tiez ,.eticky
kodex™) a taktiez na uradné oznamenie CNB z 1.4.2015, ktoré pojednava o pravidlach pre
referencné banky a 0 vypocte (fixingu) referenénych urokovych sadzieb PRIBORu. Predmetné
uradné oznamenie uz sice nie je v platnosti ale pre ucely prace postacuje ako vhodny zdroj
informacii vzhl'adom k tomu, Ze nové oznamenie eSte nebolo prijaté a vV samotnom vypocte
PRIBORu sa fakticky ni¢ nezmenilo. Zmenil sa vSak administrator (alebo kalkula¢ny agent),
v minulosti nim bola organizacia Czech Forex Club, od druhej polovice roka 2017 je nim

spolo¢nost’ Czech Financial Benchmark Facility (CFBF).'?

Nariadenim sa zavadza spolo¢ny regulacny ramec na zabezpeCenie presnosti a integrity
indexov pouzivanych ako referen¢né hodnoty a cielom je zabranit’ manipulacii benchmarkov,
ktoré by mohli ovplyvnit’ cenu finanénych nastrojov (ako napr. uvery a hypotéky) a kontrakty

na finan¢né derivaty.

1.5.1 Poziadavky tykajuce sa spravy a riadenia

Podla nariadenia administrator musi mat’ zavedeny systém spravy ariadenia s jasnou
organizacnou Struktirou, kde budu definované transparentné a konzistentné tlohy jednotlivych
utvarov a kde budu definované role a zodpovednosti pre vSetky osoby zapojené do procesu
poskytovania referenénej hodnoty. Dalsie poziadavky uplatnitené pre spravcov su stanovené
Vv ¢lanku 4 nariadenia — tykaju sa predovsetkym konfliktu zaujmov, dovernosti informacii,

odbornej kvalifikacie, vedomosti a skiisenosti zamestnancov a pod.

V pripade prispievatel'ov teda panelovych bank sa taktiez musi zabezpecit', aby poskytovanie
kotacii nebolo ovplyvnené existujucim alebo potencionalnym konfliktom zauymov. Okrem toho
musi byt zavedeny vhodny kontrolny ramec a organizacné opatrenia. Preto sa v rdmci banky
zahriiuju do procesu prispievania viaceré oddelenia a zaroveil je primarna zodpovednost’ za
poskytnutie dana na oddelenia, ktoré maju potencionalne maly zaujem na manipulécii
s referencnou hodnotou. Panelové banky maju podla etického kodexu organizacne zachovavat
Struktaru v podobe tzv. predkladajiicej a schvalujiicej osoby. Predkladajiica osoba (resp.
oddelenie) zavizne navrhuje kotacie a schval'ujica osoba (oddelenie) preskimava primeranost’

tejto kotécie a zaroven dohliada nad procesom poskytovania.

12 https://www.cfbf.cz/
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Panelova banka zaroven musi zaviest U¢inné organizaéné mechanizmy na identifikaciu,
zverejhovanie, prevenciu, riadenie azmiernovanie konfliktov zaujmov. Pripadny konflikt
zdujmov by mohol vzniknut’ ak by mal zamestnanec, ktory je zodpovedny za prispievanie do
referen¢nej hodnoty vo svojich osobnych KPI (,,key perfomance indicator®, teda ukazovatel’
vykonnosti zamestnanca) nastavenu odmenu za dobré obchodné vysledky, pricom dobré
obchodné vysledky banky mozu byt ovplyvnené nastavenim vysky referenénej hodnoty. Dalsi
potencionalny konflikt zadujmov by mohol byt uzamestnancov, ktori maju hypotéku
S pohyblivou urokovou sadzbou naviazanou na referencnt hodnotu, ktorti uréujt oni. Takyto
konflikt zdujmov sa zmierniuje viacstupiiovou kontrolou prispievania a zaroven schvalovania

prispevkov do referen¢nej hodnoty.

Taktiez st kladené poziadavky na primerant odbornu pripravu a senioritu zamestnancov, ktori
su zapojeni do procesu prispievania — napriklad prostrednictvom pravidelného preskol'ovania
zamestnancov, d’alej zoznamenim sa s etickym kodexom CBA a vnatornymi politikami banky
ohladne kontribu¢ného procesu. Konkrétne podla etického kédexu CBA musi mat
predkladajuca osoba dostato€né znalosti medzibankového trhu, ktory je relevantny pre
ur¢ovanie PRIBOR sadzieb a schval'ujiica osoba musi mat’ odborné znalosti a skusenosti, aby
bola schopna posudit’ kvalitu predkladanych kotacii. V ramci kontrolnej a auditnej ¢innosti sa

to dokazuje nahliadnutim do Zivotopisov zamestnancov.

Panelova banka d’alej zavedie predpisy pre predkladajiicu a schval'ujicu osobu, ktoré budu
viazané sluzobnym tajomstvom (poziadavky c¢lanku 48 nariadenia) a zaroven im budu
stanovovat’ zakaz zdiel'ania informécii s ostatnymi osobami v ramci aj mimo banky. Vyslovne
sa zakazuje zdiel'anie informacii alebo dohadovanie s ostatnymi panelovymi bankami, pretoze
tam existuje najvicsi priestor pre moznu manipulaciu a cielené ovplyvnenie vysky sadzieb.
Kazdy zamestnanec zapojeny v procese by sa mal zaviazat’, ze suhlasi a rozumie povinnostiam,

ktoré su stanovené vo vnutornych politikach a v etickom kodexe ohl'adne procesu kontribucie.

1.5.2 Vstupné udaje

Vstupnymi udajmi pouzivanymi pre vypocet referencnej sadzby a ich metodikou sa zaoberaju
lanky 11, 12, 13 nariadenia a taktiez eticky kédex CBA. Medzi zakladné poziadavky sa
zahriuje, aby vstupné udaje boli dostatoc¢ne presné, overiteI'né, a aby spol'ahlivo odzrkadl'ovali

ekonomick realitu. Udaje o trhu mozu zahriiovat’ (Eticky kodex CBA, 2016):

— depozitné transakcie na penaznom (medzibankovom) trhu;
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— Sledovanie transakcii na inych suvisiacich trhoch, napr. OIS swapy, trhoch zaistenych
produktov — vratane repo operacii, menovych forwardov, operacii centralnej banky

a urokovych derivatov;
— sledovanie kotacii na vyssie uvedenych trhoch;
— sledovanie nerealizovateI'nych prejavov zaujmov na vyssie uvedenych trhoch.

Zaroven by si panelové banky mali urcit’ hierarchiu vstupnych dat, tzn., ktoré vstupné udaje
budu pre nich pri urovani kotacii najpodstatnejsie. Pri v§eobecnych znalostiach z fungovania
medzibankového trhu sa d4 pomerne jednoducho naértnut’ takéto hierarchia. NajpodstatnejSou
informaciou pri urCovani kotacie budi udaje o depozitnych transakciach z nezaisteného
medzibankového trhu. Ked’ze v obdobi po krize z roku 2008 je nezaisteny medzibankovy trh
zamrznuty tak banky si medzi sebou pozi¢iavaju prostriedky iba na kratke terminy (1 den, 1
tyzdenl) a to tiez v malych objemoch, dlhé splatnosti sa nevyuzivaju. Preto je informaciu

Z medzibankového trhu mozné pouzit’ iba pri kétovani PRIBORu na najkratSie splatnosti.

Druhymi najpodstatnej$imi vstupnymi tdajmi by mali byt informdacie o vyvoji trokovych
sadzieb centralnej banky. Na principe urokového transmisného mechanizmu by sa zvySenie
tirokovych sadzieb centralnej banky (v pripade CNB najmi 14 — diiovej REPO sadzby) malo
prejavit’ zvySenim medzibankovych sadzieb, zo zaciatku zvySenim u kratkodobych splatnosti
PRIBORu, neskor aj u dlhodobych splatnosti, a nakoniec aj zvysenim klientskych arokovych

sadzieb. Urokovy transmisny mechanizmus fungoval najmi v predkrizovom obdobi.

U posudzovani relevantnosti vstupnych tdajov by na d’alSom mieste mohli byt informacie
0 vyvoji urokovych sadzieb u réznych produktov a trhov tzn. napr. vyvoj arokovych sadzieb
u dlhopisov na domécom ale aj zahrani¢nom trhu, sledovanie vyvoja urokovych swapov (napr.
OIS swapov a FX (devizovych) swapov, ktoré by mali byt indikdtorom stresu na nezaistenom

medzibankovom trhu.

V d’alsSom rade je potrebné zohladnovat’ pri urCovani kotacie stav ekonomiky, vyvoj na

finan¢nych trhoch, ekonomicky cyklus, rast HDP, atmosféru na trhoch a pod.

Reporty so vstupnymi tdajmi a zdévodnenim kotacie sa musia uchovavat’ najmenej po dobu 5

rokov pre ucely spatného postidenia internym alebo externym auditom.
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1.5.3 Expertny tsudok
Na zaklade ¢lanku 16 (3) nariadenia sa pri pouziti vlastného uvazenia alebo tsudku stanovi
politika, ktord usmerni jeho pouzitie. Podl'a etického kodexu CBA sa pri expertnom usudku

dodrziavaju nasledovné zéasady:

— vysSiu prioritu maju transakcie ¢i kotacie na trhoch a medzi stranami, ktoré najviac

suvisia so sadzbou PRIBOR;

— udaje z uskutocnenych transakcii maju vyssSiu prioritu nez zavizné kotécie a tie maji

vys$siu prioritu nez nezavizné kotacie;
— VySSiu prioritu maji udaje casovo blizsie k datumu kotacie;
— niz8iu prioritu maju transakcie s vyrazne vel'kym ¢i malym objemom.

Je potrebné uchovavat zaznamy o pouziti vlastného usudku najméd za ucelom auditného

preskiimania.

1.5.4 Whistleblowing

Panelova banka by si mala zaistit’ proces rieSenia staznosti a whistleblowingu (sucasny alebo
byvaly zamestnanec, ktory oznami neetické alebo nekalé praktiky). Takéto oznamenia by mali
byt zaecvidované a nasledne aj rieSené. Jednat’ by sa teda malo o mozné oznamenie manipulacie
s kotaciami, alebo porusenie procesu, alebo akékol'vek pochybné spravanie, ¢i vyzradenie

informacii.

1.5.5 Vedenie zaznamov

Vsetky subjekty zapojené v procese tvorby referencnej hodnoty by si mali byt vedomé
povinnosti viest' zaznamy o vSetkych relevantnych zaleZitostiach pri tvorbe kotacie (celkovy
zoznam vid’ Priloha 1 nariadenia, odstavec 8), najma ale vnutornych politik, reportov so
vstupnymi dajmi a odovodnenim kotacie tak, aby bolo mozné spétne zrekonstruovat’ preco sa
zakotovala sadzba v danej vyske, vysledkov kontrol, mien zapojenych zamestnancov v procese

a pod.

Vsetka komunikacia tykajlica sa referenénej sadzby v danej banke by mala byt oznac¢ena ako
doverna, mala by sa uskutoCiiovat’ prostrednictvom zabezpecenych kandlov. Emailova,
telefonicka a pisomna komunikéacia by mala byt monitorovana a nahravana. Vsetky materialy

musia byt’ v ramci interného alebo externého postidenia auditom.
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1.5.6 Nezavislé postidenie
Externy audit sa podl'a nariadenia vykona Sest’ mesiacov po splneni poziadaviek stanovenych
Vv etickom kodexe a nasledne sa musi opakovat’ kazdé dva roky, tak u administratorov ako aj

U prispievatel’'ov.

Okrem externého auditu sa uskutociiuje priebezné, pravidelné a nepravidelné posudenie alebo
interné preskiimanie procesu prispievania, ktoré vykonava najcastejsie utvar compliance (Gtvar
compliance mé vo finan¢nych institaciach tlohu kontroly dodrziavania zakonov a vnatornych
smernic, ktoré inStitGcidm vyplyvaji zich Cinnosti). Periodicky sa taktieZ méa preskiimat’
metodologia a vstupné tdaje. Okrem toho cely proces ma byt minimalne raz rocne preskimany
internym auditom. Existuje teda viac-vrstvova kontrola celého procesu (compliance, interny
audit, externy audit), ktora je rozdelena do roznych ¢asovych obdobi (priebezne compliance,
raz ro¢ne interny audit, raz za dva roky externy audit), ktoré st zamerané jednak kvantitativne
(tzn. spravna vyska referenénych hodnoét) ale aj kvalitativne (tzn. dodrziavanie procesu
a zodpovednosti). VSetky tieto kontroly mézu byt’ doplnené este ad hoc kontrolami. Je to teda
vyrazné zvysenie kontrolnej funkcie v tychto procesoch, ktoré z hl'adiska efektivity niekedy

stracaju zmysel, pretoze vzajomne duplikuju svoju ¢innost’.

1.5.7 Sankcie a pokuty

Europske nariadenie o benchmarkoch stanovuje v ¢lanku 42 administrativne sankcie.
Regulacné organy mozu nariadit’ vratenie ziskov alebo zabranenych strat, pozastavenie
konania, verejné varovanie, pozastavenie €1 odobratie titulu povolenia alebo registracie
spravcovi a moéze urcit’ iné opatrenia. V pripade, ze je mozné vycislit' Skodu sa ulozena
maximalna pefiazna sankcia ur¢i aspont do vysky trojnasobku sumy ziskanych ziskov alebo
zabranenych strat. V pripade, ak to nie je mozné urcit’ tak u poruSenia nariadenia sa stanovi
penazna sankcia u fyzickej osoby prinajmensom 500 000 EUR (resp. zodpovedajtica hodnota
Vv inej mene), u pravnickych osdb minimalne 1 000 000 EUR alebo 10 % z celkového ro¢ného
obratu skupiny. teda z konsolidovanej uctovnej uzavierky. V pripade poruseni niektorych

¢lankov sa stanovuje pefiazna pokuta nizSia ako vysSSie uvedené.
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2 Kryptomeny

Kryptomeny (v praci dalej tiez virtudlne meny) s novym fenoménom vo financno-
technologickom svete. Ich popularita vyznamne narastla za posledné roky, najmd vd’aka
neuveritelnému zhodnoteniu (i ked’ o fundamentalnej hodnote by sa dalo v pripade kryptomien
vyznamne pochybovat’), preto je lepSie povedat’ vd’aka neuveriteI'nému narastu ceny, za ktoré
sa tieto meny obchoduju. Preto pri ich klasifikovani sa regulatori skor priklanaju k tomu, ze sa
jedna o komodity. Kryptomeny si ziskali velkt pozornost médii, ale aj laickej a odbornej
verejnosti. Naopak mensiu pozornost (aspon ti prezentovani navonok) si ziskavaju
u regulatorov, najmé u centralnych bank, ktoré tvrdia, ze nemaju mandat na to, aby mohli
kryptomeny regulovat’. V celej oblasti kryptomien vsak svet zaziva dynamicky rozvoj a preto
som sa pustil do skimania tychto mien s rizikom, Ze informacie, ktoré pouzijem pri pisani prace

0 par mesiacov uz nemusia platit’.

2.1 Definicia virtuialnej meny

Kryptomeny funguji na principe blockchainov, ¢o by sa dalo prelozit ako blok retazcov.
V préaci vSak nemam ambiciu rozoberat’ tito technologicku stranku veci, pretoze si myslim, Ze
to k naplneniu ciel’'u nie je potrebné. Co viak je potrebné je definicia zakladnych pojmov, ktoré

sa v tejto oblasti vyskytuju a pomenovanie tcastnikov trhu.

V sprave ECB z roku 2015 o virtualnych menach sa virtualna mena definuje ako ,, digitdlne
vyjadrenie hodnoty, ktord nie je vydavana centralnou bankou ani Ziadnou uverovou instituciou,

a ktord moze byt za istych okolnosti pouzita ako alternativa k beznym peniazom .

V sprave od EBA (European Banking Authority) 0 nazore na virtualne meny z roku 2014 je
virtualna mena definovana ako ,digitalne vyjadrenie hodnoty, ktora nie je vydand ani
centrdlnou bankou, ani verejnym organom, a ani nie je nevyhnutne pripojend k fiat mene
(peniaze s nitenym obehom), ale je pouzivand fyzickymi alebo prdavnickymi osobami ako

prostriedok vymeny a moze byt prevedena, ulozena alebo obchodovana elektronicky. *

V Ceskom zakone ¢. 253/2008 Zb. o niektorych opatreniach proti legalizacii vynosov z trestnej
¢innosti a financovania terorizmu (tzv. Antimoney-Laundering alebo AML zakon) je virtualna
mena klasifikovana ako ,, elektronicky uchovavana jednotka bez ohl'adu na to, ¢i ma alebo nema
emitenta, a ktord nie je penaznym prostriedkom podla zakona o platobnom styku, ale je

prijimana ako platba za tovar alebo sluzby aj inou osobou, odlisnou od emitenta “.
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Pri definiciach virtualnych mien vyvstava otazka ¢i tieto meny vlastne mozeme povazovat’ za
peniaze v pravom slova zmysle. Tradi¢né a zakladné funkcie penazi si uchovavatel’ hodnoty,
prostriedok vymeny a ztovacia jednotka. Virtudlne meny ako prostriedok vymeny
a zuctovacia jednotka funguji zatial’ iba v ramci uzavretych komunit. Problémom je ¢i sa da
povazovat’ kryptomena za uchovavatel'a hodnoty najmi vzhl'adom k jej nestabilnému vyvoju,
nizkej spolahlivosti a vysokému riziku pre investorov, a mozno aj pre celu ekonomiku.
Kazdopadne kryptomeny nemézu byt povazované za zakonné platidlo, pretoze vo vyspelych
ekonomikéch je za zdkonni menu povazovand iba jedna mena a eSte neexistuje na svete krajina,
ktory by hocaku virtudlnu menu prehlédsila za zdkonni menu. Kryptomeny v niektorych
krajinach boli prehlasené iba za legalnu platobni metddu, ale nie oficialne platidlo, comu sa

budem venovat’ d’alej.

Virtudlne meny neemituju centralne banky a ani ich zatial nereguluju. Nepovazuju sa
za oficidlne zadkonné platidlo, ako som pisal vysSie, nepovazujeme ich za elektronické peniaze.
Elektronické peniaze (e-money) sa povazuji za platobny néstroj, u ktorého je ich hodnota
elektronicky uloZend na technickom zariadeni, su podlozen¢ fiat menou a mézu byt’ premenené
do fyzickej formy. Prikladom elektronickych penazi méze byt platobny systém PayPal od
spolo¢nosti eBay. Pre rozdiely medzi kryptomenou, VnaSom pripade Bitcoinom
a elektronickymi peniazmi vid’ tabul’ku €. 11. Virtudlne meny nepovaZujeme za bezhotovostné

peniaze, a nespadajt ani pod definiciu obchodu s cudzimi menami.

Tabul’ka 11 — Porovnanie Bitcoinu a elektronickych penazi

Bitcoin Elektronické peniaze
Limitovana pristupom Pristup k elektronickym
Pristupnost’ . . . .
K internetu zariadeniam ako mobil
‘ Rovnaka mnozstvu fiat
Odvijana od ponuky, dopytu ]
Hodnota meny skonvertovanej do
a dovery .
elektronickej podoby
Pouzivatel’ Anonymny Musi sa identifikovat
Emitovanie Tzv. tazbou Rovnaké ako u fiat meny
Regulator Ziadny Vicsinou centralna banka

Zdroj: CGAP, vlastné spracovanie

Medzi prezentované vyhody patri okrem (1) decentralizovatel'nosti, to, ze to je (2) celosvetové

mena, u ktorej sa platobné transakcie mézu uskutoc¢fiovat’ (3) bez sprostredkovatel’'ov (tzn. bez
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bank) za (4) ziadne ¢i nizke poplatky. Systém je (5) transparentny Vv tom, ze poskytuje prehl’ad
jednotiek meny a transakcii, ktoré mozu byt overované iba kryptografickymil® metodami, ¢o
zamedzuje uskuto¢iovaniu podvodov. Naopak systém poskytuje (6) anonymitu pouzivatel'om
pri uskuto¢iovani transakcii — nie su zverejiované ich osobné udaje, iba ze by sam zverejnil

svoje transakcie.

2.2 Utastnici trhu

Pouzivatelia virtualnych mien: Pouzivatel'mi su fyzické alebo pravnicka osoba, ktora ziskava
virtudlnu menu a pouziva ju na nakup skuto¢ného alebo virtualneho tovaru ¢i sluzby, s cielom
investicnej Spekuldcie alebo na posielanie obnosu medzi dvoma osobami pre osobné ucely.

Existuje teda viacero moznosti ako ziskat’ virtualnu menu:

=

nakup

2. zapojenie sa do aktivit, ktoré st odmenené jednotkami virtudlnej meny
3. ako vysledok tzv. tazenia (vysvetlim neskor)

4. prijatim platby vo virtudlnej mene

5. prijatim daru vo virtudlnej mene

6. prostrednictvom tzv. Initial Coin Offering — ICO — vysvetlim neskor

Emitenti: ,,Vytvaraju nové jednotky virtudlnej meny. Celkové mnozstvo vyemitovanych
Jjednotiek je bud dopredu dané vynalezcom virtudlnej meny alebo je zavislé od dopytu.
V centralizovanych systémoch virtualnych mien, emitent je zaroven administratorom, ktory
stanovuje pravidld pre uzZivanie a md prdvo stiahnut jednotky z obehu. V decentralizovanych

systéemoch je tvorba novych jednotiek vysledkom prdce taziarov.

Taziari: St to osoby alebo skupina 0sob, ktori riesia zlozité matematické algoritmy, aby ziskali
malé mnozstvo jednotiek virtualnej meny. ,, TaZiari validujii skupinu transakcii (nazyvany blok)
a pridavaju ich do platobnej knihy (retazec blokov — blockchain).” Pre virtudlne meny su
podstatnym prvkom systému. Pri svojej ¢innosti tazby vyuzivaju velké mnozstvo elektrickej

energie.

13 Kryptografia je veda, ktora sa zaobera Sifrovacimi systémami.
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Poskytovatelia peniaZeniek s virtualnymi menami: ,,Pouzivatelia mozu drzat svoje jednotky
virtualnych mien na vlastnom zariadeni alebo splnomocnit poskytovatela penazenky, aby mu

viedol a udrziaval ucet a poskytoval prehlad obchodov.*

Zmenarne: Ako napoveda nazov, zmenarne poskytuji vymenu virtualnej meny za fiat menu

a naopak.

Obchodné platformy: Miesta kde sa stretavaji nakupujuci a predavajuci virtudlnych mien. Na
rozdiel od zmenarni tieto platformy sa priamo nepodielaju na ndkupe/predaji virtudlnym

mien.1*

2.3 Bitcoin

Bitcoin (BTC) patri medzi najznamej$iu a najvyznamnejSiu kryptomenu na svete. Vznikol
v roku 2009, zakladatel'om Bitcoinu je Satoshi Nakamoto, ktoré¢ho prava identita vSak nie je
znama. Za Nakamota sa vydavali uz viaceré osoby, u ktorych sa ukazalo, Ze §lo o podvod.
Bitcoin sa zarad’uje medzi decentralizované virtudlne meny, tzn. nové jednotky sa tvoria
tazbou. Prezentovanym ldkadlom Bitcoinu je, Ze jeho emitentom nie je centrdlna banka ani
Ziadna vlada a teda je Gplne decentralizovanou a nezavislou ,,menou®. Bitcoin je zaloZeny na
asymetrickej kryptografii, kedy pouzivatel’ ziskava privatny a verejny klI'a¢. Z privatneho je
mozné odvodit’ verejny kI'i¢, ale naopak to nie je mozné, preto asymetrickd kryptografia.
Privatny kI'a¢ sa pouziva k podpisovaniu transakcii nikde ho vSak nezverejiiujete. Zverejiujete

iba svoj verejny kl'u¢, ¢o je ako keby vasa adresa alebo ¢islo Gc¢tu v banke (Stroukal, 2015).

Pri sledovani ceny Bitcoinu vidime, Ze najvyssiu hodnotu 19086,64 USD dosiahol 17.12.2017.
Na grafe nevidime obdobie od roku 2009 do konca roka 2015, kedy cena postupne stupala -
zacal sa obchodovat’ za cenu 0,09 USD za 1 BTC a 31.12.2015 dosiahol hodnotu 430,05 USD.
Vyvstava otazka Co je vlastne za rastom ceny Bitcoinu, ked’ze podl'a mojho nazoru o nejakej
fundamentéalnej hodnote sa nedd hovorit. Myslim si, ze je to sposobene najmé oSialom
investorov s nizkou averznostou k riziku a d’alej velkou medialnou pozornost'ou, ktora sa
Bitcoinu dostava z ¢oho vznika vysoky dopyt po tejto komodite, z Coho potom vznika
bezprecedentné zhodnotenie prostriedkov. V neposlednom rade moze za tym byt aj ista vidina
investicie do technologie a myslienky blockchainu, ktord i v pripade, Ze virtudlne meny stratia

svoj potencial ostane urCite ako technologickd novinka, ktora sa moze uplatnit’ aj v inych

14 podkapitola ¢erpa a cituje z EBA Opinion on VC (2014), Virtual Currency Schemes (ECB, 2015)
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oblastiach T'udského zivota. Vidno, Ze od zaciatku roka 2018 je cena Bitcoinu extrémna
volatilna. Medzi vyznamné mil'niky v Zivote Bitcoinu sa povazuje rozdelenie Bitcoinu, kedy sa
Cast’ taziarov rozhodla odtrhnit’ a zalozili tzv. Bitcoin Cash, priCom argumentovali, ze chca
poskytovat’ nizSie poplatky za uskuto¢novanie transakcii — bolo to v obdobi jesene roku 2017,

kedy na to Bitcoin reagoval kratkodobym poklesom.

CenaBTC v USD
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Graf 7 — Vyvoj ceny Bitcoinu od roku 2016 do roku 2018 v USD
Zdroj: www.coindesk.com, vlastné spracovanie

Okrem Bitcoinu sa za najznamejSie kryptomeny povazuji Ethereum, Litecoin, Monero, Ripple,
IOTA a mnoho d’alSich, ktoré taktiez poskytuji vel'mi zaujimavé zhodnotenie prostriedkov pri

avsak podl'a mdjho nazoru vel'mi vysokom riziku, ktoré popisem v d’alSej podkapitole.

2.4 Rizika pre investorov
V roku 2013 vydala EBA dokument s nazvom Varovania pre spotrebitel'ov/investorov v ramci

virtualnych mien. Medzi najvacsie rizika oznacila:
e spotrebitelia moézu stratit’ investovani hodnotu
e peniaze mozu byt ukradnuté z penazeniek s virtualnymi peniazmi
e hodnota virtudlnych mien sa moze vel'mi rychlo zmenit’, dokonca spadnut’ k nule

e virtualne meny mozu byt pouzité na kriminalne aktivity a to predovsetkym pranie

Spinavych penazi
e investori mozu byt subjektom zdanenia
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e pri vyuzivani virtudlnych mien ako platobnej metdody nie su spotrebitelia chraneni

Vv pripade neuskuto¢nenia platby

Stcast’ou kryptomien tak isto ako aj inych I'udskych ¢innosti si podvody, kradeze a hackerské
utoky, ktoré ale v pripade virtudlnych mien ked’Ze sa jednd o novl a neregulovanu oblast’, st
celkom casté. Medzi moje konzervativne odporti¢anie preto patri, aby investori investovali do
kryptomien iba s vedomim tychto rizik a investovali maximalne 10 % svojich usporenych
prostriedkov, u ktorych si mozu byt isty, ze v pripade Gplnej straty investovanych prostriedkov

to na nich nebude mat’ vazny dopad.

Investori by si mali byt vedomi, Ze pri problémoch EU negarantuje vratenie prostriedkov
investorom. V navrhu piatej AML smernice sa zmenarne s virtudlnymi menami a taktiez
poskytovatelia peniazeniek s virtudlnymi menami priddvaju na zoznam povinnych osob, ktoré
musia dodrziavat’ predpisy o prani Spinavych penazi. V ramci ceského AML zakona 253/2008
Sb. sa za povinni osobu povazuje taka fyzicka alebo pravnicka osoba, ,, ktorda v ramci svojej
podnikatel’skej cinnosti kupuje, predava, uchovava, pre iného spravuje alebo sprostredkovaiva
nakup alebo predaj virtualnej meny, pripadne poskytuje dalSie sluzby spojené s virtudalnou

¢

menou.

2.5 (Ne)regulacia kryptomien na eurépskej arovni

Pristupy jednotlivych regulacnych orgénov, teda najméi centradlnych bank s vel'mi opatrné.
Podl'a viacerych vyjadreni sa zatial’ predstavitelia centralnych bank v Eurdpe vyjadruju, ze
nemaji mandat na to, aby kryptomeny mohli regulovat. Podl'a $¢fa ECB M. Draghiho
kryptomeny nie st dost’ zrelé na to, aby boli regulovanymi a momentalne by to podl'a neho
nebolo v silach centralnych bank zakazat' alebo regulovat’ Bitcoiny a iné virtudlne meny

(CNBC, 2017).

Naproti osobnym vyjadreniam centralnych bankarov vSak oficidlne institicie (predovSetkym
eurdpske) trh s virtudlnymi menami podrobne sktimaja a sleduju, pricom navrhuja potencialne,
ale zaroven aj celkom konkrétne regulacné pristupy. ECB v uz vyssie spominanom dokumente

Virtual Currency Scheme (2012, 2015, volI'ne prelozené) prichadza k nasledovnym zaverom:

(1) ,, Virtudalne meny (dalej iba VM) zatial nepredstavuju riziko pre cenovi stabilitu,
pretoZe emitované mnozstvo virtudalnych mien pokracuje v stabilnom tempe a pouZzitie

takychto virtudlnych mien je zatial na nizkej urovni.
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(2) ,, VM maju tendenciu byt nestabilné, ale to neohrozuje stabilitu financného sektoru,
kvoli  slabej previazanosti s realnou ekonomikou, nizkymi objemom obchodov

a nedostatku celospolocenskej akceptovanosti. “

(3) ., VM momentdlne nie su regulované a nie su dohliadané verejnymi autoritami, napriek

tomu, Ze predstavuju kreditné, likviditné, operacné a pravne riziko.

(4) ,,Mo6zu predstavovat problém pre verejné autority z dévodu pravnej neistoty, ktoru

sektor virtualnych mien obklopuje.

(5) ., VM mézu byt pouzité rozlicnymi podvodnikmi a lud'mi, ktori chcu legalizovat prijmy

Z nelegalnej cinnosti. “

(6) ., VM mozu predstavovat reputacné riziko pre centrdlne banky, v pripade, Ze proti nim
véasne nezakrocia a nebudu predchadzat potencialnym Skodam, ktoré mozu pre

T

subjekty nastat.

(7) ,, VM su zodpovednostou centrdlnych bank vzhladom k tomu, Ze pripominaju platobny
systéem a to vedie centrdlne banky k potrebe skumania, kontrolovania a hodnotenia ich

¢

rozvoju na pokracujucej baze.

(8) ., VM predstavujii mozny dopad na menovii politiku, cenovu stabilitu a financnu stabilitu

a na bezproblémovy chod platobnych systéemov v ramci eurozony. “

(9) ,, Ziaden negativny vplyv sa zatial nezmaterializoval, ale to by sa mohlo zmenit ak sa

virtualne meny staniu Siroko poZivanymi V eurozone vyznamne ovplyvnia ulohu

3

euromeny ako prostriedok vymeny, uchovavatela hodnoty a zuctovaciu jednotku. *

Napriek vyjadreniam guvernéra Draghiho, sa oficialny dokument ECB stavia k regulécii

kryptomien pomerne pozitivne a v istom rozpore s jeho §éfom jasne tvrdi, Ze sektor virtualnych

mien by mal byt zodpovednost'ou centralnej banky vzhl'adom k podobnosti k inym platobnym

systémom.

ESte konkrétnejSie predstavuje svoj regulacny pristup d’alSia eurdpska inStiticia EBA

vV dokumente ,,Opinion on virtual currencies® (2014), v ktorom pre kratke obdobie navrhuje

zahrnut' zmenarne ako povinné 0soby z pohl'adu AML a d’alej odradzovat’ finan¢né institicie

od toho, aby sa hocakym spdsobom podiel’ali na trhu kryptomien. Pre dlhé obdobie navrhuje

rad Standardnych regula¢nych pravidiel, ako napr.: zaistovanie identifikacie osdb a overenie
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identity os6b zapojenych v systéme; poziadavky na spravu administratora virtudlnych mien
(teda pravnicka osoba, ktord by bola kontaktnym miestom pre regulatora a ktora by sa
zodpovedala za dodrziavanie pravidiel); naplnenie poziadaviek proti zneuzivaniu trhu;
administrator a taktiez zmenarne by sa mala registrovat’ a autorizovat’ pred vstupom na trh;
taktiez napiiiat’ kapitalové poziadavky; oddelit’ klientske uéty s VM od firemného uétu s VM;
vedenie zabezpeCenych IT systémov; v pripade neopravnenych transakcii je potrebné
nastavenie systému refundovania platieb; oddelenie podnikatel'skych aktivit s VM od ostatnych
podnikatel'skych aktivit finan¢nej institucie (tzn. Ze napr. banka by si musela zalozit' d’alSiu
pravnicku osobu, aby mohla poskytovat’ sluzby spojené s VM); zaviest’ Standardy ohl'adne

bezthonnosti.

2.6 (Ne)regulacia kryptomien na urovni jednotlivych Statov

Na konci roku 2017 viceguvernér CNB Mojmir Hampl vyjadril jasny postoj, ze CNB nebude
regulovat, nebude pomahat, nebude ochranovat’, poskodzovat’ ani viest za ruku systémy
s virtudlnymi menami (Roklen24,2017). Podobne sa vyjadruju aj ostatni ¢lenovia bankove;j

rady CNB.

CNB vydala k obchodovaniu s Bitcoinmi material, ktory pojednava o niektorych oblastiach.
CNB sa v iiom vyjadruje, Ze obchodovanie s Bitcoinmi nevyzaduje povolenie CNB, pretoze
takéto povolenie CNB ani nemézZe vydat, pretoze Bitcoin nespada pod Ziadnu pravnu definiciu
petiazi, ktord ma CNB na starosti a preto obchodovanie s Bitcoinmi nepodlieha dohl'adu CNB
a nie je potrebné napliat’ ani informaénu povinnost. Vynimkou je obchodovanie s derivatmi na
Bitcoiny, ktoré by si mohlo vyzadovat’ plnenie pravidiel pre obchodnikov s cennymi papiermi,
ale z toho titulu, Ze sa jedna o derivaty a nie z toho doévodu, Ze v nich ide o kryptomeny. Druhou
vynimkou je sprava fondov obchodujticich do Bitcoinov, vtedy treba ziskat’ povolenie od CNB.
A dalej z dokumentu vyplyva, Ze institiicie s povolenim od CNB nemézu na zéklade tohto
povolenia obchodovat’ s Bitcoinmi nad rdmec spravy vlastného majetku, teda v takom pripade

ked’ by si to vyZadovalo podnikatel'ské opravnenie.

V ramci jednotlivych eurdpskych krajin je situdcia odliSna. Krajiny strednej a juznej Eurdpy sa
ustami svojich centralnych bank vyjadruju, ze Bitcoin resp. VM nie je menou, nie su mincami,
nie je legalnym platidlom ani platobnou metddou, nie st cudzou menou. Takmer vSetky krajiny
vydali sreferenciou na EBA varovania rizikd, ktoré mozu postihovat’ spotrebitel'ov
a investorov. Zaroven aktivity s VM nie st v rozsahu dohladovych autorit. Vo viacerych

krajinach ale subjekty poskytujuce sluzby s VM padaju pod AML legislativu. V Slovinsku je
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tazba mien resp. odmena za tazbu subjektom danovej povinnosti. Na Slovensku existuje
danova povinnost’ v pripade, zZe za virtudlnu menu pravnicka alebo fyzicka osoba nieco naktpi,

preda alebo ju vymeni za ini menu.

V ramci EU existuj aj pripady krajin, ktoré v regulacii kryptomien pristupujt inak (ECB,
2015). Vo Svédsku sa zmenarne s VM musia registrovat’ u dohl'adovej autority od roku 2012.
V Nemecku BaFin (nemecka spolkova finan¢nd autorita) sa vyjadrila, ze pouzitie, predaj,
nakup a tazba bitcoinov si sama o sebe nevyzaduje povolenie, ale dodato¢né sluzby uz moézu
spadat’ pod povolenie od reguldtora. Zaroven BaFin odporuca, aby poskytovatelia sluzieb s VM

sa nechali podrobit’ eSte pred zacatim ¢innosti postideniu svojich aktivit.

V Luxembursku vSetky subjekty, ktoré uskutocniuji aktivity na finanénom trhu (teda aj
poskytovatelia sluzieb s VM) vyzaduju povolenie od reguldtora a sit tym paddom subjektom
dohl'adu. Vo Franctizsku su Bitcoin zmenarne zriad'ované pod licenciou poskytovatela

platobnych sluzieb.

Zaujimava situacia je v digitalne progresivnej krajine Estonsku, kde sa uz dlhSie verejne hovori
0 zaloZeni tzv. Estcoinu, ¢o by mala byt VM zaloZena estonskou vladou. Kazdopadne na tuto
neformalnu myslienku zareagovala ECB jasnym vyjadrenim, Ze jedinou platnou menou
V eurozone je euro a odmietla takyto projekt. Estonska centralna banka sa vyjadrila, ze Bitcoin

nie je legalnym platidlom, ale je alternativnym spdsobom platenia.

Mimo eurdpsky kontinent zazivaju virtudlne meny taktiez dynamicky rozvoj. V Cine nastala
paradoxna situacia, kde centralna banka oznamila, ze Bitcoin a vSetky ostatné stkromné
kryptomeny st nelegalne a zakazala ich pouzivanie. Na druhej strane, ale prisla s projektom
Statnej kryptomeny, ktord by mala mat’ vyhody rovnaké ako napr. Bitcoin s tym rozdielom, Ze
by sa uz nejednalo o decentralizovani menu, pretoze by ju vydavala centradlna banka. Medzi
vyhody by teda patrilo napr. ziskanie vdcSieho prehl'adu o pohyboch penazi a jednotlivych
transakcidch v ekonomike, ziskanie lepSieho prehl'adu o tempe tvorby verov, jasné zistenie
o0 toku penazi. Vsetky tieto atributy by sa dali vyuzivat na efektivnejsiu politiku v oblasti prania
Spinavych penazi, ale ¢o je zaujimavejSie najméd v oblasti efektivnejSej menovej politiky.
V pripade Statnej kryptomeny by vsak Stat musel pravdepodobne vydat prehlasenie a poskytnat’
garancie o refundovani prostriedkov v pripade napr. hacknutia systémov. Zaujimavost'ou je, ze
0 §tatnych kryptomenach sa hovori aj vo vyspelych zapadnych krajinach ako vo Svédsku, ale
zéaroven aj v najzaostalejSich krajinach sveta ako vo Venezuele, kde sa spustil projekt Statnej

kryptomeny ,,petro*“. Motivy ale tychto krajin budu asi zjavne odlisné, v pripade Venezuely sa
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hovori o ziskani penazi pre $tatnu pokladiitu a potlacenie hyperinflacie v krajine, teda skor sa
jednd o nejaki napodobeninu Statnych dlhopisov, ktoré ma Venezuela ako defaultujuca

ekonomika vel’ky problém predat’.

Japonsko ako prva vyspeld ekonomika uzakonila, ze Bitcoin a Ethereum su legalne platobné
metody. Komercéné japonské banky zaroven zvazuju vytvorenie vlastnej kryptomeny tzv. J-

coinu, je vSak otazkou ako projekt nakoniec dopadne.

V USA je taktiez situdcia odlisna v kazdom State ked’ze neplati ziadny celostatny federalny
zakon. Kazdopadne ale federalne agentiry vyjadruju svoje stanoviskd ohladne trhu VM
Vv oblastiach ako AML, ochrana spotrebitel'a a investora a taktieZ v dafiovej oblasti. Staty
predstavuju svoje vlastné regulacné pristupy, ktoré sa lisia $tat od Statu. V novembri 2017
viceguvernér NY FEDu pén Dudley sa vyjadril, Ze FED uvaZzuje nad myslienkou vlastnej

kryptomeny.

Pre prehl'adnost’ prikladam tabulku ¢. 12 sumarizujicu pozicie regulaénych uradov prip. stav

regulacie vo vyssie spomenutych krajinach.

Tabul’ka 12 — Stav regulacie kryptomien v spomenutych krajinach alebo oblastiach

Krajina/oblast’ | Pozicia
Stredna VM st neregulované a nespadaju pod dohl'ad (vynimky AML a daniové
a juzna Eurépa | povinnosti)

Podl'a guvernéra Draghiho neexistuje mandat pre regulovanie, podl'a
Eurozéna

ECB a EBA sprav je potrebné regulovat’
Iné europske Odlisné pristupy, napr.: registracnad povinnost’, povolenie od regulatora,
krajiny licencia poskytovatel'a platobnych sluzieb, danové pravidla
Cina Sukromné VM su zakazané, zaklada sa Statna VM
Japonsko Niektoré¢ VM su legalnou platobnou metdédou
USA Ziaden jednotny regula¢ny ramec, li§i sa $tat od tatu

Zdroj: ECB, spravodajské ¢lanky, vlastné spracovanie

V sucasnej situacii vel'kej neistoty ohl'adne budiiceho vyvoja na poli kryptomien sa priklanam
k nazoru napr. CNB, ktora sa rozhodla zatial’ neregulovat’ tiito oblast’. Podstatné je informovat
verejnost’ o rizikach, ktoré vznikaju, pretoze drobnym investorom mézu spdsobit’ nepremyslené
investicie vel'ké Skody. Zaroven je vSak potrebné situdciu pozorne monitorovat, pretoze vyvoj

je vel'mi dynamicky. Bude zaujimavé sledovat’ skusenosti centralnych bank so zavadzanim
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vlastnych kryptomien napriek chybajucemu aspektu decentralizacie, ktora robi z kryptomien

tak lakavy inStrument alebo komoditu.

Zaujimavu klasifikaciu vyvoja regulacie kryptomien priniesol Jan Lansky (VSFS, 2018), ktory
ju zatriedil do 5 urovni, priklady krajin st podl'a Hansena (2017):

1) Uroveii 1 — monitorovanie vyvoja

2) Urovei 2 — odportéania, kam by sme mohli zaradit’ napr. spravy od EBA
a. varovania o rizikach
b. prezentacia vyhod

3) Urovei 3 — usmernenia

a. AML oblast’
b. VM nie st tovarom a nespadaji pod DPH (EU)

C. VM su druh aktiv, ktoré uzZ mézu spadat’ pod danové povinnosti (Australia,

Bulharsko, Kanada, Nemecko, Estonsko, Norsko, Singapur, Svédsko, USA)
d. VM spadaji pod DPH (UK)
e. dan z tazby kryptomien (Pol'sko a Slovinsko)
f. daf z hazardu (Spanielsko)

4) Urovei 4 — regulacia (New York, Luxembursko)

5) Urovei 5 — zakaz alebo integracia (vytvorenie §tatnej VM)

a. zékaz pre finan¢né institicie
b. 1plny zakaz (Cina, Rusko)
c. integracia (Ekvador, Venezuela)

2.7 Initial Coin Offering (ICO)
ICO novy spdsob ziskavania prostriedkov od verejnosti pre rdzne tcely. Je svojim spéosobom
podobna IPO (Initial Public Offering) alebo prvej verejnej ponuke akcii. Zatial’ ¢o, druha z nich

je vyznamne regulovana, druha ostavala dlho v Sedej zéne, o zacali viaceré subjekty na trhu

54



Vybrana regulacia finanéného trhu - benchmarky, LIBOR problém, kryptomeny

vyuzivat. V ICO spolocnost’ alebo jednotlivec vSak nevydava akcie, ale tokeny alebo coiny
a poskytuje ich za vymenu za fiat menu alebo castejsie za nejaka kryptomenu. Majitel’ tokenov
alebo coinov ziskava rozne prava, ktoré¢ sa v ramci jednotlivych ICO odliSuju. Mdze ist
0 ziskanie hlasovacich prav, podiely na buducich prijmoch spoloc¢nosti, alebo sa vyuzivaju na
nakup produktu, ktory spolo¢nost’ zacne vyrabat vd’aka vynosom z ICO. Podla menej
doveryhodnych zdrojov sa za rok 2017 vyzbieralo priblizne 4 miliardy dolarov v ramci réznych
ICO, pricom to predstavuje asi 2 % celkového vyzbieraného kapitdlu v ramci IPO
(cointelegraph, 2017). Velké mnozstvo, mozno az polovica vSetkych ICO vSak skrachuji
a neposkytuju svojim investorom ziaden vynos alebo prava. Preto si myslim, ze do ICO urcite

nie je vhodné zatial’ investovat'.

V novembri 2017 ESMA (The European Securities and Markets Authority) vydala dva
prehlasenia. Prvé sa tykalo rizik pre investorov, ktoré vyplyvaja z investovania do ICO. ESMA
upozoriiuje vSetkych investorov o vysokom riziku straty vsetkych investovanych prostriedkov
vzhl'adom k tomu, ze ICO su vel'mi rizikové a vysoko Spekula¢né inStrumenty. Medzi najvyssie

rizika ESMA v prehlaseni uvadza:

e Neregulovany priestor, ktory je vystaveny podvodom alebo nezakonnym ¢innostiam

(stcasny regulacny ramec nemusi pokryvat’ vSetky 1CO)

e Neexistencia vychodiskového scenaru a extrémna cenova volatilita (investori nemusia

byt’ schopni zobchodovat’ svoje tokeny alebo coiny na sekundarnom trhu)
e Strata vSetkého investovaného kapitalu

e Neadekvatne informacie (pri poskytovani tzv, white paperov, ktoré st zverejiiované

investorom - su to netplné, nespravne a neauditované informacie, Casto zavadzajuce)

e Nedostatky v technologii (investori sa nemusia dostat’ ku svojim tokenom pretoze
technologia blockchainov je stéle slabo otestovand a v kdde alebo v programoch mdze

byt’ chyba, ktordt mézu vyuzit hackeri)

Druhé prehlasenie sa tykalo firiem, ktoré sa zapajaji do ICO, resp. ziskavaju prostriedky
takymto spésobom. ESMA ich upozoriiuje, ze existujuce pravidla sa na nich mézu aplikovat
alebo aplikuju, pretoze svojim spravanim vykazuji regulovanu investi¢nu aktivitu. Preto musia

byt v stilade s nasledovnou legislativou:
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e Smernica o prospektoch (PD) — je potrebné, aby sa investorom poskytovali spravne,

nezavadzajuce informacie a tiez v predpisanom case

e MIFID — na niektoré aktivity v ramci ICO sa urite vztahuju poziadavky smernice
anariadenia MiFID najma v oblasti umiestiovania, obchodovania a odporucania

investi¢nych inStrumentov

e AIFMD - smernice pre spravcov alternativnych investiénych fondov, ktora stanovuje
pravidla pre povolenie k ¢innosti, riadenie, transparentnost’, kapitdlové a organiza¢né

poziadavky pre spravcov alternativnych investicnych fondov

e AML IV smernica — tzn. uskuto¢iovanie identifikacie klientov, ich rizikovy screening,
udrziavanie zdznamov a taktiez dodrziavanie sankénych zoznamov s podozrivymi

osobami a spolo¢nostami a jednotlivych embarg na krajiny

2.8 Smart kontrakty

Dalsiu novinku, ktory prinasa technolégia blockchainu na svet su takzvané smart kontrakty,
ktoré maju Sirokospektralne vyuZzitie, nielen vo financidch ale prakticky v kazdej zmluve a
konani, ktoré sa bude dat’ prostrednictvom kodu naprogramovat’ tak, aby vysledkom boli
dopredu jasné moznosti. Malo by sa uSetrit’ za vynucovanie zmluvnych ustanoveni a takéto
zmluvy by mali poskytovat’ efektivnejSie, lepSie vymahatel'né a lacnejSie zmluvné vztahy ako
dokdze zabezpecit dneSné pravo. Vlastnostami smart kontraktov by mali byt Uplna
transparentnost’ a doveryhodnost’, Coby mala zabezpe€ovat’ tzv. formalna verifikacia eSte pred
vstupom do zmluvného vztahu, to znamena teda oboma stranami overiteI'né vykonanie kodu
eSte pred vstupom. Prikladom vyuzitia smart kontraktov je virtudlna mena Ethereum, ktora

funguje na zaklade open-sourcu kédu, ktory je verejne dostupny.

56



Vybrana regulacia finanéného trhu - benchmarky, LIBOR problém, kryptomeny

3 Vybrana regulacia finanéného trhu

V post-lehmanovskom obdobi sa dramaticky zvySila miera regulacie subjektov vystupujucich
na finan¢nom trhu, ktora v USA bola implementovana primarne prostrednictvom Dodd-Frank
zakona a v Europske;j Ginii cez jednotlivé smernice a nariadenia. Tri vybrané struéne predstavim

Vv nasledujucich podkapitolach.

3.1 MIFID I, Il aMiFIR

— Markets in financial instruments (MiFID) - Smernica 2004/39/EC
— Markets in financial instruments (MiFID 2) - Smernica 2014/65/EU
— Markets in financial instruments (MiFIR) - Nariadenie (EU) ¢. 600/2014

Jedna z najvyznamnejSich eurdpskych regulacii sa nazyva smernica/nariadenie o trhoch
finanénych inStrumentov, v odbornej verejnosti znama ako MiFID. Smernica MiFID bola
V pokrizovom obdobi aktualizovana — v roku 2014 Europsky parlament schvalil tzv. MiFID 11,
ktory vstupil do platnosti 3.1.2018 spolu s nariadenim o trhoch finan¢nych inStrumentov tzv.
MiFIR, ktoré spolu s vykladovymi stanoviskami zahriiuju viac ako 3500 stran textu. Platnost’

MiFID-u Il a MiFIRu bola po natlaku finanénych institucii posunuta o rok.

Cielom tychto europskych pravnych predpisov bolo zaviest' spolo¢ny trzny a regulatorny
ramec pre poskytovanie investiénych sluZieb vo vSetkych ¢lenskych krajinach a d’alej zvysit’

transparentnost’ a spol'ahlivost’ finan¢nych trhov.

Medzi klIicové body aktualizacie smernice patri vznik novej platformy alebo novej Casti
klasifikacie investi¢nych trhov, tzv. OTF — organizovany obchodny systém, ktory doplni uz
existujuce klasifikacie podl'a doteraz platnej upravy, ato regulovany trh a mnohostranny
obchodny systém. V ramci OTF sa obchoduji dlhopisy, Struktirované finanéné produkty,
emisné povolenky a derivaty. Zmyslom konceptu OTF bolo zahrnut’ pod MiFID aj mnozstvo
elektronickych platforiem ponukajucich investiéné sluzby, ktoré nemuseli spiat’ poziadavky
platné pre regulované trhy a mnohostranné obchodné systémy tzn. obmedzit' vynimky

z MIFIDu | a zasiahnut §irSie mnoZzstvo subjektov a produktov.

V ramci poziadaviek zvySenia transparentnosti sa jednd najmé o zverejiiovanie pred a po-
obchodnych informacii pre rézne nastroje napr. zverejnenie cien investicnych instrumentov.

Dal$im bodom je regulacia resp. obmedzenie Spekulacii s komoditami zavedenim limitov na
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pozicie drzané na komoditné derivaty. Velkou vyzvou pre regulatorov bolo aj

vysokofrekvenéné obchodovanie, aby obmedzili riziko naruSenia fungovania trhov.

Vyznamnou cCast'ou je vSak najmé ochrana investorov. MiFID klasifikuje klientov do troch

skupin a to:
1. Sposobila protistrana
2. Profesionalny klient
3. Standardny klient

Najvédcsia miera ochrany sa prisudzuje Standardnym klientom. Do skupiny sposobilych
protistran zahriiujeme banky, poistovne, investiéné fondy a pod. apreto tieto subjekty
pochopitelne majii aj najniz§iu mieru ochrany pri obchodovani medzi sebou. Za
profesiondlnych klientov sa povazuju velké spolocnosti a korporacie — je im prisudzovand

stredné miera ochrany.

Pred poskytnutim investiénych sluZieb Standardnym klientom, klient musi vyplnit’ investicny
dotaznik. Sucastou je tzv. test vhodnosti, bez jeho vyplnenia nie je mozné uskutoé¢novat
investi¢né poradenstvo pre klienta. Tento test obsahuje informécie o finanénom zazemi klienta
(vyska prijmu, majetku), 0 investi€nych cieloch (averznost’ k riziku, investi¢ny horizont)
a 0 odbornych znalostiach a sktsenostiach s finanénymi produktmi. Inak sa vyhodnocuje aj
tzv. test primeranosti - v pripade, ze sa dany finan¢ny produkt ukazuje pre klienta ako

neprimerany, ale napriek tomu chce transakciu uskutoc¢nit’, klient na seba prebera riziko.

3.2 GDPR

Nariadenie o ochrane osobnych udajov, ktoré bude pre cely europsky hospodarsky priestor
ucinné od 25.5.2018 je velkym postrachom nie len finanénych inStitacii, ale aj beznych
podnikov, Zivnostnikov, verejnych institacii, pretoZze je to jedna z mala nariadeni, ktoré sa
dotyka prakticky kazdého, pretoZe pojednava o osobnych udajoch fyzickych osob, ktoré

spracovava kazdy subjekt.

| ked GDPR nie je prave finan¢né legislativa, tak sa finanéného sektoru vyznamne dotyka
a preto som sa rozhodol ju kratko zosumarizovat’ v ramci mojej prace, pretoze GDPR je slovo,
ktoré sa momentalne riesi vSade a poznat’ zdkladny ramec, ktory prindsa by bolo dobré pre
kazdého jednotlivca, pretoze sa v médiach jeho vyznam cCasto prekrucuje. Banky, poistovne,

leasingové spolocnosti, ale aj obchodnici s cennymi papiermi novua legislativu bert skuto¢ne
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vazne, lebo pokuty sa $plhaji do vysky 4 % celosvetového obratu skupiny (nie iba jednotnej
firmy, ktord pochybila) alebo do vySky maximdlne 20 milionov EUR. PochopiteI'ne sa pokuty
budu stupniovat’ na zéklade vaznosti uskutocneného porusenia su vSak dost’ odstrasujucim
prvkom pre finan¢né institicie, aby ochranu osobnych udajov brali vazne. Viaceré subjekty
vSak pripravu zanedbali, preto pre nich méze byt’ pozitivnou spravou jedine, ze I'udské kapacity
Uradu na ochranu osobnych udajov (UOOU) sii malé a nebud schopné vykonavat’ kontroly na
mieste. To vSak ako bude vyzerat’ kontrolna ¢innost UOOU po 25.5.2018 sa nevie, predpoklada

sa, ze si budu podniky a urady vyberat’ na zédklade poctu st’aznosti.

Cielom GDPR bolo zjednotit ochranu osobnych tidajov v ramci celej EU, lebo najmi
nadnarodné koncerny sa Casto stretavali s kolidujucou legislativou v jednotlivych krajinach.
GDPR nie je revoluciou, ale skor evolaciou v oblasti ochrany udajov. Kazdé spracovanie
osobnych udajov musi mat’ svoj ucel a pravny titul, ktory bude vychadzat’ z ucelu spracovania.

Zakladné pravne tituly budu:

1) Pravna povinnost — napr. banka ma z dévodu AML povinnost’ zbierat, uchovavat’

osobné udaje pre ucely identifikacie alebo povinnost’ dcérskej bankovej spolo¢nosti
reportovat’ matke kapitalové expozicie podl'a Baselu alebo CRR (Capital Requirement

Regulation), kde sa vyskytuja aj idaje klientov.

2) Plnenie zmluvy alebo kroky vedutce k plneniu zmluvy — v pripade, Ze ako klient budete

chciet’ podpisat’ zmluvu s obchodnikom s cennymi papiermi, tak pre osobné udaje, ktoré

su potrebné na spisanie zmluvy si obchodnik nebude musiet’ pytat’ klientov sthlas.

3) Opravneny zaujem — V ramci finanéného trhu sa pravdepodobne bude povazovat' za

opravneny zaujem finan¢nych institicii zbieranie a uchovavanie udajov o platobnej
moralke vramci bankovych anebankovych registrov, vtakomto pripade musia

institacie dokazat', ze ich zaujmy prevazuji nad zaujmami, pravami a slobodami klienta.

4) Suhlas — posledny pravny titul, ktory by sa po novom mal za¢at’ vyuzivat’ ¢o najmence;j
je suhlas. Je to z toho dovodu, Ze stihlas bude po novom odvolateI'ny. Meni sa teda
politika suhlasov — zatial' co doteraz sa poskytoval vSeobecny sthlas na spracovanie
osobnych udajov, po novom sa budi hl'adat’ vSetky iné pravne tituly (tzn. pravna
povinnost’, plnenie zmluvy, opravneny zaujem) a sthlas by sa mal vyuzivat ako
poslednd inStancia, pretoze pri odvolani sthlasu by firma mala prestat’ spracovavat’

osobné udaje pre dany ucel.
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Dalsou povinnostou podla GDPR bude vymenovanie zodpovednej osoby pre ochranu
osobnych udajov v ramci spolocnosti, ktoré vo velkom mnozstve a systematicky monitoruju
osobné udaje, tzn. bude sa tato poziadavka aplikovat’ v drvivej viacSine na vSetky vacsie
finan¢né domy. Tato zodpovedna osoba bude kontaktnym miestom pre urad ale aj pre klientov
U ktorého sa budu moct’ domahat’ svojich prav v oblasti ochrany udajov. Je to pravo na vymaz,
pravo na opravu osobnych udajov, pravo na pristup k osobnym tdajom, ked firma musi
poskytnut’ kopiu osobnych udajov, ktoré o fyzickej osobe spracovava, d’alej pravo na
prenositel'nost’ udajov k inej spolo¢nosti, prdvo na ndmietku spracovania — najmi sa to bude
vyuzivat' v ramci priameho marketingového oslovovania, kedy klient pri vyjadreni ndmietky
musi prestat’ byt marketingovo oslovovany. Firmy maju opravneny zaujem na to, aby Vas
marketingovo oslovili s podobnym produktom alebo sluzbou ako uz u nej mate, budu vsak
potrebovat’ klientov stihlas v pripade, ak ho budu marketingovo oslovovat’ s nejakym uplne

inym produktom.

Po novom budi musiet’ povinné subjekty napr. banky zverejiiovat’ (v zmluve alebo na webovej
stranke) a poskytovat' klientom informacnu povinnost, ktora bude obsahovat' vSetky
informacie, ktoré Klient potrebuje vediet' o svojich tdajoch — tzn. aké udaje sa o klientovi
zbieraju, na aku dlht dobu budt uchovéavané a archivované, komu su tdaje d’alej poskytované
a pod. Dizka informacnej povinnosti sa v ramci poslednych informacii z finanéného trhu bude

pohybovat’ v rozmedzi 5-20 stran.

3.3 MAD/MAR

V jini 2014 bola prijatd nova eurdpska regulacia s nazvom Market Abuse Regulation (MAR),
v sloven¢ine Nariadenie o zneuzivani trhu, ktord zacalo byt ucinné od 3.7.2016. Toto
nariadenie aktualizuje predchidzajii smernicu o zneuZivani trhu (MAD). Vztahuje sa na
finan¢né inStrumenty, ktoré su obchodované na regulovanych trhoch, mnohostrannych
obchodnych systémoch a na organizovanych obchodnych systémoch, ako su klasifikované
v MiFIDe. Pokuty za nedodrzanie nariadenia sa pohybuju vo vyske 15 milionoch EUR alebo
15 % 2z celkového ro¢ného obratu. Nariadenie pojedndva o troch zdkladnych bodoch

zneuzivania trhu:

1) Insider trading (obchodovanie s pouzitim internych informacii)
2) Neopravnené zverejnenie internej informacie

3) Manipulécia s trhom
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V pripade insider tradingu sa jednd o pouzitie internych informacii na obchodovanie
S investicnymi inStrumentmi. Porusenim nariadenia vSak nie je iba taky pripad, ktory ma za
nasledok neopravneny prospech z obchodovania s instrumentom, ale uz aj samotny pokus, resp.
samotné obchodovanie za poZitia internej informacie. Za porusenie sa taktiez povazuje, ak

navadzate ini osobu na takéto nezakonné obchodovanie.

Interna alebo taktiez dovernd informécia je akdkol'vek neverejnd, ale presna informécia, ktora
by v pripade zverejnenia mala pravdepodobne kurzotvorny vplyv na cenu inStrumentu.
Prikladom insider tradingu moze napr. byt ak $éf kotovanej spolo€nosti na burze sa stretne so
svojim kamaratom a prezradi mu informaciu, ze planuji prevziat inu spolocnost ABC.
Kamarat si to vyhodnoti a nakupi akcie spolo¢nosti ABC pretoze, ocakava, ze po oznameni

akvizicie ich cena vzrastie.

Druhym bodom je neopravnené zverejnenie internej informacie. Zamestnanci, ktori prichadzaja
do styku s citlivymi internymi informaciami by mali byt zmluvne zaviazani o nezverejiiovani
takychto informécii. Zamestndvatel’ by si mal vytvorit’ tzv. insider zoznam, alebo zoznam
S poziciami, ktoré prichadzaju do styku sinternymi informaciami, ktoré by mohli mat
vyznamny vplyv na ceny inStrumentov a d’alej mali by byt’ zavedené pravidla pre ich osobné
obchody t.J. napr. im osobné obchody s inStrumentmi, o ktorych potencidlne m6zu mat’ doverné
informacie Uplne zak4zat’ alebo im zaviest oznamovaciu povinnost’ na vSetky svoje osobné

obchody, u ktorych by sa potom mohlo skimat’ mozné vyuzitie internej informacie.

K tretiemu bodu: za manipulaciu s trhom sa podla nariadenia povaZuje uzatvaranie transakcii
alebo zadavanie pokynov, alebo akékol'vek in€ konanie, ktoré by malo za nasledok nespravny,
alebo zavadzajuci signal o dopyte, ponuke a cene instrumentu. Medzi najznamejSie priklady
patri Sirenie poplaSnych alebo naopak pozitivnych informacii najmé prostrednictvom médii

s cielom ovplyvnit’ cenu akcie a vyuZit’ to pri vlastnom obchodovani.

Medzi d’alSie poziadavky tohto nariadenia patri ohlasovanie podozrivych transakcii a pokynov
klientov regulatorovi, v pripade CR je to CNB. Za podozrivii transakciu sa povazuje taka,
u ktorej vznika dovodné podozrenie zneuzivania alebo zneuzitia trhu, tzn. Jedna sa obchod,
u ktor¢ho existuje podozrenie, Ze sa vyuzila internd informacia. Spolocnosti, na ktoré sa
nariadenie vztahuje by si mali zaviest’ procesy na skimanie transakcii nad ista ¢iastku s cielom

b119

zistit, pripadne za vyuzitia rdznych internych ale aj verejnych zdrojov d’alej ,,vySetrit™, ¢i sa
nejednalo o zneuzitie trhu. V pripade, Ze existuje dovodné podozrenie, nahlasi sa aZ potom

regulatorovi.
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Spolo¢nosti by d’alej mali mat’ zavedené Skolenia pre zamestnancov, ktoré ich poucia
0 narabani s dovernymi a citlivymi informaciami a 0 ich povinnostiach a zakazoch ohladne
insider tradingu. MAR stanovuje aj oparenia ohladne skiimania trhu. Je pochopitelné, ze
dochadza k zverejnovaniu dovernych informécii potencidlnemu investorovi s cielom zistit’ jeho
zaujem o potencialnu transakciu (o velkost’ alebo o cenu), nariadenie preto reguluje skimanie
trhu, a to pozadovanim Specifickych krokov, ktoré musia byt’ vykonané pred skiimanim trhu,

vratane stanovenia poziadaviek na uchovéavanie zaznamov.

Okrem toho sa stanovuje povinnost’ pre spolo¢nosti kdtované na burzach zverejilovat’ interné
informécie verejnosti, poskytnutim reguladtorovi. Po zverejneni sa internd informdcia stdva
verejnou a je mozné na jej zaklade obchodovat’. Obchody uskuto¢nené tesne pred zverejnenim
internych informacii sa moézu povazovat za podozrivé. Je potreba teda rozliSovat medzi
neopravnenym zverejnenym internej informacie zamestnancom a oficidlnym zverejnenim
internej informdcie spolocnost’'ou, ktorej to z dovodu jej statusu ako kotovanej firmy na burze
vyplyva zo zakona. V CR udrziava zoznam zverejnenych internych informacii CNB na svojej
webove] stranke. Jednd sa predovSetkym o rozlicné rozhodnutia predstavenstva o vydani
novych dlhopisov, akcii, zmeny c¢lenov predstavenstva alebo dozornej rady, vysledkov

hospodarenia a pod.*®

15 Centralne ulozisko regulovanych informéacii CNB:
https://oam.cnb.cz/sipresextdad/SIPRESWEB.WEB21.START_INPUT_OAM?p_lang=cz
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Zaver

LIBOR, EURIBOR, PRIBOR ain¢ -IBORov¢ sadzby su trokové sadzby, ktoré prestavuju
naklady financovania bank na medzibankovom trhu depozit. Na kontribuciach, z ktorych sa
vypocitavaji konecné -IBORové sadzby sa podiel’aju panelové banky. Sucasné medzibankové
sadzby su v dlhsich splatnostiach virtualnou sadzbou, pretoze sa medzi bankami obchoduje iba
Vv najkratSich splatnostiach, ¢o je dosledkom zamrznutia nezaisteného medzibankového trhu

V pokrizovom obdobi.

V roku 2012 sa naplno prejavil skandal s manipulovanim medzibankovej sadzby LIBOR pre
USD a EURIBOR velkymi svetovymi bankami. V d’alSom vySetrovani sa preukazala
manipulacia na Ziadost' obchodnikov s cielom zisku z finanénych pozicii v derivatovych
kontraktoch bank a d’alej na ziadost’ manaZzmentu bank pre zlepSenie obrazu financného zdravia
a likvidity banky. Statistické metody na preukazanie nespravnej vy$ky LIBORu jednoznaéne
nepreukazali, Ze sadzba je manipulovana, rukolapnym dokazom boli az pocetné emailové
spravy a telefonaty, ktoré sa uskuto¢nili medzi kontributormi a obchodnikmi resp. medzi
kontribatormi a manaZérmi banky, kde kontributori boli priamo Ziadani o istli vySku sadzby.
To, ze sadzba LIBOR neodzrkadl'uje situdciu na nezaistenom medzibankovom trhu bolo
viacerym aktérom financného trhu (dohladové autority, obchodné a centrdlne banky,
obchodnici) po dlhSiu dobu jasné. Autority a centralne banky vSak odmietali tito situdciu
kvalifikovane rieSit' najmé z toho dovodu, ze IBORové sadzby st stkromnym produktom
obchodnym bank a nie sadzbou centralnej banky, za ktoru je priamo zodpovedna. Dosledkom
prepuknutia LIBOR $kandalu boli vysoké pokuty pre panelové banky, u ktorych sa preukazala
manipuldcia, rezignacia viacerych ¢lenov predstavenstiev obchodnych béank a odsudenie

niektorych obchodnikov.

Dalsim dosledkom bolo prijatie robustnej regulécie na posilnenie dovery v referenéné sadzby.
Poziadavky boli stanovené v nasledujicich oblastiach: nové pravidla pre administratorov
a kontributorov, poziadavky na kvalitu vstupnych udajov (tzn. presne dané a zaznamenavané
aké vstupné udaje sa vyuzivaja pri kontribucii), poziadavky na hierarchiu vstupnych tdajov
tzn. najvyssiu prioritu maju obchody na nezaistenom medzibankovom trhu, potom je to vyska
urokovych sadzieb centrdlnej banky, vyvoj na trhoch suvisiacich produktov, ekonomicka
situdcia na finan¢nych trhoch. Vzhl'adom k tomu, Ze sa neobchoduje medzi bankami v dlhsich
splatnostiach vyuziva sa expertny usudok kontribttorov, ktory musi byt zaznamenany

a odoévodneny. DalSie poziadavky na administratorov a kontribitorov je zavedenie procesov na
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predchédzanie konfliktu zdujmov, zavedenie procesu whistleblowingu a rieSenia st'aznosti
a podozreni, ktoré vzniknu k procesu kontribucie alebo k samotnej vyske sadzby. nova
regulacia taktiez vyzaduje mnohovrstevna kontrolu procesu kontribucie z interného (oddelenie
compliance, interny audit) aj externého prostredia (auditorské firmy) v pravidelnych aj
nepravidelnych ¢asovych obdobiach. Zamestnanci podiel’ajuci sa na procese tvorby IBORove;j
sadzby st viazany sluzobnym tajomstvom, oboznamuju sa s etickym kdédexom, ku ktorému sa
musi prihlasit’ kazda panelova banka. Je potrebné o vSetkom viest’ zdznamy, aby bola tvorba
sadzby spitne rekonstruovatelnd. Nova regulacia je dana do platnosti pod hrozbou vysokych

sankcii a pokut.

A poslednym désledkom LIBOR Skanddlu je diskusia o nahradeni IBORovych sadzieb inou
sadzbou, ktora by dokazala navratit’ doveru v referenénti sadzby ekonomiky. Dalsim dévodom
nahradenia je, Ze panelové banky uz viac nemajt zaujem sa podielat’ na kontribuciach sadzieb,
ktoré nemaju realny zaklad na trhu. Vo Velkej Britanii by sa mala od roku 2022 vyuzivat
SONIA sadzba, ¢o je vaZzeny priemer urokovych sadzieb vSetkych nezaistenych overnight
depozit uloZenych referenénymi bankami v GBP na medzibankovom trhu. V EU chcu
vymysliet' novi referenénii sadzbu do roku 2020. V USA nahradi LIBOR repo sadzba
skonStruovana z repo transakcii medzi bankami. KonStatujem splnenie prvého hlavného aj

diel¢ieho ciel’a prace.
p

Kryptomeny (pripadne virtudlne meny), ktorého Bitcoin je najznamejSim predstavitelom st
novym fenoménom vo svete financii. Funguji na novej technolégii tzv. blockhainu, kde sa
medzi hlavné vyhody uvadzaji: decentralizovatelnost’ (kryptomeny neemituji centralne ani
obchodné banky), je to celosvetova mena, ktora funguje bez sprostredkovatel'ov v podobe bank,
transakcie sa uskutoCiiuju za nizke ¢i Ziadne poplatky, blockchain zaru€uje transparentnost,
pretoze je mozné vidiet’ prehl'ad transakcii, na druhej strane poskytuje anonymitu uzivatel'ov,
pokiall nezverejnia svoje osobné udaje sami. Regulatori sa zatial stavaju opatrne ku
kryptomenam, nepovazuju ich za menu, ale za vel'mi rizikovil komoditu, ku ktorej vydavaji
varovania pre investorov ohl'adne vysokej volatility alebo moznej straty/ukradnutia celkovo
vloZenej investicie. U investorov si ale najmi Bitcoin ziskal velku popularitu kvoli vel'mi

vysokému zhodnotenie investicie.

Centralni bankari prostrednictvom svojich ustnych vyjadreni zatial' pochopitelne odmietaju
regulaciu kryptomien, napriek tomu vsak v oficialnych dokumentoch od ECB alebo od EBA je

celkom jasne napisané, Ze kryptomeny budu spadat’ pod zodpovednost’ centralnych bank najmé
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z dovodu svojej podobnosti ku klasickym platobnym systémom a predstavuju riziko pre
centralne banky z dovodu pravnej neistoty, ktoré kryptomeny obklopuju. Virtudlne meny zatial
svojim objemom neohrozuju finan¢nu stabilitu ekonomik a klasické zakonné platidla. Ku
kryptomenam vsSak na lokalnych trovniach dochédza k istej forme regulécie, a to predovsetkym
V oblasti prevencie prania Spinavych penazi, kde sit zmenarne s virtudlnymi menami zaradené
medzi povinné osoby z pohl'adu AML zékona, d’alej st uplatiiované danové povinnosti na r6zne
sluzby suvisiace s kryptomenami ako napr. tazba kryptomien alebo obchody uskuto¢nené za
kryptomeny. V niektorych krajinach sa spolo¢nosti pontikajuce sluzby v oblasti virtualnych
mien musia registrovat’ u dohladovej autority alebo musia ziskat’ licenciu poskytovatel'a
platobnych sluzieb. V Japonsku je Bitcoin a Ethereum povazovany za legalny sposob platenia.
V Cine su privatne kryptomeny zakazané, uvazuje sa ale o zriadeni §tatnej kryptomeny, ktora
by mala umoznovat’ efektivnejSiu menovu politiku krajiny a lepsi boj proti praniu Spinavych
penazi z toho dovodu, ze poskytuje perfektny prehlad’ o vsetkych uskutocnenych transakciach
a 0 objeme ,,penaznej” vymeny medzi subjektmi. Otazkou je nakolko kryptomena ostava
kryptomenou pokial’ by ju administrovala $tatna institucia. Kazdopadne o zavedeni §tatnej
virtualnej meny sa uvazuje vo viacerych vyspelych aj zaostalych §tatoch s roznymi ciel'mi.
V Japonsku a USA sa objavuju hlasy, ze niektoré komercné banky sa podielaju na vyvoji

vlastnej kryptomeny.

Medzi novinky, ktora d’alej technoldgia blockchainu prinasa finanénému trhu sa zarad’uje tzv.
Initial Coin Offering (ICO), ktoré je podobné prvotnému verejnému upisovaniu akcii na burze
(IPO) s tym rozdielom, ze spolo¢nosti sa tymto sposobom Casto snazia vyhnit akejkol'vek
regulacii, ktora by ich ¢akala v pripade IPO. ICO su vsak extrémne rizikové a mnoho projektov

kon¢i krachom a investori svoje peniaze neziskaju spat’.

Medzi d’alsie vyznamné regulacie finan¢ného trhu sa zarad’uje tzv. MiFID II, ¢o je smernica
a nariadenie, ktoré vstupuje do ¢innosti v januari 2018 a dopiiia MiFID 1. Vytvéra jednotny
regulaény ramec pre finanéné trhy v EU a zameriava sa na ochranu investora, zvysenie
transparentnosti, obmedzenie neregulovanych trhov na finan¢nom trhu, obmedzenie Spekulacii
s komoditami a reagovanie na novinky ako vysokofrekvenéné obchodovanie. Dalej je to
nariadenie o zneuzivani trhu (Market Abuse Regulation - MAR), ktoré zakazuje insider trading,
neopravnené zverejnenie dévernych informacii a zakazuje manipulaciu s trhom. Pre financné
inStitucie to znamena zavedenie pravidiel a kontrol v oblasti insider tradingu u zamestnancov,

ktori maju potenciadlny pristup k dovernym informacidm, ktoré by mohli zneuzit' pre

65



Vybrana regulacia finanéného trhu - benchmarky, LIBOR problém, kryptomeny

neopravnené obohatenie sa. Podobne sa to mé aplikovat’ aj u klientov. KonStatujem splnenie

druhého hlavného aj diel¢ieho ciel'u prace.

Pri naplfiani cielov prace som sa neustile zamyslal aj nad samotnym zmyslom reguldcie.
V histérii boli obdobia kedy bol zvySeny regulacny tlak na finan¢né inStiticie a taktiez
existovali obdobia deregulacie. Po krize v roku 2007 finan¢né inStiticie zazivaju enormny
narast regulacie, ktord pre navratenie dovery vo finan¢né trhy bola potrebnd. Na druhej strane
si vSak myslim, Ze by sa uz regula¢ny tlak resp. nepretrzité vydavanie novych nariadeni
a smernic zo strany eurdpskych orgdnov mal pozastavit’, aby to vyznamne neohrozilo finan¢né
prostredie, pretoze nadmernd - rovnako ako Ziadnu regulaciu, povazujem za Skodlivli a
ohrozujicu zdravy vyvoj finanénych odvetvi. PokraCovanie v takomto zvySenom regulacnom
tempe v kombindcii s nejakou finanénou krizou by mohlo mat’ dosah na znizenie ziskovosti
finan¢nych institucii, odchod akciondrov do inych vynosnejSich a menej regulovanych odvetvi
ekonomiky. Podl'a mojho nazoru je tu istd obava, Ze finan¢né institiicie ako napr. banky sa
mozu stat, najmé z dovodov zvySenych poziadaviek na regula¢ny kapital, ktoré uz akcionari
nebudt akceptovat’, Statnymi alebo polostatnymi podnikmi so slabou ziskovostou, nizkou
atraktivitou a nizkou investi¢nou resp. inovac¢nou aktivitou. Preto sa priklanam k nazoru, ze by
sa tempo tvorby novej regulacie finan¢ného trhu malo spomalit’ a regula¢né prostredie by sa

malo na istu dobu zastabilizovat’.
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