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Leto v MUzeu minci a medaili

Mdzeum minci a medaill v Kremnici vo svojich expozicidch ponuka erudovany prehlad
o histdrii periazi na Slovensku. V letnych mesiacoch sa prostrednictvom viacerych podujatf
snazi spojit dobrodruZstvo pozndvania s prijemnou zdbavou a letnym osvieZenim.

Predzvestou leta je uz tradi¢ne podujatie Noc
muzei a galérif, ktora sa tento rok konala v sobo-
tu 18. maja. Kremnické muzed opat otvorili svoje
brany v netradi¢cnom vecernom case. Podujatie
sa nieslo v znameni Kremnického mestianskeho
streleckého spolku. Na Mestskom hrade bol pre
malych aj velkych navstevnikov pripraveny za-
bavny aj poucny program. Deti sa zapdjali do
interaktivnej hry na réznych stanovistiach a do-
spelych navstevnikov zaujali kratke rozpravania

o historii kremnického mestianskeho strelec-
kého spolku a o streleckych ter¢och, ktoré sa
nachadzaju vo fonde muzea. Velky zaujem bol
o prehliadku izby turnermajstra vo vyhliadkovej
veZi Kostola sv. Katariny spojenu s vyhlfadom na
panoramu no¢ného mesta. Nechybali ukazky
historickych strelnych zbranf a cely vecer zneli
v aredli mestského hradu rytmy bubnoy, ale aj vy-
strely z dela a pusiek.

Sucastou letnych aktivit muizea boli aj dve vy-
stavy v priestoroch galérie. Na prvej vystave s na-
zvom Melddia farieb sme predstavili 40 original-
nych diel vyznamného slovenského hudobnika
a vytvarnika Pavla Hammela. Na vernisazi 10. mdja
vystupil s hudobnym programom sdm umelec.
Druha vystava s nazvom Averz/Reverz v Case od
20. juna do 11. augusta predstavila prierez tvor-
bou Uspesného polského medailéra Sebastiana
Mikotajczaka prostrednictvom kolekcii mincf, me-
dail a Zzeténov.

Sériu letnych aktivit zacalo muzeum poduja-
tim v ramci dlhodobej vystavy Povab kamenino-
vych zahrad s ndzvom Caro keramiky v spolo¢nosti
manzelov Bandsovcov. V piatok 5. jula keramikarka
Méaria Banasova v tvorivom ateliéri vytvarala spolu
s navstevnikmi rozne umelecké dielka. Milovnici
knfh zasa mali moznost stretnut sa na posiedke
s jej manzelom, spisovatelom Jozefom Banasom.

(Pokracovanie na 3. str. obdlky)



Leto v MUzeu minci a medaili

Aj tento rok bola Kremnica v lete miestom
stretnuti autorov, ktori sa zaoberaju vytvarnym
Sperkom. Vo stvrtok 11. jula sa konala vernisaz vy-
stavy 25. ro¢nika Medzindrodného sympdzia ume-
leckého sperku.

Do pestrej ponuky letnych podujati neodmys-
litelne patrf aj rodinné podujatie Piknik na hrade.
Tento rok sa uskutocnil v sobotu 13. jula. Nav-
Stevnici sa preniesli do obdobia gotiky a zaZili
Sermiarsky duel a ukazky rytierskych disciplin.
Atmosféru dotvorili umelci pocas kaukliarskeho
vystUpenia. Piknikovy program bol obohateny
o stredovekd kuchynu, ukdzky remesiel, dobové
hry, lukostrelbu a tvorivu dieliu.

Druhu polovicu leta sme otvorili v sobotu
10. augusta, ked v expozicii Lice a rub pena-
zi oZilo dalsie podujatie z cyklu Pribehy v mizeu
s podtitulom Pribeh o kremnickom morovom stipe.
Tentoraz nam divadelné prehliadky z historie
Kremnice pribliZili nevsedné okolnosti druhej po-
lovice 18. storocia, ktoré ovplyvnili vybudovanie
jedného z najkrajsich morovych stipov v Eurdpe.
Na nadvori muzea bol pripraveny aj sprievodny
program, ktory pribliZil kazdodenny Zivot Kremni-
canov v 18. storoci.

V nedelu 11. augusta sa uz po trindsty raz otvo-
rili brany festivalu Cap a | ‘Est v regione. Kremnické-
mu publiku sa v Kostole sv. Katariny predstavilo
duo francuzskych umelcov Jean-Louis Cassarino
a Maxime Denis. VystUpenie bolo naozajstnym
zazitokom pre milovnikov Sansénov.

(Pokracovanie z 2. str. obdlky)

V auguste bude v galérii mUzea spristupnena
medzindrodna vystava Karikaturisti, ktora je tra-
di¢ne sucastou programu eurdpskeho festivalu
humoru a satiry Kremnické gagy. Vystava pred-
stavuje prace karikaturistov nominovanych na
festivalové ocenenie Zlaty gunar v kategodrii Ka-
rikatdry a iné recesistické vytvarné diela. Verni-
saz vystavy spojena s drazbou Cistého papiera sa
uskutoc¢ni v piatok 23. augusta. Vystava potrva do
22. septembra.

V' ponuke letnych akcii nemoéze chybat ani
vecerné podujatie so strasidelnym nadychom.
Vecer 23. augusta uvidia navstevnici divadel-
né predstavenie s nazvom Inventdra démonov.

Pocas dramatizovanych prehliadok Mestského
hradu budu divéaci putovat naprie¢ storociami
a v Ustrednych Ulohéch sa predstavi sedem kar-
dindlnych hriechov.

Pre navstevnikov Mestského hradu muzeum
pripravilo toto leto novinku. Okrem prehliadky
hradného areélu a jeho expozicii obohatilo ponu-
ku o ukdzky organovej hudby v Kostole sv. Katariny.
Navstevnici tak maju mozZnost tento vynimocny
hudobny nastroj nielen vidiet, ale aj pocut.

Sériu letnych podujati uzavrd Dni eurdpskeho
kultdrneho dedicstva. V duchu témy Umenie a z&-
zitok sa v stredu 25. septembra v Kostole sv. Ka-
tariny uskutocnf kunsthistoricky vyklad a po riom
sa s hudobnym vysttpenim predstavia Ziaci a pe-
dagogovia z Konzervatoria J. L. Bellu v B. Bystrici.
Miriam Kostrianovad

Foto: Archiv MMM
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1 Uvahy obsiahnuté v tomto ¢ldnku
reprezentuju osobné ndzory jeho
autorov a nie su oficidlnymi stanovis-
kami Ndrodnej banky Slovenska.

2 Smernica Eurépskeho parlamentu
aRady (EU) 2018/843 2 30. mdja
2018, ktorou sa meni smernica (EU)
2015/849 o predchddzani vyuzivaniu
financného systému na Ucely prania
Spinavych penazi alebo financovania
terorizmu a smernice 2009/138/ES
a2013/36/EU. Tdto smernica bude
transponovand do 10. 1. 2020 do
zdkona ¢. 297/2008 Z. z. o ochrane
pred legalizdciou prijmov z trestnej
¢innosti a o ochrane pred financova-
nim terorizmu a o zmene a doplneni
niektorych zdkonov v zneni neskor-
sich predpisov.

3 Tato aktivita je blizka crowdfundingu,
teda forme kolektivneho financo-
vania, napriklad vopred urceného
podnikatelského zdmeru. Vo vztahu
k security tokens, teda tokenom, ktoré
mozu vykazovat niektoré Specifické
vlastnosti cennych papierov, sa zvyk-
ne pouzivat pojem Security Token
Offering (STO).

4 Subkategériou DLT je technoldgia
oznacovand ako blockchain. Vyraz
blockchain by sa dal opisat ako
retazec pozostdvajlci z jednotlivych
blokov, ktory uchovdva vietky indivi-
dudilne transakcie v skupindch, teda
blokoch, ktoré s na seba navzdjom
naviazané v chronologickom poradi.
Spdjacim prvkom jednotlivych blokov
Jje kryptografia, ktord md zabezpeco-
vat bezpecnost a integritu retazca.
Ten vytvdra databdzu transakcii, kto-
rd je pre jej pouzivatelov oficidlnym
zdznamom.

5 Smart contracts sa zvyknt oznacovat
aj ako self-executing contracts. Prdve
druhy ndzov zdérazriuje ich priznac-
nu viastnost, ktorou je samovykona-
telnost.

Kryptoaktiva a ich mozna

buduca regulacia

Uvop
V sUcasnosti s mnohé vyrazy z oblasti FinTech, ako
napriklad virtudina mena, kryptoaktivum, blockchain
alebo kryptoburza mimoriadne popularne a ¢asto
sa o nich diskutuje. Nové témy a v nich obsiahnuté
prvky prindsaju so sebou subor otazok tykajucich
sa nielen spravnosti alebo jednotnosti vymedze-
nia samotnych pojmov, ich vzajomnych interakcif,
ale tiez moznosti praktického vyuzitia celkov, resp.
systémov, ktoré tvoria, v redlnej ekonomike.
Cielom ¢lanku je poskytnut prehlad o zak-
ladnych pojmoch suvisiacich s témou, stru¢ne
objasnit trh kryptoaktiv a pomenovat rizika su-
visiace s kryptoaktivami. Hlavnou ¢astou ¢lanku
je predstavenie zékladnych pristupov v stcasnej
requlacii kryptoaktiv vo svete a nésledna dvaha
0 moznom dizajne regulécie kryptoaktiv v pod-
mienkach Slovenskej republiky.

VYMEDZENIE POJMOV

Nielen pri tvorenf tohto ¢lanky, ale aj s ohladom
na moznu buducu reguldciu je jednou z kluco-
vych vyziev urcenie definicif. V ¢ase spracovania
tohto ¢lanku neexistuje medzi jednotlivymi nad-
narodnymi institdciami, ktoré tvoria piliere stability
financného trhu, zhoda vo vymedzeni kryptoaktiv
alebo virtudlnych mien, a to najmd ¢o sa tyka ich
vnutorného obsahu a podrobnejsieho ¢lenenia.
Tato skutocnost ma vplyv aj na znenie tohto ¢lan-
ku, a teda je potrebné vymedzit zékladné pojmy,
s ktorymi budeme v nasledujicom texte operovat.

Virtudlne meny su podla definicie obsiahnutej
v AMLD5? digitdlnym nositefom hodnoty, ktord
nie je vyddvand ani zaru¢ena centralnou bankou
ani orgdnom verejnej moci, nie je nutne navia-
zana na menu etablovanu v sulade so zdkonom
a ktord nema pravny status meny ani penaz,
ale je akceptovana fyzickymi alebo pravnickymi
osobami ako vymenny prostriedok, ktory mozno
elektronicky prevadzat, uchovavat a elektronicky
s nim obchodovat.

Kryptoaktivum je pojem reagujuci na sku-
to¢nost, Zze pouzitie slova mena moze sposobit
interpretacné problémy. Aj ked definicia urcuje,
Ze virtudina mena slizi ako vymenny prostrie-
dok, zastdvame nazor, Ze vhodnejsim vyrazom na
oznacenie tak siroko vymedzeného suboru aktfv
by bolo slovné spojenie virtudine aktivum alebo
kryptoaktivum. Priklaname sa k ndzoru, ze v zmys-
le regula¢nych Uvah je opodstatnené clenit kryp-
toaktfva do dvoch hlavnych skupin, pricom de-
liacim kritériom je identifikovanie skuto¢nosti, ¢i
kryptoaktivum ma alebo nema emitenta.

2 ro¢nik 27, 4/2019

Marek Beno, Vladimir Hladky, Tomds Ambra’

Ndrodnd banka Slovenska

Kryptoaktiva, ktoré nemaju jednoznacne iden-
tifikovatelného emitenta, ako su napriklad Bitcoin,
Ether, Litecoin alebo XRP, nebudu hlavnym pred-
metom nasich Uvah. V tomto ¢lanku zameriame
pozornost na skupinu kryptoaktiv, ktoré maju
emitenta, a budeme ich oznacovat ako , tokeny”.
Tokeny je mozné clenit podla ich primédrneho
Ucelu pouzitia na minimalne tri Specifické skupi-
ny, ktorymi s payment tokens (pouZite na Uce-
ly vykonania platby), utility tokens (pouZzitie na
Ucely ziskania vopred urceného Uzitku) alebo
investment (security) tokens (pouZitie na Ucely in-
vesticie — najviac korelujuce s Ucelom poufZitia
cenného papiera). V praxi mozu existovat aj hyb-
ridné formy tokenov, v tomto ¢lanku viak bude-
me pouzivat stresny pojem token. Zameriame sa
na identifikovanie spolo¢nych a odlisnych prvkov
a vlastnosti, ktorymi sa na jednej strane vyznacuju
tokeny a na strane druhej cenné papiere.

Tokenizdcia je na UcCely tohto ¢lanku proces
virtualizacie aktiv, teda transformacie veci alebo
prava spojeného s vecou na token, t. j. kryptoak-
tivum. MdZe ist o obdobny proces transformécie,
ako je na klasickom finan¢nom trhu sekuritizécia,
ktorou je mozné transformovat tradicné aktivum
na cenny papier. V sdvislosti s vytvaranim a prvot-
nym ponukanim tokenov potencidlnym investo-
rom sa bezne pouziva vyraz Initial Coin Offering
(ICO), teda forma primarnej ponuky tokenov sirsej
alebo uz3ej verejnosti’?

Distributed Ledger Technology (DLT)* je apli-
kacné riesenie, ktoré umozniuje distribuované,
resp. decentralizované zaznamenavanie informa-
cif napriec¢ sietou tvorenou ,uzlami’, ktorymi su
samostatné pocitatové zostavy. Tato technolégia
moZe byt pouZitd na zaznamenavanie transakcif
medzi jednotlivymi lokaciami, resp. uzlami, pri-
¢om mobze byt verejne pristupnd alebo ur¢end len
pre vymedzeny okruh pouzivatelov.

DLT umoznuje aj vykondvanie transakcii. To sa
uskuto¢nuje prostrednictvom smart contracts®,
teda zmlUv, ktoré su v prostredi DLT prekonver-
tované do podoby pocitacovych kddov, ktorych
pravidld alebo vlastnosti su pristupné jednotlivym
pouzivatelom. Tieto kody su vytvérané a kontro-
lované pouZivatelmi alebo $pecializovanymi sub-
jektmi, pricom su uloZzené do samotného DLT,
a prislusnym systémom su aj replikované.

Co JE ALEBO AKA JE HODNOTA
KRYPTOAKTIVA?

Najjednoduch3ou odpovedou (@ mozno aj naj-
menej rozporovatelnou) je konstatovanie, Ze hod-
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notou kryptoaktiva je informdcia v nom obsiahnutd
a jej vyznam pre zainteresovanu osobu, teda na-
priklad jeho vydavatela, vlastnika alebo pre oso-
bu, ktord ma zaujem kryptoaktivum vlastnit. Z&-
roven sa vsak na hodnotu kryptoaktiva mbéZzeme
pozerat z dvoch dalsich pohladov: po prvé, ako
na hodnotu podkladového aktiva, ktoré je zastu-
pené v kryptoaktive a suvisiacej DLT infrastrukture,
alebo po druhé, ako na trhovu hodnotu kryptoak-
tiva, ktord generuje vzajomné pdsobenie dopytu
a ponuky, pokial je kryptoaktivum prevoditelné
a obchodované. Hodnotu kryptoaktiva mozu
ovplyvnovat aj iné faktory, ako napriklad pravna
vymozitelnost prav spojenych s kryptoaktivami.

PRAVNA POVAHA KRYPTOAKTIV

A DISPONOVANIA S NIMI

Problematika kryptoaktiv, ich evidencie a dispo-
novania s nimi ma okrem regula¢ného aj vyznam-
ny pravny rozmer, a to najma z hladiska pravnej
kvalifikicie kryptoaktiv, ako aj uplatnitelnosti uz
existujucich pravnych instititov a majetkovo-
-pravnych konceptov na predmetnu oblast. Prob-
lematickd je najmd majetkovopravna povaha
kryptoaktiv, ako aj aplikacia konceptov vlastnic-
tva, drzby a Uschovy na ne, pricom jednotlivé
jurisdikcie maju v tejto suvislosti, resp. ku koncep-
tom tykajucim sa nehmotného majetku, odlisné
pristupy.?

Ziadna z krajin, ktord po pravnej stranke rozo-
znava kryptoaktiva, neméa specificky rezim upra-
vujuci vylucne virtualne aktiva, viaceré z nich vsak
maju Upravu ,nehmotnych predmetov majetko-
vych prav’, naj¢astejsie zhmotnenych prav, na kto-
ré sa aplikuje reZim ako na veci. Pravna Uprava nie-
ktorych krajin teda umoznuje zhmotnenie prav,
pricom nasledne méozu byt predmetom vlastnic-
tva a prevodu, resp. prechodu, tak ako v pripade
inych typov osobného vlastnictva. Viaceré krajiny
takisto uplatiuju na urcité prava rezim ako na
veci, niektoré z tychto krajin viak povazuju za vedi,
ktoré mozno vlastnit, iba hmotné predmety.

Pravna Uprava Slovenskej republiky v tejto suvis-
losti ustanovuje,” Ze predmetom obcianskoprav-
nych vztahov su veci, Zivé zvieratd, a pokial to
ich povaha pripusta, prava alebo iné majetkové
hodnoty. Predmetna pravna Uprava neustanovu-
je definiciu pojmu vec, ale jeho obsah v pravnom
zmysle vytvorila pravna tedria a prax, podla kto-
rych je vecou kazdy ovlddatelny hmotny predmet
alebo ovladatelna prirodné sila za predpokladu, Ze
sliZia fudskym potrebdm.® Kryptoaktiva v tomto
ohlade nesplnaju poziadavku charakteristiky ako
hmotného predmetu, a teda ich nemozno pova-
7ovat za vec. Za iné majetkové hodnoty mozno
povazovat napriklad know-how, informacie, data-
bézy a algoritmy® Aj ked'v sti¢asnosti kryptoaktiva
nie su v legislative Slovenskej republiky explicitne
upravené, do Uvahy prichadza ich kvalifikdcia ako
prav (naroky s nimi spojené mézu mat napriklad
charakter pohladavky) alebo inych majetkovych
hodnét (kedZe kryptoaktiva su nositefmi informa-
cif a s nimi suvisiace aplikacné riesenia predstavu-
ju databdzy a algoritmy).

Disponovanie s kryptoaktivami v praxi prebieha
prostrednictvom technoldgie, ktord pri jednot-
livych ,presunoch” kryptoaktiv, t. j. pri zapisoch
v zdielanej virtudlnej Uctovnej knihe, vyuziva Sif-
rovanie a na tento Ucel aj tzv., verejny kli¢" a,suk-
romny klu¢” vV predmetnom mechanizme verejny
k¢ prisldcha k urcitému pouZivatelovi a spolu
s prisluSnou adresou pripomina jeho Cislo ucty;
sukromny klu¢ predstavuje ,heslo” k uctu pouzi-
vatela a umoznuje mu povolit, resp. iniciovat tran-
sakciu v aplikacnom riesenf DLT.

Pri vnimani tohto postupu z hladiska spomi-
nanych pravnych instititov mozno teda konsta-
tovat, Ze preukdzanie vlastnictva ku kryptoaktivu
a vykon vlastnickych prav viaZucich sa na kryp-
toaktivum zavisia od poznania prislusného suk-
romného kluca. Zarovert mozno dojst k zaveru, ze
znalost sukromného kltca je v opisanom prostre-
di ekvivalentom k,drzbe” kryptoaktiva, aj ked to-
to tvrdenie neplati univerzalne a jeho uplatnenie
na pravne Ucely je diskutabilné. Obdobne pojem
,2Uschova” v naznacenej suvislosti neznamend
priamu drZbu aktiva, ale predstavuje najma bez-
pecné uchovévanie sifrovacieho kltic¢a®

TRH KRYPTOAKTIV

Trh kryptoaktiv ako komplexny ekosystém existuje.
Jeho Ucastnikmi, resp. zainteresovanymi osobami,
su subjekty, ktoré s zamerané na vykondvanie
réznorodych, no vzajomne suvisiacich cinnostf.
Pritom ide o ¢innosti, ktoré maju svoju obdobu
na tradi¢cnom trhu cennych papierov (napriklad
ICO/vydavanie kryptoaktiv, obchodovanie na se-
kundarnom trhu), a také, ktoré su Specifické pre
kryptoaktiva a obdobu na tradi¢cnom trhu cen-
nych papierov nemaju (napriklad mining (tazba)),
resp. také, ktoré maju hybridny charakter. Prave
z druhej a tretej skupiny aktivit rezultuju $pecific-
ké rizikd, ktoré nie je mozné pokryt existujucou
reguldciou cennych papierov.

Vo vztahu k odhadu velkosti trhu kryptoaktiv
Eurépsky organ pre cenné papiere a trhy (ESMA)
vo svojej technickej pomoci® z janudra 2019
uvadza, ze celosvetovo je na trhu viac ako 2000
kryptoaktiv. Podla dostupnych informacii™ objem
finan¢nych prostriedkov, ktoré boli predmetom
transakcii svisiacich s kryptoaktivami, od zaciatku
roku 2019 postupne rastie a v maji 2019 celosve-
tovo predstavoval priblizne 205 mid. eur. Oproti
janudru 2018, ked' predmetny objem finan¢nych
prostriedkov dosahoval hodnotu  rekordnych

700 mld. eur, ide o vyrazny pokles. Obdobny, zatial

kratkodoby trend mozno identifikovat aj vo vzta-
hu k ICO, pricom objem finan¢nych prostriedkov,
ktoré boli predmetom transakcif suvisiacich s tym-
to spdsobom financovania, klesol podla informacii
organu ESMA z 8,6 mld. eur v prvom kvartali roku
2018 na 0,8 mld. eur v prvom kvartali 2019, ¢o
predstavuje viac ako desatnasobny medzirocny
pokles. Je otazne, ¢i je tato korekcia predzvestou
zmeny trenduy, alebo len malym vydychom pred
dalsim raketovym rastom trhu kryptoaktiv.
Tokeny moZu predstavovat dalsi vyvojovy krok
v dematerializacii aktfv, s ktorymi sa spajaju urcité

6 ,Global Cryptoasset regulatory
Landscape Study; Cambridge
Centre of Alternative Finance,
University of Cambridge, 2019,
https.//www.jbs.cam.ac.uk/filead-
min/user_upload/research/centres/
alternative-finance/download-
5/2019-04-ccaf-global-cryptoasset-
-regulatory-landscape-study.pdf

7 Obciansky zdkonnik v zneni neskor-
sich predpisov.

8 Komentdr IURA k § 118 Obcianske-
ho zdkonnika v zneni neskorsich
predpisov.

9 Dokument ,ESMA Advice - Initial
Coin Offerings and Crypto-Assets”
(https.//www.esma.europa.eu/
sites/default/files/library/esma50-
157-1391_crypto_advice. pdf).

10 https.//www.coinschedule.com/
stats.html
https.//www.coinmarketcap.com/

ro¢nik 27, 4/2019 3


https://www.jbs.cam.ac.uk/fileadmin/user_upload/research/centres/alternative-finance/downloads/2019-04-ccaf-global-cryptoasset-regulatory-landscape-study.pdf
https://www.jbs.cam.ac.uk/fileadmin/user_upload/research/centres/alternative-finance/downloads/2019-04-ccaf-global-cryptoasset-regulatory-landscape-study.pdf
https://www.jbs.cam.ac.uk/fileadmin/user_upload/research/centres/alternative-finance/downloads/2019-04-ccaf-global-cryptoasset-regulatory-landscape-study.pdf
https://www.jbs.cam.ac.uk/fileadmin/user_upload/research/centres/alternative-finance/downloads/2019-04-ccaf-global-cryptoasset-regulatory-landscape-study.pdf
https://www.jbs.cam.ac.uk/fileadmin/user_upload/research/centres/alternative-finance/downloads/2019-04-ccaf-global-cryptoasset-regulatory-landscape-study.pdf
https://www.coinschedule.com/stats.html
https://www.coinschedule.com/stats.html
https://www.coinmarketcap.com/
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma50-157-1391_crypto_advice.pdf

R EGCUuULAGCTIT A Fol

NANTCNTEHO

T R H U

Odportcanie ¢. 15 FATF http.//

www.fatf-gafi.org/media/fatf/do-

cuments/recommendations/pdfs/

FATF%20Recommendations%20

2012.pdf

12 PIné znenie upozornenia v anglic-
kom jazyku je dostupné na:
https.//www.esma.europa.eu/sites/
default/files/library/esma50-164-
1284_joint_esas_warning_on_vir-
tual_currencies! pdf

13 PIné znenie upozornenia v anglic-
kom jazyku je dostupné na: https.//
www.esma.europd.eu/sites/default/
files/library/esma50-157-829_ico_
statement_investors.pdf

14 Plné znenie upozornenia v anglic-

kom jazyku je dostupné na: https.//

www.esma.europd.eu/sites/default/

files/library/esma50-157-828_ico_

statement_firms.pdf

prava, a teda trh kryptoaktiv by za urcitych pod-
mienok mohol byt alternativou k tradi¢nému sp6-
sobu financovania prostrednictvom klasického
kapitdlového trhu. Zjednodusene, ak su ICO v te-
oretickej rovine porovnatené s IPO (Initial Public
Offering), t. j. prvotnymi verejnymi ponukami ak-
cif, tak uz v sucasnosti komer¢ne prevadzkované
obchodné platformy, ktoré poskytuju sluzby spo-
Civajuce vo vymene kryptoaktiv za iné kryptoak-
tiva alebo za peniaze denominované v oficidine
uznanych mendach (tzv. fiat peniaze), napfﬁaju
funkciu sekundarneho trhu.

Vo vztahu k tymto obchodnym platformam
je vsak potrebné zdéraznit, Zze hoci zvyknu byt
v médiach alebo zo strany ich vlastnych pre-
vadzkovatelov oznacované ako burzy kryptoaktiv
alebo kryptoburzy, nie sU za sucasnych legisla-
tivnych podmienok burzami cennych papierov,
CiZe robustne regulovanymi obchodnymi miesta-
mi podla platného regula¢ného rdmca MIFID I,
a teda v Slovenskej republike nie su dohliadané
prislusnym orgdnom zodpovednym za vykon
dohladu nad finan¢nym trhom. Zérover viak
prevadzkovatel obchodnej platformy zameranej
na vymenu kryptoaktiv méze byt dohliadanym
subjektom v pdsobnosti prislusného organu, ak
platformou poskytované sluzby maju presah na
regulované finan¢né sluzby, ako su napriklad pla-
tobné sluzby podla PSD2. Podstata je viak zacho-
vana — jadro ¢innosti tychto platforiem nepodlie-
ha platnému regulacnému ramcu.

V suvislosti s transpoziciou AMLD5 do pravne-
ho poriadku Slovenskej republiky vsak vznikne
prevadzkovatelom spominanych obchodnych
platforiem povinnost registrovat sa v zozname ve-
denom prislusnym Statnym organom. Identicku
povinnost budu mat aj custodian wallet providers,
t. j. prevadzkovatelia sluZieb spravy (virtudlnych)
penazeniek. Zastdvame nézor, ze uvedend po-
vinnost je odrazovym mostikom pre nastavenie
takych kontrolnych mechanizmov v pésobnos-
ti Statu, ktoré umoznia identifikovanie a najma
predchadzanie aktivitdm suvisiacim s legalizaciou
prijmov z trestnej ¢innosti. Prave subor tychto ak-
tivit v stcasnosti vnimaju ndrodné a medzinarod-
né institucie'" ako velmi problematicky.

RizIKA SPOJENE S TRHOM KRYPTOAKTIV
Napriek potencidlu ICO vratane STO, ako aj pred-
metnych obchodnych platforiem, sa s trhom
kryptoaktiv spdjaju viaceré rizikd a s nimi stvi-
siace vyzvy pre reguldtorov. Eurépske organy
dohladu (dalej len ,ESA") v tejto suvislosti vydali
upozornenie'? ur¢ené pre finan¢nych spotrebi-
telov, ktoré sa tyka rizik spojenych s ndkupom,
resp. drzbou virtudlnych mien. Zaroven orgédn
ESMA zverejnil upozornenie'® pre investorov ty-
kajuce sa rizik spojenych s ICO a taktiez upozor-
nenie' pre osoby zaangazované v tejto ¢innosti
na potrebu dodrziavat prislusné pravne predpisy
EU v pripade, ak by ich aktivity predstavovali re-
gulované ¢innosti. S kryptoaktivami, resp. s ob-
chodovanim s nimi, su spojené najma nasledu-
jUce rizika:
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* otazna objektivita cenotvorby a s tym spojena
vysokd cenova volatilita, ktord méze viest k vy-
tvaraniu bubliny a naslednej vyraznej financnej
straty pre Ucastnikov obchodov s kryptoakti-
vami vratane straty vietkych investovanych fi-
nancnych prostriedkoy,

* s ohladom na absenciu Specifickej regulacie,
ktord by explicitne upravovala vztahy medzi
subjektmi, ktoré vlastnia, drzia kryptoaktiva,
resp. s nimi disponuju a ponukaju suvisiace
sluzby, a osobami, ktoré o kryptoaktiva maju
zadujem — vo vacsine pripadov Ucastnici obcho-
dov s kryptoaktivami nemaju garanciu ziskania
alebo vymozitelnosti dohodnutej odmeny, resp.
poskytnutia dohodnutych sluZieb alebo pro-
duktov zo strany osoby, ktord tieto produkty
alebo sluzby poskytuje,

¢ (castnikom obchodov s kryptoaktivami su
¢asto poskytované nedostatocné informéacie
0 obchodovani s kryptoaktivami, ktoré napri-
klad neupozornuju na suvisiace rizikd, resp. su
im poskytované informacie, ktoré su tazko zro-
zumitelné,

* pre Ucastnikov obchodov s kryptoaktivami
moze byt ndrocné alebo az nemozné predat,
resp. zamenit kiipené kryptoaktiva za iné kryp-
toaktiva alebo za oficidlne uznané meny,

¢ (¢astnici obchodov s kryptoaktivami sa mézu
stat obetou zavadzajucich obchodnych praktik,
podvodu alebo inych nezékonnych aktivit,

* obchody zahfiajluce kryptoaktiva moézu byt
zneuzivané na legalizaciu prijmov z trestnej
¢innosti,

® hrozi obmedzend alebo Uplnd nefunkénost
technoldgif, ktoré umoznuju vytvaranie, evi-
denciu alebo disponovanie s kryptoaktiva-
mi, o modze spdsobit Ucastnikom obchodov
s kryptoaktivami finan¢né straty.

Spravne a komplexné vnimanie rizik spojenych

s kryptoaktivami je nevyhnutné pre nastavenie

efektivnej a proporcionélnej regulacie, ako sa po-

kdsime nacrtnut v zaverecnej asti tohto clanku.

REGULACIA KRYPTOAKTIV
Nazory na moznu reguléciu kryptoaktiv zacali
v odbornej sfére na Urovni medzindrodnych fi-
nancnych institucif rezonovat sucasne s ich rozsi-
rovanim pocas minulych rokov. V tejto diskusii je
mozné identifikovat dva vyrazné pdly, a to na jed-
nej strane priklon k zdkazu kryptoaktiv, resp. zdka-
zu niektorych s nimi stvisiacich aktivit, a na druhej
strane priklon kich viac ¢i menej prisnej reguldcii.
Diskusia na medzindrodnej Urovni sa zintenzivnila
najma v poslednych mesiacoch, ¢oho podnetom
boli zverejnené informacie o zdmere socidlnej
siete Facebook spustit projekt vlastnej virtudlnej
meny Libra. Dovtedy totiZ vo vieobecnosti pre-
vlddalo presvedcenie, 7e kryptoaktiva nepredsta-
vUjU systémoveé riziko pre sucasné financné trhy.
Aj ked na medzindrodnej Urovni zatial nedoslo
k dohode na spolo¢nom pristupe, na narodnej
urovni bola vo viacerych krajindch zavedend re-
guldcia. Rozni narodni regulatori volili jeden z na-
sledujucich regulacnych pristupov:®
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1. Uplatriovanie existujucich regula¢nych ramcov,
t.j.ich interpretécia vo vztahu ku kryptoaktivam
a s nimi spojenym aktivitdm bez dalSieho dopl-
nenia tychto rdmcov.

2. Uprava existujucich regula¢nych rdmcov s cie-
lom pokryt novd podstatu kryptoaktiv alebo
nové aktivity, ktoré nie je mozné pokryt sucas-
nymi ramcami, a tak reagovat na nové rizika,
ktoré kryptoaktiva prindsaju.

3. Zavedenie novych osobitnych reguldcii — vy-
tvorenie novych predpisov osobitne upravuju-
cich kryptoaktiva a s nimi spojené aktivity.

4. Zavedenie osobitnych regulatnych reZimov —
t.j. ustanovenie $pecidlneho rezimu pre FinTech
aktivity a FinTech spoloc¢nosti, ktorych kryptoak-
tiva a s nimi spojené aktivity su podmnozinou,
a tym vytvorenie 3pecidlneho reZzimu mimo
Standardnej regulacie finan¢ného trhu.

SUCASNY STAV REGULACIE KRYPTOAKTIV

v EU

Spolo¢na regulacia kryptoaktiv v EU nebola do-
posial zavedend. Toto tvrdenie plati s vynimkou
smernice AMLD5, ktord predstavuje ciastocné
rieSenie rizika legalizacie prijmov z trestnej ¢in-
nosti, a s vynimkou kryptoaktiv, ktoré sa podla
narodnych pravnych Uprav niektorych ¢lenskych
stadtov zahfmaju pod financné nastroje. Na tuto
ast kryptoaktiv sa nasledne musia uplatfiovat
viaceré regulacie EU vztahujlce sa na finan¢né
nastroje, ako napriklad MiFID II/MiFIR, nariadenie
o prospekte, nariadenie o zneuzivani trhu a mno-
hé dalsie. Slovenska republika do tejto skupiny
¢lenskych Statov nepatri.

V marci 2018 Eurdpska komisia zverejnila svoj
Akény pldn pre financné technoldgie™ zamerany
na moznosti vyuzitia prilezitosti, ktoré ponukaju
inovacie v oblasti finan¢nych sluzieb poskytova-
nych prostrednictvom technolégii. Komisia po-
Ziadala v tomto akénom plane ESA, aby posudili
vhodnost stucasného legislativneho rédmca EU
vo vztahu ku kryptoaktivam a ICO. Na ziklade
predmetného mandétu organ ESMA zaslal Ko-
misii technickd pomocS v ktorej sa okrem iného
zameriava aj na skuto¢nost, ¢i tokeny mozno po-
vazovat za finan¢né nastroje podla regulacného
ramca MIFID II. V dokumente sa konstatuje, Ze
¢lenské staty EU maju pri posudent, ¢i kryptoakti-
va su finan¢nymi ndstrojmi, povinnost vychadzat
z konkrétnych aspektov transpozicie smernice
MIFID Il do svojho pravneho poriadku. Pre Uplnost
je potrebné doplnit, Zze na vyzvu Komisie zarea-
goval aj Eurépsky organ pre bankovnictvo (EBA).'

Zakon o cennych papieroch,'”” do ktorého
bola spominana smernica v Slovenskej republike
transponovand, neupravuje kryptoaktiva, obcho-
dovanie s nimi a neustanovuje ani ich definiciu.
V naznacenom kontexte kryptoaktiva nemozno
povazovat za finan¢né néstroje podla tohto za-
kona, kedZe je potrebné vychéddzat z definicie
cenného papiera v predmetnom zékone. Podla
tejto definicie je cennym papierom peniazmi oce-
nitelny zdpis v zdkonom ustanovenej podobe a for-
me, s ktorym st spojené prdva podla predmetného

zdkona a prdva podla osobitnych zdkonov, najmé
oprdvnenie poZadovat urcité majetkové plnenie ale-
bo vykondvat urcité prdva voci zdkonom urcenym
osobdm. S ohladom na skuto¢nost, ze kryptoak-
tiva vo svojom vieobecnom a najma teoretickom
vymedzeni nesplfiaju vyssie uvedenu definiciu
cenného papiera, a to najma poziadavku zépisu
v zdkonom ustanovenej podobe a forme (v SR je
to zapis v centrdlnom depozitari cennych papie-
rov, ktorého ¢innost je taktiez predmetom Upravy
uvedeného zdkona), nemozno ich povazovat za
cenné papiere. V dosledku tejto skuto¢nosti ani
aktivity suvisiace s nakupom, predajom, resp. so
spravou kryptoaktiv nemozno povazovat za po-
skytovanie investicnych sluzieb, investi¢nych ¢&in-
nostf alebo vedlajsich sluzieb podla zdkona o cen-
nych papieroch.

Aj napriek uvedenému tokeny, a najma tie,
ktoré zvyknu byt oznacované ako security tokens,
maju z vecného hladiska viaceré spolo¢né zna-
ky s cennymi papiermi. Ako sme uz uviedl, tieto
tokeny mozno vnimat ako daldi vyvojovy krok
v dematerializacii aktiv, s ktorymi sa spdjaju urcité
prdva, najma opravnenie pozadovat urc¢ité majet-
kové plnenie alebo vykondvat urcité prava voci
ur¢enym osobadm. Dalsim spolo¢nym znakom je
ich skuto¢na alebo potencidlna obchodovatelnost.
Naopak vyznamnym znakom, ktory tokeny od
cennych papierov vyrazne odlisuje, je spdsob ich
evidencie a disponovania s nimi. Kym evidencia
cennych papierov je centralizovanad a upravena
pravnym poriadkom, evidencia tokenov je de-
centralizovana pouzitim aplika¢nych rieSenf DLT,
a tym ma vyrazne iny technologicky rozmer. Vy-
znamnou odlisnostou je aj aspekt vymahatelnosti
plnenia povinnosti viazucich sa na spominané
aktiva, ktord je v pripade cennych papierov, vzhla-
dom na ich Upravu v prdvnom poriadku, resp. na
ich centralizovanu evidenciu, zasadne vyssia ako
v pripade kryptoaktiv.

MOZNA REGULACIA KRYPTOAKTIV
NA SLOVENSKU
Otézka regulécie kryptoaktiv je uz dihsi ¢as pred-
metom Uvah v odbornych kruhoch, najmé v dé-
sledku pravnej neistoty osdb, ktoré maju zamer
podnikat alebo investovat v tejto oblasti, a rizik
identifikovanych zo strany ESA. Okrem toho sa
problematika moznej regulécie objavuje aj v ofici-
alnych narodnych dokumentoch. VIadou schvéle-
ny Akeny plan digitalnej transformdcie Slovenska
na roky 2019 — 2022 obsahuje okrem iného Ulohu
zanalyzovat moznosti vyuZzitelnosti tokenizacie
aktiv, pricom sa spomina potencidl vytvorenia
nového a rastuceho kandlu na prilev finan¢nych
prostriedkov do redlnej ekonomiky, ako aj skutoc-
nost, Ze tokenizécia je vyuZitelnd aj v inych sekto-
roch ekonomiky, ako je financny trh.'®

V nasledujucom texte sa zameriame na moz-
nosti dizajnu regulacie kryptoaktiv na Slovensku,
pricom budeme vychddzat zo skusenosti inych
krajin a z trendov, ktoré su zretelné na Grovni EU.

Treba uviest, Ze ak sme na pokraji procesu pri-
pravy spolo¢nej EU regulacie kryptoaktiv, nie je

15 Dokument ,Akcny pldn pre
financné technoldgie: Za konku-
rencieschopnejsi a inovativnejsi
eurdpsky financny sektor” (https.//
eur-lex.europa.eu/legal-content/
SK/TXT/DOC/ uri=CELEX:52018D-
C0109&from=EN).

16 Dokument ,EBA Report with Advice
to the European Commission on
cryptoassets” (https.//eba.europa.
eu/-/eba-reports-on-crypto-assets).

17 Zdkon ¢. 566/2001 Z. z. o cennych
papieroch a investicnych sluzbdch
aozmene a doplneni niektorych
zdkonov (zdkon o cennych papie-
roch) v zneni neskorsich predpisov.

18 Akcny pldn digitdinej transformdcie
Slovenska na roky 2019 - 2022,
Akcny pldn transformdcie Slovenska
na Uspesnu digitdlnu krajinu a roz-
voja jednotného digitdineho trhu,
https.//rokovania.gov.sk/download.
dat?id=A273B855582144D3975A-
821B4F4EDOC5-C9B9535A0CC-
037C28C98D0539B45125F, str. 46.
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zmysluplné vytvérat osobitny regulacny rédmec na
Slovensku. Na druhej strane je zmysluplné zaobe-
rat sa otadzkou regulécie kryptoaktiv z dvoch dovo-
dov - po prvé, Slovenska republika ako ¢len EU by
mala aktivne prispiet k tvorbe regulacie na Urovni
EU a po druhé, je pravdepodobné oc¢akavat, ze
buduca regulécia EU, podobne ako v oblasti cen-
nych papierov, bude ponechdvat na lenské staty,
aby sa na narodnej Urovni vysporiadali s otdzkami
zasadenia kryptoaktiv do civilného prava.

Tie krajiny, ktoré zaviedli ndrodnu reguldciu
kryptoaktiv, zvolili jeden z vy33ie uvedenych re-
gulacnych pristupov. Este predtym sa vsak mu-
seli vysporiadat so zékladnymi problémami, ako
je definovanie kryptoaktiv, ich terminolégia, ich
taxondmia a v neposlednom rade Uprava ich
vlastnictva. Kym definicie a taxondmiu je mozné
ocakédvat prave na Urovni EU, Uprava vlastnictva
a zasadenie do civilného prava su oblasti, ktoré
bude nevyhnutné vytvorit na narodnej urovni,
a prave tieto by mohli byt predmetom uvedenej
ulohy z akéného planu. Prave rieSenie stikromno-
pravnych aspektov a zabezpecenie vymoZitelnos-
ti prav suvisiacich s kryptoaktivami su zékladom
akejkolvek dalsej regulacie.

Dalsim kritickym rozhodnutim v regulacii kryp-
toaktfv je ich taxonomia, resp. diferencovanie.
Vacsina krajin sa rozhodla delit kryptoaktiva na
tri kategorie uvedené v Uvode tohto ¢lanku (pay-
ment, utility, investment) a pripadne dodatkovu
kategdriu — hybridné. Obdobny pristup je logic-
ky a mal by sa presadzovat aj na urovni EU, resp.
Slovenska. V tomto ohlade sme zaroven presved-
enl, Ze s investi¢nymi tokenmi by sa malo po re-
gulacnej stranke, minimalne v oblasti ochrany in-
vestorov a pravidiel ¢innosti (conduct of business),
zaobchédzat rovnako ako s cennymi papiermi. To
si bude vyZadovat nielen Upravu definicie cenné-
ho papiera v slovenskom pravnom poriadku, ale
aj dalsich institutov, ako je vydavanie cennych pa-
pierov, ich evidencia, prevadzanie alebo Uschova.
Napriek tomu viak ide o konzistentnejsi pristup
k tvorbe reguldcie, kedZe vytvorenie samostat-
ného pravneho rdmca pre investi¢né tokeny by
vytvaralo riziko regulacnej arbitraZe voci regulacii
cennych papierov.

Pokial ide o volbu regula¢ného pristupu medzi
pristupom zaloZenym na entite a pristupom za-
loZenym na aktivite, vacsina krajin, ktoré zavied|i
narodnu regulaciu kryptoaktiv, sa rozhodla pre re-
gulovanie aktivit, pricom takmer vietky sa zame-
rali na aktivity na primarnom a sekundarnom trhu.
Tato volba dava zmysel najma z pohladu ochrany
investorov, kedZe tieto dve oblasti predstavuju
kriticky stret dopytu a ponuky, na rozdiel od pod-
pornych aktivit, ako je Uschova (pefazenky) alebo
tazba (mining). Aj v tejto oblasti déva regulécia
cennych papierov dobry zéklad pre buducu regu-
laciu investi¢nych tokenov, bude vsak potrebné
zvézit niektoré parcidlne otézky. Napriklad, pre
verejnu ponuku cennych papierov s celkovym
objemom pod 1 milién eur existuje vynimka
z povinnosti zostavit a zverejnit prospekt. Kedze
investicné tokeny vyrazne Setria naklady na vy-

6
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davanie, je mozné sa domnievat, Ze bude ekono-
micky zmyslupIné realizovat ICO aj pod tymto li-
mitom. Preto by sa mala zvaZit osobitna regulacia
transparentnosti (disclosure) pre takéto ICO nad
ramec dnesnej prospektovej regulacie.

Dalsou klucovou otézkou pri regulacii inves-
ti¢nych tokenov je regulacia 0sob, ktoré na trhu
posobia ako sprostredkovatelia, ¢i uz ide o rbz-
nych brokerov, poradcov alebo osoby, ktoré vy-
konavaju spravu/riadenie portfolia kryptoaktiv. Aj
tu reguldcia cennych papierov vyzerd ako pouzi-
telny model, ktory by zabezpecil pokrytie rizika
informacnej asymetrie prostrednictvom zaklad-
nych institutov, ako je napriklad princip odbor-
nej starostlivosti, a zamedzil by regula¢nej arbit-
razi medzi Ucastnikmi tradi¢ného trhu cennych
papierov a Ucastnikmi trhu s kryptoaktivami. To
isté platf aj pre sekundarne trhy, dnes populdrne
oznacované ako ,kryptoburzy”, kde pravidla pre
transparentnost obchodovania mézu zabezpecit
efektivnu cenotvorbu a zniZit riziko tvorby ceno-
vych bublin.

To, ¢o kryptoaktiva, resp. investi¢né tokeny, od-
lisuje od tradi¢nych cennych papierov, je spbsob
ich evidencie, ktory je decentralizovany. V tomto
ohlade sa bude potrebné na Urovni EU vyrovnat
nielen s aplikdciou nariadenia CSDR, ale najma
s technologickym rizikom, ktoré DLT prinasa. Zva-
Zit by sa mohol napriklad osobitny technologicky
audit pred vydanim tokenov. Indpiraciou mébze
byt pravna Uprava Malty, kde na tento Ucel boli
nielen doplnené poziadavky na osoby vydavajlce
tokeny, ale bol zriadeny aj osobitny orgdn dohla-
du - Malta Digital Innovation Authority - ktory
reguluje a dohliada na technologickd stranku
kryptoaktiv. Ak by v slovenskych podmienkach
bola prijata requlacia zameriavajlca sa aj na tech-
nologicku stranku, bola by to pre Narodnu banku
Slovenska kvalitativne Uplne nové Uloha, na ktord
by musela nadobudnut nové odborné a perso-
nalne kapacity. Alternativne sa dd uvaZovat o pre-
nechanf tejto ulohy inému existujucemu alebo
novovytvorenému verejnému organu.

ZAVER

Napriek tomu, Ze kryptoaktiva su v sucasnosti
beZnou sucastou redlneho sveta, nepodliehaju
Ziadnemu globdlnemu regula¢nému $tandarduy,
dokonca ani zakladna terminoldgia v tejto oblasti
zatial nie je ustalend. S trhom kryptoaktiv su spo-
jené ¢innosti a rizikd, z ktorych viaceré su obdob-
né tym, ktoré pozndme z financného trhu, resp.
z trhu cennych papierov. Trh kryptoaktiv viak zo
svojej povahy prindsa aj nové rizikd. Domnieva-
me sa, Ze primarne z dévodu ochrany financnych
spotrebitelov je zavedenie reguldcie kryptoaktiv,
najma ich podskupiny investi¢nych tokenov na
mieste, pricom dizajn tejto reguldcie by mal byt
zalozeny na sucasnej regulacii cennych papierov.
V stvislosti s tym treba dodat, Ze prijatie narodnej
reguldcie v tejto oblasti je vzhladom na globélnu
povahu internetu nedostato¢né a cesta k redlnej
ochrane finan¢nych spotrebitelov vedie len cez
dosiahnutie globalneho standardu.
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What's New? The Banking Package'

(Part 1)

Dana Kravecovd,? Lucia Orszdghovd® and Lubos Sestdk*

WHAT DOES THE BANKING PACKAGE
STAND FOR

Proposed by the European Commission in No-
vember 2016, the package of banking reforms
(The Banking Package) covers both prudential
regulation and resolution. It comprises extensive
amendments to Capital Requirements Regulation
and Directive (CRR*/CRD V) as well as to the Bank
Recovery and Resolution Directive (BRRD’) and the
Single Resolution Mechanism Regulation (SRMR®).

The amended framework marks an impor-
tant milestone in the completion of the Banking
Union.? Building on existing EU banking rules, it
aims to complete the post-crisis regulatory agen-
da by making sure that the regulatory framework
addresses any outstanding challenges to financial
stability, while ensuring that banks can continue to
support the real economy'®. The Banking Package
improves governance and supervision, separates
microprudential and macroprudential tasks and
instruments as well as introduces targeted chan-
ges to the resolution framework. By reducing risks
in the European banking sector, it strengthens the
resilience and resolvability of banks and makes the
financial system more stable. Moreover, it redu-
ces the administrative burden for smaller and less
complex banks and it also aims at fostering the
competitiveness of the EU banking sector worl-
dwide.

Moreover, the Banking Package implements
outstanding elements from international banking
standards, agreed by the Basel Committee on Ban-
king Supervision (BCBS) and by the Financial Sta-

Chart 1 Timeline for application

Binding LR

G-SIB LR buffer

Binding NFSR

Changes to macroprudential tools

Macroprudential use of LR and NSFR

Creditor hierarchy

Pillar T MREL for G-SIBs

Pillar 1 MREL for Top-Tier banks

MREL for other banks

bility Board (FSB). More specifically, it introduces a
binding leverage ratio (LR) and net stable funding
ratio (NSFR) and implements a number of Basel Il
revised standards."" Moreover, it aligns the EU fra-
mework with the international standards on Total
Loss Absorbing Capacity (TLAC) for global syste-
mically important banks (G-SIBs). Some elements
of the endorsed international standards have been
implemented by the EU with amendments, which
are discussed below in more detail.

The Banking Package includes new prudential
framework CRR 2'%/CRD V" and the new resolution
framework SRMR 2'/BRRD II™*. Reaching a final ag-
reement on these legislative texts was a process
that took over two years. The European Parliament
adopted the Banking Package on 16 April 2019
and the legislative text was formally adopted by
the Council on 14 May 2019. The amendments
were published in the Official Journal of the Euro-
pean Union on 7 June 2019 and entered into force
20 days later. The applicability of many new mea-
sures, however, is foreseen with a lag of few years
(see Chart 1).

CHANGES TO MICROPRUDENTIAL POLICY —
CAPITAL AND LIQUIDITY REQUIREMENTS

The CRR 2 and the CRD V bring strategic, operatio-
nal and regulatory challenges for firms. The newly
adopted framewor k complements and elaborates
on CRR and CRD IV regimes, brings several im-
portant amendments in a number of areas, while
incorporating Basel lll standards, in certain cases
taking into account specific aspects of the EU.

T
June Dec.
2018 2018

T T
June Dec. June
2019 2019 2020

B Entry into force

Source: Authors’ compilation.

T T T T T T T T
Dec. June Dec. June Dec. June Dec. June
2020 2021 2021 2022 2022 2023 2023 2024

® Transitional Application

1 The views expressed are those of the
authors and do not necessarily reflect
the official stance of the ESRB, SRB, NBS
or the institutions to which the authors
are affiliated.

2 Ndrodnd banka Slovenska

3 Single Resolution Board and University
of Economics in Bratislava

4 Secretariat of the European Systemic
Risk Board and Ndrodnd banka Sloven-
ska

5 Regulation (EU) No 575/2013 of the
European Parliament and of the
Council of 26 June 2013 on prudential
requirements for credit institutions
and investment firms and amending
Regulation (EU) No 648/2012 (OJ L 176,
762013, p. 1-337).

6 Directive 2013/36/EU of the European
Parliament and of the Council of
26 June 2013 on access to the activity
of credit institutions and the prudential
supervision of credit institutions and
investment firms, amending Directive
2002/87/EC and repealing Directives
2006/48/EC and 2006/49/EC (OJ L 176,
7.6.2013, p. 338-436).

7 Directive 2014/59/EU of the European
Parliament and of the Council of
15 May 2014 establishing a framework
for the recovery and resolution of credit
institutions and investment firms and
amending Council Directive 82/891/
EEC, and Directives 2001/24/EC,
2002/47/EC, 2004/25/EC, 2005/56/EC,
2007/36/EC, 2011/35/EU, 2012/30/EU
and 2013/36/EU, and Regulations (EU)
No 1093/2010 and (EU) No 648/2012,
of the European Parliament and of
the Council (OJ L 173, 12/06/2014,

p. 190-348).

8 Regulation (EU) No 806/2014 of the Eu-
ropean Parliament and of the Council
of 15 July 2014 establishing uniform
rules and a uniform procedure for the
resolution of credit institutions and cer-
tain investment firms in the framework
of a Single Resolution Mechanism and
a Single Resolution Fund and amen-
ding Regulation (EU) No 1093/2010 (OJ
L 225,30.7.2014, p. 1-90).

9 Still, the Banking Union is far from com-
plete and the banking sector remains
largely segmented along national
lines. In particular, the third pillar of the
Banking Union, the European Deposit
Insurance Scheme, and the common
backstop to the Single Resolution Fund
are still missing.

10 European Commission Press Release,
EU Banking Reform: Strong banks to
support growth and restore confidence,
Brussels, 23 November 2016, http://
europa.eu/rapid/press-release_IP-16-
3731_en.htm

11 Anumber of revised Basel lll standards
were finalised after the proposal by the
European Commission and as a result
of this, they were mostly not included in
the agreed legislative texts.

12 Regulation of the European Parlia-
ment and of the Council No 2019/876
0f 20 May 2019 amending Regulation
(EU) No 575/2013 as regards the
leverage ratio, the net stable funding
ratio, requirements for own funds and
eligible liabilities, counterparty credit
risk, market risk, exposures to central
counterparties, exposures to collec-
tive investment undertakings, large
exposures, reporting and disclosure
requirements, and Regulation (EU) No
648/2012 (OJ L 150,7.6.2019,p. 1).
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Directive of the European Parliament
and of the Council No (EU) 2019/878
of 20 May 2019 amending Directive
2013/36/EU as regards exempted
entities, financial holding companies,
mixed financial holding companies,
remuneration, supervisory measures
and powers and capital conservation
measures (0JL 150, 7.6.2019, p. 253).
Regulation (EU) 2019/877 of the Euro-
pean Parliament and of the Council
of 20 May 2019 amending Regulation
(EU) No 806/2014 as regards the
loss-absorbing and recapitalisation
capacity of credit institutions and
investment firms (OJ L 150, 7.6.2019,
p. 226-252).
Directive (EU) 2019/879 of the Euro-
pean Parliament and of the Council
of 20 May 2019 amending Directive
2014/59/EU as regards the loss-ab-
sorbing and recapitalisation capacity
of credit institutions and investment
firms and Directive 98/26/EC (OJ L
150,7.6.2019, p. 296-344).
EBA Report on the leverage ratio
requirements under Article 511 of
the CRR, EBA-Op-2016-13, 3 August
2016, https://eba.europa.eu/
documents/10180/1360107/EBA-Op-
-2016-13+%28Leverage+ratio+re-
port%29.pdf

17 Basel Committee on Banking Super-

18

19

20

No

22

vision, Basel lll: Finalising post-crisis
reforms, December 2017, p. 140,
https://www.bis.org/bcbs/publ/d424.
pdf

Basel Committee on Banking Supervi-
sion, Finalising Basel lllin brief, 2017
reforms, https://www.bis.org/bcbs/
publ/d424_inbrief pdf

EBA Report on Net Stable Funding
Requirements under Article 510

of the CRR, EBA/Op/2015/22, 15
December 2015, https.//eba.europa.
eu/documents/10180/983359/EBA-
-Op-2015-22+NSFR+Report.pdf

For example see: Basel Committee on
Banking Supervision, Fundamental
review of the trading book: A revised
market risk framework, October 2013,
https.//www.bis.org/publ/bcbs265.
pdf

Basel Committee on Banking Supervi-
sion, Minimum capital requirements
for market risk, January 2019 (rev.
February 2019), https.//www.bis.org/
bebs/publ/d457 pdf

The revised capital requirements for
market risk should apply from four
years after the date of entry into force
of CRR 2 (so ca. from mid-2023).

The main changes to CRR 2 comprise of the
leverage ratio, net stable funding ratio, require-
ments for own funds and eligible liabilities, co-
unterparty credit risk, market risk, exposures to
central counterparties, exposures to collective
investment undertakings, large exposures and
reporting and disclosure requirements. The major
amendments in CRD V regard the exempted enti-
ties, financial holding companies, mixed financial
holding companies, remuneration, supervisory
measures and powers and capital conservation
measures.

LevERAGE RATIO REQUIREMENT

The leverage ratio provides a non-risk based
backstop to the risk-based capital ratios. While
it was included only for reporting and disclosure
in CRR, it is introduced as a hard requirement for
all institutions in CRR 2, calibrated at 3% of Tier 1
capital, in line with EBA opinion'® and also BCBS
agreement at international level'’. For global sys-
temically important institutions (G-SlIs), an add-on
is adopted, which requires the leverage ratio set at
50% of their risk-based capital buffer (see below
under G-Sll leverage ratio buffer). It should be met
with Tier 1 capital only'.

The CRR 2 broadly reflects the Basel standard.
Certain EU-specific items are excluded from the
exposure measure in line with the CRR 2. Exem-
ptions are put in place for activities that could
be disproportionally impacted by the leverage
ratio requirement. The leverage ratio is adjusted
downwards, or it is not applied, to public develop-
ment banks, central counterparties, and Central
Securities Depositories holding a banking license.
Exemptions are also put in place for exposures to
officially guaranteed export credits, the initial mar-
gins on centrally cleared derivative transactions
received by banks from their clients and that they
pass on to central counterparties, as well as some
exposures to central banks (supervisory discretion
in certain circumstances).

NEet StasLe FunpING RATIO

As a long-term liquidity requirement, the Net
Stable Funding Ratio (NSFR) complements the
Liquidity Coverage Ratio (LCR) which is used as a
short-term liquidity risk management measure.
NSFR is the minimum amount of required stable
funding a bank must maintain based on the liqui-
dity, residual maturity and counterparty of the as-
sets over a one-year time period. It ensures that a
bank limits its reliance on short term, more volatile,
sources of funding in long term requirements. In
general, LCR and NSFR are aiming at limiting the
maturity mismatch.

As regards the NSFR, the Basel standards were
implemented with certain adjustments recom-
mended by the EBA' in order to ensure that the
NSFR does not hinder the financing of the Euro-
pean economy. Specific treatment is introduced
for European specificities such as covered bonds
and trade finance and factoring. Moreover, tran-
sitional arrangements are put in place for repos/

8 ro¢nik 27, 4/2019

reverse repos in view of the importance of this
activity for market-making and the development
of a CMU.

In addition, the CRR 2 NSFR framework devia-
tes from the Basel NSFR regime to make the rules
more proportionate to small and non-complex
firms. Unlike the Basel rules, a simplified version of
the NSFR is introduced in CRR 2, providing a relief
for small firms when meeting the funding cost and
compliance challenges that the new regime will
bring in terms of liquidity. This simplified version
will need to be approved by the National Com-
petent Authorities (NCAs), based, for instance, on
the amount of assets, trading book and derivative
positions. NCAs are allowed to make adjustments
to those criteria.

MARKET Risk — TRADING BOOK

(FRTB STANDARD)

The most recent financial crisis revealed that the
regulatory capital for market risk was not adequate
enough to cover related risks. The level of capital
required against trading book exposures proved
insufficient to absorb losses. As a result, the BCBS
has introduced several consultation papers as
a part of Basel Ill, on the Fundamental Review of
the Trading Book Standard (FRTB Standard)®. It
represents a proposal of a new regime addressing
material weaknesses in the market risk framework.
Aiming at replacing the old market risk regulation
and harmonising the treatment of market risk ac-
ross the national jurisdictions, it deals with all fe-
atures of minimum capital requirements for mar-
ket risk such as the trading book — banking book
boundary, a standardised approach and internal
market risk models.

The BCBS agreed a set of revisions to the mar-
ket risk framework in January 2019 only?' and its
incorporation into the Banking Package was not
feasible. To avoid implementation of the outdated
FRTB Standard, but allowing banks to start prepa-
rations, the revised FRTB Standard was implemen-
ted in the Banking Package, in the first phase, as
a reporting requirement only. Banks should begin
reporting their revised standardised approach
market risk calculations to their supervisors no la-
ter than one year after the CRR2 is amended, and
once delegated acts for the standardised appro-
ach and regulatory technical standards for the in-
ternal model approach, developed by the EBA, are
in place (expected from end-2020). The reporting
requirement will be turned into the capital requ-
irement in the upcoming revision of CRR/CRD
framework. The existing market risk framework
continues to apply as a capital requirement in the
meantime?,

CrepiT Risk

Since a comprehensive review of the framework is
planned in the next package, the Banking Package
includes several targeted amendments for specific
situations only. Above all, it provides an incentive
for banks to dispose of the legacy of the crisis. Cer-
tain provisions are added in order to help banks
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with high-levels of NPLs to sell them with only a
limited impact on their capital requirements (so-
-called massive disposals)®.

The massive disposals refer to the option of a
bank to sell a large portion of its NPLs portfolio.
The banks are not obliged to include the additio-
nal losses caused by a massive disposal of defaul-
ted loans in the internal model calculations under
the approval of the NCA. However, this is only a
temporary measure and all the general rules on in-
ternal models’ calculations continue to apply. The
allowed adjustment is strictly limited to the addi-
tional loss that the massive disposal itself would
bring to the bank. The difference between realised
losses due to massive disposals and loss estimates
for non-disposed exposures in default is an impor-
tant figure. The banks can only benefit in the case
that they would be rid of at least 20% of the bank's
portfolio of total defaulted exposures.

More favourable treatment is introduced for
loans backed by salary and pensions. As these
type of loans to natural persons are, in general, of
a low default risk, lower capital requirements are
introduced for such loans®. However, several safe-
guards are put in place to ensure the status quo
regarding the low default risk in these cases.

PiLLAR 2

While Pillar 1 capital requirements stipulate the
maintenance of minimum capital required for
three major risk-types (credit risk, market risk and
operational risk), Pillar 2 capital requirements ser-
ve for managing all other risks connected to the
bank’s conduct of business (strategic, reputational,
concentration, liquidity, systemic, pension and le-
gal risks). It represents a bank-specific capital requ-
irement which can be imposed by the supervisors
as an additional capital to Pillar 1, in order to cover
the specific risks a bank is exposed to. Pillar 2 fra-
mework is reflected mainly in the supervisory re-
view and evaluation process (SREP).

The new framework clarifies the condi tions
for applications of Pillar 2 capital requirements
and the distinction between the mandatory Pil-
lar 2 requirement (binding) and supervisory ex-
pectations for holding additional capital, Pillar 2
guidance (non-binding). More specifically, Pillar 2
capital add-ons are connected purely to a micro-
prudential perspective and they cannot be used
anymore for macroprudential risks. (see also be-
low under “Changes regarding macroprudential
policy”).

INTERMEDIATE PARENT UNDERTAKING
(IPU)

If there is a large, third country banking group with
a total amount of EU activities over EUR 40 billion”
(including those held by third country branches
and regardless of whether they are G-SIBs or not)
and two or more subsidiaries in the EU%, the CRD
V requires the establishment of an Intermediate EU
parent undertaking (IPU) in the EU.?” Consequen-
tly, all EU entities must be restructured under the
IPU. This should promote a more holistic supervi-

sion of the EU activities and facilitate resolution.
In the initial Commission’s proposal there was no
minimum limit for the size of the EU presence,
once the group is present in the EU with two or
more subsidiaries. However, the final framework
excludes those groups with non-material presence
in the EU from its remit. The G-SIBs are not auto-
matically in the scope, once they do not meet the
threshold.

The EU branches of credit institutions and in-
vestment firms from third countries are not reques-
ted to be organised under the IPU. However, they
are relevant for determining whether the activities
of the group in the EU are significant, in terms of
assets. Branches are subject to enhanced repor-
ting. The EBA is requested to monitor the situation
and conclude in a report, by June 2021, whether
the third country branches should be supervised
more closely to avoid regulatory arbitrage.

SUSTAINABLE FINANCE (ESG)

For the first time in banking regulation, sustainable
finance dimension is introduced. It aims at impro-
ving the contribution of finance to sustainable and
inclusive growth as well as the mitigation of clima-
te change®. At the same time, in the sustainable
finance concept, the financial stability is being
strengthened by involving environmental, social
and governance factors into investment decision-
-making.

The rising climate-related risks and changes in
the environment are reflected in several aspects.
Large, listed banks are requested to mandatorily
disclose environmental social and governance
(ESG) risks connected with their activities. The “gre-
en” environmental factors are mirrored also in two
requested outcomes of the EBA. The EBA is man-
dated to conduct a report on the possibility of in-
cluding the monitoring of ESG-related risks in SREP.
The EBA will also report, by June 2025, whether it
is possible to introduce a prudential treatment of
assets which takes into account the favourable, or
detrimental, impact of assets on the environment
and social objectives.

COMBATING MONEY LAUNDERING AND
TERRORIST FINANCING

As highlighted in Box 1, the anti-money-launde-
ring (AML) agenda was not included in the initial
Commission proposal on the Banking Package.
The topic was added in September 2018, following
a few AML scandals.

The Banking Package includes comprehensive
rules, with the aim to contribute to promote the
integrity of the EU's financial system and protec-
tion from financial crime®. Regarding the role of
prudential supervisors'in AML and CTF, as introdu-
ced in the Banking Package, the enhancement of
the cooperation and the exchange of information
between both the prudential supervision as well
as the AML authorities is of high importance. The
role of AML authorities should be complemented
by the activities of prudential supervisors. AML as-
pects are explicitly involved in several key pruden-

23 The European Commission Fact sheet,
Adoption of the banking package:
revised rules on capital requirements
(CRR II/CRD V) and resolution (BRRD/
SRM), Brussels, 16 April 2019. http.//
europa.eu/rapid/press-release_
MEMO-19-2129_en.htm

24 For salary and pension backed loans
lower capital requirements, down
from 75 percent up to 35 percent un-
der certain conditions, are introduced.

25 The limit for total value of assets (de-
finition in Article 21b(5) of the CRD V)
was not included in the Commission'’s
initial proposal.

26 As stipulated in Article 21b(7) of the
CRDV, the EBA shall publish on its
website a list of all third-country
groups operating in the Union
and their intermediate EU parent
undertaking or undertakings, where
applicable.

27 Taking into account separation requ-
irements in certain third countries as
regards supervision over institutions,
aderogation is put in place in order to
permit the establishment of two IPUs,
where such separation is warranted,
or it would bring more effective
resolution.

28 EU high-level expert group on
sustainable finance, Financing a
sustainable European economy,
final report 2018 by the high-level
expert group on sustainable finance.
https.//ec.europa.eu/info/sites/info/
files/18013 1-sustainable-finance-fi-
nal-report_en.pdf

28 European Commission, Adoption of
the banking package: revised rules on
capital requirements (CRR Il/CRD V)
and resolution (BRRD/SRM), 16 April
2019, http.//europa.eu/rapid/press-
-release_MEMO-19-2129_en.htm
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29 Directive (EU) 2017/2399 of the
European Parliament and of the
Council of 12 December 2017
amending Directive 2014/59/EU as
regards the ranking of unsecured debt
instruments in insolvency hierarchy
(OJL 345,27.12.2017, p. 96-101).

30 Regulation (EU) 2017/2395 of the Eu-
ropean Parliament and of the Council
of 12 December 2017 amending Re-
qgulation (EU) No 575/2013 as regards
transitional arrangements for mitiga-
ting the impact of the introduction of
IFRS 9 on own funds and for the large
exposures treatment of certain public
sector exposures denominated in the
domestic currency of any Member
State (OJ L 345,27.12.2017, p. 27-33).

31 Commission measures to address the
risks related to NPLs, 14 March 2018,
https.//ec.europa.eu/info/publica-
tions/180314-proposal-non-perfor-
ming-loans_en

Regulation (EU) 2019/630 of the Euro-
pean Parliament and of the Council
of 17 April 2019 amending Regulation
(EU) No 575/2013 as regards minimum
loss coverage for non-performing ex-
posures (OJL 111,25.4.2019, p. 1-337).

See also the current status of the
Proposal for a Directive on credit servi-
cers, credit purchasers and the reco-
very of collateral underhttps.//eur-lex.
europa.eu/procedure/EN/2018_632qi-
d=1564061532454&rid=12.

33 Communication from the Commis-
sion to the European Parliament, The
European Council, The Council and
the European Central Bank, Fourth
Progress Report on the reduction of
non-performing loans and further
risk reduction in the Banking Union,
12 June 2019.

34 Forexample see: The Guardian, Danske
Bank money laundering is biggest
scandal in Europe] 20 September 2018.

Communication from the Commis-
sion to the European Parliament, the
European Council, the Council, the
European Central Bank, the Economic
and Social Committee and the
Committee of the Regions.

The enhanced rules (i) give the EBA
the competence to request that
breaches of AML rules are consis-
tently investigated (by the national
AML supervisors), (i) provide that
the national AML supervisors comply
with EU rules and cooperate properly
with prudential supervisors, (iii) en-
hance the quality of supervision, (iv)

3

No

3

(oS

3

(o)

enable the collection and exchange of

information on AML risks and trends,
(v) facilitate cooperation with non-EU
countries, (vi) establish a new perma-
nent committee that brings together
national AML supervisory authorities.

37 Amended proposal for a Regulation of
the European Parliament and of the
Council amending Regulation (EU) No
1093/2010 establishing the European
Banking Authority; Regulation (EU)

No 109472010 establishing the
European Insurance and Occupational
Pensions Authority; Regulation (EU) No
1095/2010 establishing the European
Securities and Markets Authority; Re-
qgulation (EU) No 345/2013; Regulation
(EU) No 346/2013; Regulation (EU) No
600/2014; Regulation (EU) 2015/760;
Regulation (EU) 2016/1011; Regulation
(EU) 2017/1129; and (EU) Directive
2015/849, 12 September 2018.

38 European Commission, Proposal for
aregulation, Review of the European
Supervisory Authorities, https.//ec.eu-
ropa.eu/info/law/better-requlation/
initiatives/ares-2017-1546860_en

tial instruments, above all authorisation procedu-
res, fit and proper assessments of members of the
management bodies of banks and SREP.

PROPORTIONALITY

The Banking Package, inter alia, aims to reduce the
administrative costs and compliance burden for
smaller banks. Proportionality is a key word in this
area. CRR 2 introduces a set of measures intended
to reach this goal.

Large and listed institutions are required to pro-
vide disclosures on a semi-annual and quarterly
basis while smaller non-listed firms shall make
disclosures on an annual basis. In terms of regula-
tory reporting and Pillar 3 disclosures, the NCAs are
allowed to impose additional reporting require-
ments if the relevant requirement is proportionate
and not duplicative.

In general, in areas where new complex stan-
dards are introduced, simple, however conser-
vatively calibrated, alternatives for smaller, less

complex banks, are put in place. This regards the
market risk, NSFR, counterparty credit risk and in-
terest rate risk in the banking book. In addition,
simplified obligations on remuneration for smaller,
less complex players are also put in place.

OTHER CHANGES TO THE PRUDENTIAL
FRAMEWORK

Further changes are introduced in the framework
as regards the own funds - the exemption of cer-
tain intangible software assets from deduction
from own funds if specific conditions are met; ru-
les on capital requirements for counterparty credit
risk and for exposures to central counterparties;
exclusion of certain banks from the scope of the
Banking Package; financing of SMEs; definition of
a consolidating supervisor; integration of the EU
banking sector — home/host balance, and an op-
tion for the supervisors to consider the Banking
Union as a single geographic area when compu-
ting the G-SlI score.

Additional risk-reduction initiatives

Since 2016, when the Banking Package was
proposed by the Commission, additional risk-
-reduction initiatives complementing the new
framework have been introduced. Moreover,
some of the original proposals from 2016 were
fast-tracked and implemented separately.

At end-2017, an agreement was reached on
first key measures of the Commission's proposal,
namely changes to the BRRD to amend the hie-
rarchy of unsecured creditors in insolvency,”
and changes to CRR/CRD to align capital require-
ments with the introduction of International Fi-
nancial Reporting Standard (IFRS 9).2° Both legis-
lative acts were published on 12 December 2017
and entered into force the following day, while
the regulation became applicable as of 1 Janu-
ary 2018. The amendments to BRRD introduces
a new category of unsecured debt in the insol-
vency ranking, establishing thus a harmonised
approach across the EU on the priority ranking
of bank bond holders both in insolvency and in
resolution and facilitating the application of the
bail-in tool. The amendments to the CRR/CRD
framework introduced a five-year phase-in peri-
od, helping to mitigate the impact of IFRS 9 stan-
dards on EU banks' capital and lending capacity.
It also added new transitional period for large
exposure limits in prudential rules, targeting pri-
marily banks with large holdings of government
bonds not denominated in local currency.

A comprehensive package on non-perfor-
ming loans (NPLs) was proposed by the Com-
mission on 14 March 20182' The package con-
tains policy actions aiming at a decrease of the
remaining stocks of NPLs and preventing the
further build-up of NPLs in the future, including
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measures in bank supervision and regulation,
reforms of national restructuring, insolvency and
debt recovery frameworks, developing secon-
dary markets for distressed assets, and fostering
restructuring of banks. For the regulatory mea-
sures, a political agreement was reached betwe-
en the European Parliament and the Council in
December 2018 and the final regulation was
published and entered into force in April 2019.32
As stated by the Commission, NPL levels are
continuing their downward trajectory towards
pre-crisis levels. The ratio of NPLs in EU banks
has come down by more than half since 2014,
declining to 3.3% in the third quarter of 2018 and
down by 1.1 percentage points year-on-year.®

The Anti-Money Laundering (AML) Package,
introduced by the European Commission as a
complementary dimension to the Banking Pac-
kage in September 2018, reflects on several AML
scandals in the banking sector®. It is noted that
a failure in addressing these issues could have
detrimental effects on the financial soundness
of that particular institution as well as that of
financial stability. The Commission adopted a
communication®* and a proposal to foster the
powers and competencies of EBA® in terms of
enforcing the AML and combating terrorist fi-
nance (CTF)¥’, complementing the proposal from
2017 on reviewing the functioning of ESAs*® The
agreement between the European Parliament
and the Council was reached during the interin-
stitutional negotiations on 21 March 2019. For
detailed information to the AML Package was in-
corporated into the Banking Package (for details,
see above under “Combating money laundering
and terrorist financing’).


https://ec.europa.eu/info/publications/180314-proposal-non-performing-loans_en
https://ec.europa.eu/info/publications/180314-proposal-non-performing-loans_en
https://ec.europa.eu/info/publications/180314-proposal-non-performing-loans_en
https://eur-lex.europa.eu/procedure/EN/2018_63?qid=1564061532454&rid=12
https://eur-lex.europa.eu/procedure/EN/2018_63?qid=1564061532454&rid=12
https://eur-lex.europa.eu/procedure/EN/2018_63?qid=1564061532454&rid=12
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Preco zmiesany dochodok
prepocitany na zivnostnika
na Slovensku vysoko presahuje

o/

aroven porovnatelnych krajin

Anna Vladovad
Ndrodnd banka Slovenska

Z ndrodného tctovnictva zostaveného podlfa ESA 2010 vyplyva na slovenské pomery
nestandardny jav: prijem prepocitany na jedného Zivnostnika na Slovensku vysoko prekracuje
priemer okolitych krajin a dosahuje rakusku droveri. Cldnok sa pokusa krok za krokom

- podla postupnosti tctov v ndrodnom tctovnictve — ndjst odpoved na otdzku, odkial
pochddza tento nadstandard. V systéme ndrodnych tctov je prijem Zivnostnikov oznacovany
ako zmiesany déchodok. ,Zmiesany” preto, lebo v pripade samostatne zdrobkovo ¢innej
osoby ide 0 odmenu, ktord splia charakteristiky aj mzdy a sicasne aj zisku z podnikania. Ako
ukdZeme dalej, zmiesany déchodok obsahuje nielen odmeny Zivnostnikov, ale mix dalsich
odhadovanych financnych a naturdlnych prijmov ,neZivnostnikov' Preto chceme upriamit
pozornost aj na to, Ze zmieSany déchodok (najmd v podmienkach slovenskej statistickej
praxe) nie je vhodné vztahovat iba na Zivnostnikov, ale na vsetky domdcnosti.

KOMPLEXNOST NARODNYCH UCTOV
O cenové alebo mzdové Statistiky, ktoré sa nas
bytostne dotykaju, je pochopitelne vacsi zaujem
ako o analyzu narodnych Gctov. Narodné ucty sa
mozu zdat vzdialené beznému zZivotu, lebo z nad-
hladu opisuju celt ekonomiku, a stcasne kompli-
kované vo svojej snahe zachytit mnozstvo vazieb
medzi ekonomickymi subjektmi. Maju byt kom-
plexné a kedZze krajiny postupuju podla rovnakej
metodiky, aj medzindrodne porovnatelné.
Clanok je zamerany na jeden z narodnych
Uc¢tov — na Ucet domacnosti a jeho porovnanie
s krajinami v regione. Do sektora domacnosti pat-
ria nielen domacnosti zamestnancov, déchodcov
a prijemcov inych socidlnych davok a ostatnych
prijmov, ale aj ,vlastnici podnikov nezapisanych
v obchodnom registri* (dalej pouZivame volny
termin ,Zivnostnici’)'. Zosumarizovanie prijmov
vymenovanych skupin po odpocitani beznych
vydavkov (najmé danf a socidlnych odvodov)
ddva obraz o disponibilnom prijme (graf 1), do-
lezitom indikatore prijmovej kondicie sektora
domacnosti, sledovanom medzindrodnymi in3ti-
taciami.

NARODNE UCTOVNICTVO NEZISTUJE
ZMIESANY DOCHODOK Z VYKAZNICTVA

Dalej sa budeme venovat jednej zlozke prijmov
- zmiesanému doéchodku, kedZe nielen slovenski
analytici si uz dlhsie viimaju, ze zmieSany décho-
dok prepocitany na jedného Zivnostnika na Slo-
vensku vysoko prekracuje hodnoty okolitych kra-
jin (graf 2). Vychddzame z metodiky narodného
Uc¢tovnictva. Komplexnost merani v narodnom
Uctovnictve sposobuje ich oneskorené publiko-

vanie a je dovodom, preco pracujeme s ¢asovym
radom udajov konciacim sa rokom 2017. Koniec
¢asového radu sice naznacuje korekciu prijmov
slovenskych zivnostnikov smerom nadol, ale to
iba vyvoldva daldie otdzky (Preco prestdvaju rdst
prijmy prdve v ¢ase konjunktury? Preco slabnt iba
na Slovensku, pricom v ekonomicky porovnatelnych
krajindch nadalej rast?)

Zatial o mzdu zamestnancov mozZno zistit zo
Statistickych vykazov, zmiesany dochodok sa ne-
zistuje zo Statistického ani z danového vykaznic-
tva. Vypocita sa ako bilan¢na poloZka z postup-
nosti uctov:

1 Nejde len o Zivnostnikov, ale aj
o0 slobodné povolania a samostat-
ne hospoddriacich rolnikov, teda
o fyzické osoby - podnikatelov, ktorf
podnikaju na zdklade Zivnostenského
oprdvnenia alebo podla osobit-
nych predpisov alebo vykondvaju
polnohospoddrsku vyrobu a nie st
zapisané v obchodnom registri. Podla
dostupnych informdcii na strdnke
SU SR z tejto celej skupiny tvoria
Zivnostnici viac ako 93 % (vrdtane
kombinovanych cinnosti Zivnostnik
plus slobodné povolanie a Zivnostnik
plus hospoddriaci rolnik).

Graf 1 Tvorba déchodkov v sektore domdcnosti (v mil. EUR)
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« produkcia sektora domdcnosti
minus medzispotreba sektora domacnosti (to-
vary a sluzby spotrebované alebo transformo-
vané vo vyrobnom procese s vynimkou fixnych
aktiv)

rovna sa

« pridand hodnota
minus mzdy, ktoré domacnosti (najma zivnost-
nici) zaplatia svojim zamestnancom,
minus dane, ktoré najmd Zivnostnici zaplatia
$tatu (po zohladneni prijatych subvencii),
minus prevadzkovy prebytok (nesuvisi so zis-
kom z podnikania ako pri inych sektoroch, vy-
plyva z Uc¢tovania sluzieb byvania, ktoré posky-
tuju vlastnici bytov a domov sami sebe tym, Ze
uzivaju svoje vlastnictvo).

rovna sa

+ zmieSany déchodok

Graf 2 Hruby zmiesany déchodok prepocitany na
Zivnostnika (v tis. EUR)
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V prvom kroku je na Ucte produkcie zazname-
nand produkcia a medzispotreba domacnosti.
Produkcia mé obsahovat najmé trhovu produkciu
Zivnostnikov, ktord predaju inym jednotkdm. Po-
dielom Zivnostnikov na zamestnanosti Slovensko
v stredoeurdpskom regidne nevycnieva (graf 3).
Relativnou produkciou domacnosti viak vysoko
prevysuje Cesko aj Rakusko (graf 4). Prvenstvo
Polska v produkcii zodpoveda zastUpeniu Zivnost-
nikov v zamestnanosti.

Cize uz na prvom Ucte v postupnosti — pri vy-
¢isleni produkcie — mozno najst podstatu ,nad-
standardu’, ktory hladdme. Este viac ju zosilni
dalsfi krok — odpocitanie relativne nizsej medzi-
spotreby. Tym Slovensku zostane relativne vyssi
objem pridanej hodnoty; od nej sa odvodi objem
zmieSaného dochodku. S relativnou pridanou
hodnotou sa Slovensko (graf 5) dostava na celo

Graf 4 Podiel sektora domdcnosti na produkcii
celej ekonomiky (v %)
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Graf 3 Podiel Zivnostnikov na zamestnanosti
(v %)

3079

251

201

by [¥a) O ~ 0 fon) o — o~ o <~ wn e} ™~

o o oS o S S = — — — — — = —

o o o o o o o o o o o o

o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~
— Cesko Polsko — Slovensko
~—— Madarsko Nemecko — Rakusko

Zdroj: Eurostat.

Graf 5 Podiel sektora domdcnosti na pridanej
hodnote celej ekonomiky (v %)
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porovnavanych krajin. Predbieha aj Polsko s jeho
vysokou mierou samozamestnavania lebo, v po-
rovnani s Polskom, médme v ndrodnom uctovnic-
tve zauctovanu nizsiu mieru nakladov (dlhodoby
podiel medzispotreby na produkcii — stale hovo-
rime iba o sektore doméacnosti — na Slovensku je
okolo 37 %, v Polsku 40 %, ale v Cesku aZ 44 %).

Co JE ZA MASIVNEJSOU PRODUKCIOU
ZIVNOSTNIKOV NA SLOVENSKU?

Nejde len o trhovu produkciu Zivnostnikoy, ale
aj o sedu ekonomiku, prebytky pofnohospodar-
skych produktov a produkciu investi¢ného cha-
rakteru. Produkcia celého sektora doméacnosti
nie je beZne pozorovatelnd v eurdch a nema
jednoznacny penazny ekvivalent ako napriklad
podnikovy sektor (metodika ndrodného Uctov-
nictva ju z tohto dévodu navrhuje vyjadrit aj ne-
penazne, v alternativne vyuzitelnych hodinach).
Iba produkciu casti Zivnostnikov mozno Zzistit
7 vykazov. Slovenska Statisticka prax k produkcii
Zivnostnikov (ktorU zisti z dorucenych vykazov
a dopocita na cely subor Zivnostnikov) odhadne
objem zatajeny pred dafiovym organom. Dalej
odhadne polnohospodarske prebytky, ktoré si
domécnosti vyprodukuju na zéhradkach, zéhu-
mienkoch, v domadcich chovoch, ale aj hodnotu
zberu lesnych plodov.? Pripocita odhad investic-
nej produkcie (svojpomocnd vystavba domov,
pristavieb, garazi, chat, zdhradnych chatiek)®. Pla-
teny personal v domacnostiach nebol obvyklou
formou zamestnavania na Slovensku, preto sa
doposial nevykazoval.

Na zéklade regiondlneho porovnania pred-
pokladdme, Ze Sedd ekonomika a produkcia na
vlastné pouzitie su zavaznejsimi fenoménmi pro-
dukcie domacnosti na Slovensku nez v okolitych
krajindch. Pokial ide o $edu ekonomiku, uvédza-
me jej odhad podla Medzindrodného menového
fondu (graf 6). Velkost Sedej ekonomiky na Slo-
vensku je podla MMF v nizséom pasme v ramci kra-

Graf 6 Velkost Sedej ekonomiky
(v % HDP)

307

254

TN A T

20 A

jin V4, teda z tohto pohladu nepredstavuje dévod
na zavaznejsie dopocty. Narodné uctovnictvo ma
vsak vlastnt metodiku odhadu Sedej ekonomiky.
Preto nemozno vylucit, Ze produkcia domécnosti
na Slovensku vo va¢som rozsahu ako v porovna-
vanych krajindch zachytava $edu ekonomiku.

Ak je Seda ekonomika a produkcia na vlast-
né pouzitie v porovnani s okolitymi krajinami
vyznamnejSou zlozkou produkcie domacnos-
ti, potom je aj zdrojom, ktory pomaha vysvet-
lit vysoky zmieSany doéchodok, prepocitany
na jedného Zivnostnika. KedZe uvedené prij-
my vyuzivaju SirSie vymedzené domadcnosti, nie
je vhodné zmiesany déchodok vztahovat len na
Zivnostnikov. Preto pri vypocte priemernej Urovne
pouzijeme adekvatnejsi menovatel — pocet oby-
vatelov. Co je prekvapuijice, ani rozsfrenim skupi-
ny prijimateflov zmieSaného déchodku sa pohlad
na umiestnenie Slovenska v rdmci porovnava-
nych krajin nement (graf 7). Zmiesany déchodok
na obyvatela na Slovensku je hned za nemeckou
a rakuskou Urovnou.

Odpocitatené polozky medzi pridanou hod-
notou a zmiesanym doéchodkom neovplyviuju
prvenstvo Slovenska v ramci V4, tu sa im neve-
nujeme. Zmienime sa len o odhadovanej poloz-
ke ,prevadzkovy prebytok’, ktory je na kvartalnej
bédze publikovany spolu so,zmiesanymi déchod-
kami” a do publikovania ro¢nych Uctov nie je
mozné odliSit ich vyvoj. Previddzkovy prebytok
je stabilnejsou zlozkou (graf 8) s nizSou vahou.
ZmieSany déchodok je viac ako Styrikrat objem-
nejsi ako prevadzkovy prebytok.

ZOPAR KONZEKVENCIi

Naznaceny postup vypoctu zmiesaného déchod-
ku vznikal ako vysledok produkéného procesu,
kde domécnosti vystupovali ako producenti.
V G¢tovnictve md kazdd strana svoju protistranu.
Tou je Ucet disponibilného prijmu, na ktorom

domécnosti su prijemcami déchodkov z prace,

Graf 7 Hruby zmieSany déchodok na obyvatela
(vEUR)
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2 Statistika polnohospoddrstva

poskytovala na tento Ucel idaje

o farmdch, rozlohe zdhradiek,

pocte

drobnochovatelov, zdhradkdrov

a cendch mlieka, mdsa, vajec,

ovocia,

zeleniny a pod. Kvalifikované odhady
mnoZstva lesnych plodov a ich
vykupnych cien pochddzali z prislus-

ného vyskumného Ustavu.

3 Na odhady sluzZili vykazy, ktoré
predkladaji obce. Ocenenie vychd-
dzalo zo statistik NBS a z prieskumov

realitnych kanceldrif.
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Graf 8 Hruby prevddzkovy prebytok na obyvatela
(vEUR)
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Graf 9 Podiel zmiesanych déchodkov na disponi-
bilnom prijme domdcnosti (v %)
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Zdroj: Eurostat.

zivnosti, socialneho systému a ostatnych zdrojov.
Zmiesané dochodky Slovenska maju, samozrej-
me, aj na protistrane v regiondlnom porovnani
relativne vysoky podiel (graf 9). Na Slovensku
tvoria 30 %, v Cesku (kde je porovnateln& miera
samozamestnavania a podla MMF aj 3edej eko-
nomiky) 20 % disponibilného prijmu. O to nizsi
je potom podiel zamestnaneckych prijmov, ktoré
zvyknu byt standardnymi zlozkami disponibilné-
ho prijmu. Priemernd mzda a zamestnanost ako
urcujuce kategdrie prijmov obyvatelstva potom
nizsou mierou spoluformuju objem disponibil-
ného prijmu na Slovensku. Naopak, zmiesané
dochodky, ktorych vyznamnejsou sucastou je
Sedd ekonomika a vlastné uzitie, sa relativne vy-
sokou mierou zucasthuju na formovani objemu
disponibilného prijmu slovenskych domacnosti.
Hruby disponibilny prijem (d6chodok) sa pouZiva
pri indikacii kreditného rizika celého sektora do-
macnosti alebo na sledovanie prehrievania trhu
nehnutelnosti. Pritom ¢ast zmiesanych dochod-
kov nepredstavuje skuto¢nu finan¢nu bazu, z kto-
rej si doméacnosti schopné splacat Uvery.

ZAVER

Produkcia slovenskych domécnosti vo vacsej
miere ako v okolitych krajindch zachytdva Sedu
ekonomiku a vlastné konecné pouzitie (pofno-
hospodarske prebytky zo zéhrad, zahumienkov,
ale aj zber lesnych plodov a produkciu investic-
ného charakteru). Z produkcie domacnosti je
v niekolkych krokoch v ndrodnom Uctovnictve
odvodeny zmiesany déchodok. Ak si odhady 3e-
dej ekonomiky a vlastného pouzitia podstatnejsi-
mi zlozkami produkcie, potom su aj zdrojmi, ktoré
pomahaju vysvetlit vysoky zmieSany doéchodok
prepocitany na zivnostnika na Slovensku. V po-
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rovnani s alternativnym odhadom 3edej ekono-
miky podla MMF sa javi, Ze sa jej v podmienkach
slovenského narodného Uctovnictva v sektore
domdcnosti pripisuje vyssia véha, ako by vyply-
valo z alternativneho odhadu. KedZe prijmy zo
Sedej ekonomiky a produkciu na vlastné pouZitie
vyuzivaju SirSie vymedzené domadcnosti, nielen
Zivnostnici, nie je vhodné zmiesany déchodok
vztahovat len na zivnostnikov, ale na pocet oby-
vatelov. Aj po rozsireni skupiny prijimatelov si
vsak Slovensko zachové prvenstvo v rdmci krajin
V4 v Urovni zmieSaného doéchodku na obyvatela.
Zmiesané dochodky teda vysokym dielom for-
muju objem disponibilného prijmu domécnosti
na Slovensku, ktory slizi na hodnotenie prijmovej
kondicie a zmien v spotrebnom alebo Uverovom
spravani sektora domacnosti. Preto si disponibilny
prijem a jeho zlozky zasluhuju naleZitd pozornost.
O to viac, ked pozorujeme disproporcie vo vyvo-
ji v ostatnych rokoch. Po roku 2014 dochéadza ku
korekcii zmiesaného dochodku, ¢o sa odrdza aj
na splostenom vyvoji disponibilného prijmu, a to
napriek dobrému vyvoju priemernej mzdy a za-
mestnanosti. Ale to uz je iny uhol pohladu, a to na
slabnuce prispevky zmiesaného déchodku k ras-
tu disponibilného prijmu.
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Produkcny potencial regionov
sa zblizuje, najbohatsi region
je nadalej lakadlom pre [udi

v produktivhom veku

Anna Vladovd, Helena Sol¢dnska

Regiondilne rozdiely na Slovensku sa zmierfiuju relativne pomaly. Zdkladné impulzy rastu
malej otvorenej ekonomiky (teda exportu a nari ¢asto naviazané investicné stimuly) su
rozmiestnené priestorovo nerovnomerne. Chudobnejsie regiony sa priblizuju vyspelejsim
najmd vdaka svojej nizkej Startovacej pozicii (pri miere nezamestnanosti prdave naopak

— vysokej urovni), vplyvom politiky zvysovania minimdlnej mzdy, pravdepodobne aj

(ale tazko meratelnym) efektom eurofondov ¢i systému dotdcii. Zblizovanie je viditelné
na makroekonomickych ukazovateloch, ako je miera nezamestnanosti alebo HDP na
obyvatela. Podla makroukazovatelov produkény potencidl regiénov konverguje. Prijmovy
potencidl merany cez disponibilné prijmy obyvatelov regiénu viak diverguje. Cldnok
porovndva medziregiondlne rozdiely aj z neperiaZzného hladiska, podla pocitovanej
materidlnej ntdze, ktord potvrdzuje pokrok v kazdom z regiénov. Ak bude produkcny
potencidl konvergovat rychlejsie, je predpoklad, Ze nastartuje aj prijimovu konvergenciu

a miera materidinej deprivdcie by sa mohla dalej zlepsovat.

ZHRNUTIE

Regiondlne odlisnosti tu porovnavame z troch
hladisk. Najcastejsie pouzivané makroekonomic-
ké hladisko, merané pomocou miery nezamest-
nanosti, priemernej mzdy ¢i HDP na obyvatela,
poukazuje na vyrazné medziregiondlne diferen-
cie, zaroven vsak na urcity pokrok v zblizovani
regionov. Tieto makroekonomické ukazovatele
sa vsak netykaju kazdej jednotlivej osoby Zijucej
v regione tak, ako je to v pripade disponibilného
prijmu na osobu (vratane déchodcu a dietata).

Podla druhého zvoleného hiadiska — disponi-
bilného prijmu na osobu - su medziregionélne
rozdiely ovela nizsie, ale konvergenciu regidnov
k najbohatsiemu regionu v ostatnych rokoch ne-
preukazuju. Prave naopak, disponibilny prijem na
osobu sa medziregionalne odchylil. Pri¢inou bol
rychlejsi rast pracovnych prijmov (nielen miezd,
ale aj nepenaznych prijmov zo zamestnania
a ziskov z podnikania) v Bratislavskom kraji. Prave
medziregiondlna disparita prijmov bola lakadlom
vnutrostatnej migracie ludi. Bratislavsky kraj na-
dalej 1dka relativne vy3simi pracovnymi prijmami
vnutrostatnych migrujdcich. Kym sa stretdva do-
pyt s ponukou na trhu prace, pdsobf tento faktor
ako brzda v medziregiondlnom vyrovnavani (ak
ich meriame cez disponibilny prijem).

Zhrnuc zévery prvych dvoch pristupoy, z eko-
nomicky najsilnejSej tvorl najslabsia  krajska
uroven 25 %, ak ju meriame hrubym domacim
produktom na obyvatela, a 70 %, ak disponibil-
nym prijmom na osobu (2017; obidva pristupy
identifikuju Bratislavsky kraj ako ekonomicky naj-
silnejsi a Presovsky kraj ako najslabsi). Za ostat-

né Styri roky sa disparita merana HDP zmiernila
0 1,6 percentudlneho bodu, ale cez disponibilny
prijem sa zhorsila o 3 percentudlne body. Ide vsak
len o zdanlivy rozpor, kedZe porovndvame rézne
potencidly (réznych skupin) regionu — produkény
(miestnych firiem) a prijmovy (domdacnosti). Kym
produkeny potencial pomaly konverguje, prijmo-
vy diverguje.

Treti indikdtor je nepenazny; slizi na monitoro-
vanie pokroku v oblasti socidlnej inkltzie v rdmci
EU. Miera materidlnej deprivécie meria podiel po-
puldcie nUtenej odopierat si urcité tovary alebo
aktivity z dévodu nedostatku zdrojov. V dlhodo-
bom horizonte miera pocitovanej deprivacie vy-
razne poklesla vo vietkych regiénoch.

MAKROEKONOMICKE HEADISKO

Z troch makroekonomickych ukazovatelov (mie-
ra nezamestnanosti, mzda, HDP na obyvatela) je
konvergencia regionov najzretelnejSia na miere
nezamestnanosti. V rokoch 2013 az 2018, cize
v obdobf oZivenia ekonomického rastu, trh prace
zvolna odCerpéval z vysokych Urovni nezamest-
nanych a miera nezamestnanosti poklesla najma
v menej rozvinutych regidnoch. Silny dopyt po
pracovnej sile pomohol zniZit vyse 13-bodovy re-
gionalny rozdiel medzi najvyssou a najnizsou kraj-
skou mierou v roku 2013 na 7 bodov v roku 2018.
Ku konvergencii vyznamne prispela vnutrostatna
mobilita, ¢o potvrdzuje vyssia tvorba pracovnych
miest v Bratislavskom kraji'. Vytvorené pracovné
miesta v Bratislavskom kraji obsadzovali aj neza-
mestnani z ostatnych krajov a pomahali tak zniZo-
vat mieru nezamestnanosti vo zvysku Slovenska.

1 Tvorbu pracovnych miest v druhom
najuspesnejsom kraji, v Nitrianskom
kraji, potiahol v poslednom obdobi

automobilovy priemysel.
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Graf 1 Miera nezamestnanosti
(2018, v %)

Kraje SR

Zdroj: UPSVAR a vypocty NBS.

Graf 2 Tvorba pracovnych miest a pokles miery
nezamestnanosti podla krajov (2018 vs. 2013)
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Zdroj: UPSVAR, SU SR (VZPS) a vypocty NBS.

Graf 3 Vndtrostdtna migrdcia medzi krajmi (1Q
2019, podiel na zamestnanosti daného kraja v %)
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Zdroj: Trexima a vypocty NBS.

Pozndmka: Dochddzajici zamestnanci — zamestnani v danom
kraji, trvaly pobyt v inom kraji. Odchddzajtici zamestnanci - trvaly
pobyt v danom kraji, zamestnani v inom kraji.
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Graf 4 Priemerné ceny nehnutelnosti na byvanie
(2018, v EUR/m?)
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Zdroj: NBS.

Graf 5 Zmena ceny nehnutelnosti na byvanie
(2018 vs. 2013, v EUR/m?)
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Zdroj: NBS.

Aktudlne az tretina fudf s trvalym pobytom vinom
kraji ma pracovné miesto v Bratislavskom kraji.
Jeden z dosledkov koncentrovanej tvorby
miest a prilevu pracovnych sil do Bratislavského
kraja je zretelny na trhu nehnutelnosti v podobe
najvyssich cien na byvanie. Pokracujuci prilev pra-
covnych sil nie je, samozrejme, jedinym faktorom
najvyssej ceny byvania v Bratislavskom kraji, ale
pomaha ju udrziavat a v ostatnych piatich rokoch
mohol prispievat knajvyraznejsiemu zdraZeniu by-
vania zo véetkych krajov (v priemere 0 313 eur/m?,
pricom najmenej vzrastli ceny v PreSovskom
a Banskobystrickom kraji, 0 88 a 41 eur/m?).
Priemernd nominalna mzda v kazdom z re-
gionov SR za 5 rokov vzrastla minimalne tak ako
v Bratislavskom kraji. K mzdovému rastu prispelo
aj zvysovanie minimalnej mzdy (zo sumy 338 eur
v roku 2013 na 480 eur v roku 2018, jej podiel na
priemernej mzde vzrastol zo 41 % na 47,4 %). Naj-
vy$$i rast priemernej nominalnej mzdy dosiahol
Trnavsky kraj. Bol ovplyvneny geografickou bliz-
kostou Bratislavského kraja a spolo¢nym zame-
ranim oboch krajov na automobilovy priemysel,
z ¢oho vyplyva moznost prelievania pracovnych
sfl a ich mzdovych urovni. Odchylky krajskych
mzdovych rastov od priemeru viak neboli mar-
kantné. Viysledkom je iba mierne zbliZzenie kraj-
krajskd mzdova Uroven predstavovala 60,6 % naj-
vyssej, v roku 2018 dosiahla iba 60,9 % (od roku
2015 nedosiahla ziadny pokrok). Medziregionalne
mzdové diferencie pretrvavaju, mozu pravdepo-
dobne pramenit aj z rozdielov v odmenovani vys-
Sie kvalifikovanej pracovnej sily naprie¢ regionmi.
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Graf 6 NomindIna mzda v roku
(2018, vEUR)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 7 Rast priemernej nomindlinej mzdy
(2018 vs. 2013, v percentudlinych bodoch)
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Zdroj: Eurostat a vypocty NBS.

Obdobie dobrého ekonomického rastu sa pre-
mietlo do mierneho zniZenia regionélnych vykon-
nosti, meraného HDP na obyvatela. Za ostatné
Styri roky sa disparita, merand HDP na obyvatela
v parite kipnej sily, zmiernila o 1,6 percentudlne-
ho bodu. Kym v roku 2013 ekonomicky najslabsi
kraj vygeneroval 23,8 %, v roku 2017 uz 254 %
HDP najsilnejsieho kraja (PreSovsky kraj vs. Brati-
slavsky kraj). Pohlad na regiény iba prostrednic-
tvom HDP na obyvatela z ndsho pohladu nemusf
postacovat, pretoze napriklad HDP sa médZe tvorit
v odlidnych regidnoch, nez je samotna realizicia
spotrebnych vydavkov domacnosti.

KRITERIUM DISPONIBILNEHO PRIJMU

Podla OECD (OECD Regions at a Glance, 2016) je
disponibilny prijem lepsim indikatorom material-
neho blahobytu regiénov ako HDP. Region moéze
vykazovat vysoky HDP na obyvatela vdaka prij-
movym tokom, ktoré sa nepremietnu do prijmov
jeho obyvatelov. HDP meria potencidl regiénu
generovat hodnotu vsetkych findlnych vyrobkov
a sluzieb vyrobenych rezidentskymi jednotkami
daného Uzemia. Disponibilny prijem meria prij-
movy potencidl domécnosti vyuzitelny na spot-
rebu tovarov a sluzieb alebo na Uspory. Rozdiely
v regionalnych HDP byvaju vyssie ako v regional-
nych disponibilnych prijmoch na obyvatela (5tan-
dardne su znizované vladnymi transfermi, ktoré
nie su predmetom tohto prispevku.)

Udaje o disponibilnom prijme na Gcely tohto
¢lanku su z ro¢ného vyberového zistovania EU
SILC, ktoré sa uskutocruje v zmysle nariadenia
Europskeho parlamentu a Rady EU s konkrétnym

Graf 8 HDP na obyvatela v PKS
(2017, vmil. EUR)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 9 Vyvoj HDP na obyvatela v PKS
(2017 vs. 2013, kumulativna zmena v %)
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Zdroj: Eurostat a vypocty NBS.

ciefom: ziskat informécie o rozdeleni prijmov,
o Urovni a strukture chudoby a o socidlnom vylu-
¢eni. Podotykame, Ze nejde o disponibilny prijem
podla metodiky narodnych Uctov, ale o Statistiku,
ktord je zamerana na analyzu socidlnej situacie
domécnosti. Stru¢ne definované, disponibilny
prijem je prijem po zaplateni pravidelnych dani
z majetku, z prijmu, prispevkov na socidlne pois-
tenie a povinnych transferov (napr. vyzivné).

Kym HDP na obyvatela v PreSovskom kraji tvorf
iba 25 %z bratislavskej Urovne, disponibilny prijem
najedného ¢lena doméacnosti vykazuje podstatne
nizsiu mieru disparity medzi tymi istymi krajmi:
70 %. Za ostatné 4 roky sa disparita merand HDP
zmiernila o 1 percentudlny bod, ale cez disponibil-
ny prijem sa zhorsila o 3 percentudine body.

Dévod  divergencie disponibilného  prijmu
v obdobi 2013 - 2017 bol jednoznacny: v Brati-
slavskom kraji rastli rychlejsie pracovné prijmy.
Zohladrovali sa nielen mzdy a platy, ale aj prispev-
ky zamestnavatela na byvanie, UZitok zo sluzobné-
ho auta a iné nepenazné prijmy zo zamestnania
a zisky z podnikania a honorarov. Rast prijmov
pritahuje fudi v produktivnom veku, podporuje
vnutrostatnu migraciu za pracou. Kym v ostatnych
krajoch klesal pocet ludi v produktivnom veku,
v Bratislavskom kraji stagnoval. Saldo pristahova-
nia aj celkovy prirastok obyvatelstva bol najvy3si
v Bratislavskom kraji. Na stvorcovom kilometri tu
Zije 0 16 [udi viac ako pred 5 rokmi. V ostatnych
krajoch sa hustota obyvatelstva zmenila maximal-
ne o plus/minus jedného ¢loveka. Nerovnomerné
rozmiestnenie zdrojov HDP (nielen prijmovych,
ale aj institucionalnych) spdsobuje jednosmernu

ro¢nik 27, 4/2019
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Graf 10 Disponibilny prijem na clena domdcnosti
(2017, v EUR/osobu/mesiac)
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Zdroj: EU SILC a vypocty NBS.

Graf 11 Disponibilny prijem na ¢lena domdcnosti
(2017 vs. 2013, kumulativha zmena v %)
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Zdroj: EU SILC a vyjpocty NBS.

vnutrostatnu migraciu za pracou a nasledne sta-
Zuje znizovanie medziregionélnych disparit, mera-
nych cez disponibilny prijem domécnosti.

Disponibilny prijem na osobu najvyraznejsie
poklesol v Zilinskom a Kogickom kraji. Preto v nich
vzrastol pocet 0s6b pod hranicou chudoby, zvysi-
la sa teda miera rizika chudoby (percentuélny po-
diel 0s6b s prijmom pod 60 % narodného prijmo-
vého medianu). Pokles miery nezamestnanosti
v uvedenych krajoch teda nebol dostato¢ny na to,
aby zmiernil riziko chudoby. Obidva divergujice
kraje maju podla iného Statistického zdroja (Sta-
tistiky rodinnych Uctov) aktuélne relativne vysoky
podiel vydavkov na potraviny. Ak sa k nim priradia
aj nevyhnutné vydavky na byvanie a energie, naj-
ma obyvatelia v Kosickom kraji s ndteni odopie-
rat si z vydavkov na odev, obuv a iné tovary. Rast
rizika chudoby v Kosickom kraji méZe Ciastocne
suvisiet s rastom rémskeho obyvatelstva. V roku
2018 vzrastol pocet obyvateloy, ktori sa hlasia
k rémskej narodnosti, takmer dvojnasobne oproti
roku 2014. Zaroven tu Zije aj vysoky podiel Rbmov
v najchudobnejsich oddelenych Uzemiach (zdroj:
SU SR, VZPS). Zvysenie rizika chudoby v Zilinskom
kraji podla dostupnych Udajov mohlo suvisiet
s poklesom prijmov z podnikania.

NEPENAZNY UKAZOVATEL EKONOMICKEJ
NUDZE
Na porovnanie materidlnych medziregiondlnych

odlisnosti uvadzame aj nepenazny ukazovatel

— materidlnu deprivaciu. SIUZi na monitorovanie
pokroku v oblasti socidlnej inkluzie v rdmci EU.
Komprimuje indikatory suvisiace s ekonomickou
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Graf 12 Osoby pod hranicou chudoby
(2017, pocet)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 13 Osoby pod hranicou chudoby
(2017 vs. 2013, kumulativna zmena v %)

Kraje SR

| 230

Zdroj: Eurostat a vypocty NBS.

nudzou, nedostatkom predmetov dlhodobej
spotreby, kvalitou byvania, vybavenostou domac-
nosti. Informacie, ¢i si domdacnost méze vybrané
predmety alebo aktivity dovolit, alebo je jej odo-
prety pristup k zdrojom &i aktivitam, su zistované
priamo od respondentov. Zistuje sa moznost do-
macnosti uhradzat najomné, platby za energie,

Graf 14 Struktdra cistych pefiaznych vydavkov
domdcnosti podla krajov (2017, v %)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Pozndmka: Periazné vydavky domdcnosti zahfiaju kipu spot-
rebnych tovarov a sluzieb a poplatky dradom (napr. poplatok za
psa, dan za nehnutelnost). Nezahffiaju dari z prijmov a povinné
prispevky do Socidlnej poistovne a zdravotnych poistovni.
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Graf 15 Zmena Struktury obyvatelstva podla vy-
branych vekovych skupin (2017 vs. 2013, zmena
v tis. 0s6b)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

m  Poproduktivny vek

udrziavat v obydli primerané teplo, uhrddzat neo-
¢akavané finan¢né vydavky, jest méso, rybu alebo
ekvivalent kazdy druhy den, absolvovat tyzdennu
dovolenku mimo domu, vlastnit auto, automatic-
ki prackuy, farebny televizor a telefon.

Miera materidlnej deprivécie, ako ju uvddzame
v ¢lanku, vyjadruje podiel 0s6b Zijucich v domac-
nostiach, ktoré si nemézu dovolit aspor 4 z 9 po-
loZiek. V dlhodobom horizonte od roku 2007 sa
pocitovana deprivacia vyrazne zmiernila, najviac
na Vychodnom Slovensku.
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Graf 16 Vlyvoj miery materidlinej deprivdcie podla
regiénov (v %)
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Graf 17 Miera materidlnej deprivdcie podla regic-
nov v rokoch 2007 a 2017 (v %)
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M E N OV A P O L I T

Nekonvencna menova politika ECB
a jej vplyv na ekonomiku eurozény

Radoslav Tupy'

V prispevku sa zameriavame na odhad vplyvu kvantitativneho uvolfiovania na mieru
infldcie v krajindch eurozény. SnaZili sme sa prispiet k nie prilis prebddanému vplyvu
kvantitativneho uvolfiovania na makroekonomickej Grovni. Zdrover ide o jednu z prvych
prdc, ktord sa venuje danej problematike tesne po skonceni programu kvantitativneho
uvoliovania. Prostrednictvom ndsho modelu sa ndm podarilo odhadndt vplyv
kvantitativneho uvolfiovania na ro¢ny harmonizovany index spotrebitelskych cien

krajin eurozény na trovni 0,9 percentudlineho bodu. Na zdkladne ziskanych vysledkov

sa domnievame, Ze najvdcsi efekt na mieru infldcie bol hlavne na zaciatku programu
kvantitativneho uvolfiovania. Rovnako sa ndm podarilo zistit, Ze vymenny kurz v pomerne
velkom ekonomickom prostredi, ako je eurozona, nemd signifikantny vplyv na mieru infldcie.

Uvop

V poslednej dekade sa globdlna ekonomika na-
chaddza v kontinualne turbulentnom prostredn,
v ktorom menova politika naberd este vacsi vyz-
nam ako kedykolvek predtym. Problémy eskalo-
vali zaciatkom globalnej financnej krizy a neskor
dlhovej krizy, ktord zasiahla eurdpske prostredie.
Nepriaznivé ekonomické prostredie so sebou
prinieslo pokles Urokovych sadzieb na historické
minima, pokles cien komodit, ktoré spésobovali
dezinflacny trend v ekonomike, pokles inves-

Tabulka 1 Cisté celkové ndkupy programu APP za obdobie 2015 (M3) az 2018
a percentudlny podiel na HDP

Krajiny

Rakusko
Belgicko
Cyprus
Nemecko
Estonsko
Spanielsko
Finsko
Francuzsko

frsko

Taliansko

Litva

Luxembursko
Lotyssko

Malta

Holandsko
Portugalsko
Slovinsko
Slovensko
Spolu

Cisté nakupy programu

Podiel na nominalnom

APP (v mil. EUR) HDP (v %)
58 197,51 4,48
73 383,55 15,39
677,66 2,97
51 8657,06 14,63
8,84 0,09
260 867,43 20,73
3313845 13,61
420482,13 16,71
30 140,03 9,94
365412,03 19,24
3165,79 7,22
2613,88 4,32
2076,22 7,18
1154,28 10,10
115 205,75 14,42
36 853,56 17,54
7914,50 17,33
116 88,35 12,79
1941 637,00 11,59

Pozndmka: Ndkupy st agregované za celé obdobie programu APP v miliénoch eur.

Zdroj: ECB, viastné spracovanie.
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ti¢cnej ¢innosti, pokles spotrebitelského dopyty,
celkové spomalenie ekonomickej aktivity, kolaps
penazného multiplikdtora a mnoho dalsich nega-
tivnych efektov. Centraini bankari celili pomerne
naroc¢nej situacii, v ktorej sa konvenc¢né nastroje
menovej politiky stavali nedc¢innymi. Prostredie
nizkej inflacie rovnako prinieslo iny pohlad na
menovU politiku. V pomerne nedavnej historii
bolo hlavnou vyzvou menovej politiky potlacit
mieru inflicie pomocou dezinfla¢nej politiky, aby
neprerastla do trvalo vysokej inflacie. V si¢asnom
prostredi menova autorita ¢eli opa¢nému problé-
mu, teda ako stimulovat rast inflacie, aby nevkiz-
la do deflacie a nasledne do velmi nebezpecnej
deflacnej $pirdly. Po nelispesnom implementova-
ni konvencnych néstrojov boli najvyznamnejsie
centralne banky nutené zacat vyuZivat pomerne
malo preskimané nekonvencné nastroje. Najsil-
nejsim a zaroven najkontroverznejsim nastrojom
menovej politiky, aky sa kedy vyuZil, je kvantitativ-
ne uvolfovanie. Tento nastroj bol spopularizova-
ny zaciatkom financnej krizy v Spojenych statoch
americkych. Do velkej miery mé na spopularizo-
vani tejto politiky zasluhy vtedajsi $éf americkej
centralnej banky Ben Barnanke, ktory sa tejto
problematike venoval v teoretickej rovine.

STRUCNY POPIS VELKOSTI PROGRAMU APP
ECB prostrednictvom programu nakupu aktiv (as-
set purchase programme — APP) poskytla Statom
eurozony likviditu vo vyske 1 941 637 mil. eur,
resp. 12 % ro¢ného hrubého domaceho produktu
krajin eurozény (tabulka 1). Najvacsi objem likvidi-
ty smeroval do Nemecka, az priblizne jedna Stvr-
tina celkovych nadkupov. Druhé najvacsie mnoz-
stvo likvidity smerovalo do Francuzska a tretie do
Talianska. Velkost celkového objemu viak nema
vypovedaciu hodnotu. Ovela signifikantnejsie je
sledovat podiel nakupov na velkosti ekonomiky.
Najvacsi podiel ndkupov na HDP smeroval do
Spanielska (20,73 %) a na druhom mieste bolo Ta-
liansko (19,24 %). Pomyselné tretie miesto ziskalo
Portugalsko s 17,54 % podielom. V prvej trojici
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mozeme vidiet najviac zadlZzené krajiny eurozony.
Naopak najmensi podiel ndkupov smeroval do Es-
ténska, iba zanedbatelné 0,1 % HDP. Nizky objem
nakupu v Estonsku spésoboval fakt, ze oproti tzv.
periférnym krajindm patri k najmenej zadlzenym
krajindm eurozény a vidda Estonska prakticky
neemituje Ziadne dlhopisy. V tabulke 1 mézeme
vidiet celkovy objem ndkupov smerovanych do
jednotlivych krajin eurozény.

PoOUZITE METODY NA ODHAD VPLYVU
KVANTITATIVNEHO UVOLNOVANIA

Na odhad vplyvu kvantitativneho uvolfovania
(QE) na mieru inflacie v nasom modeli pouzivame
metéddu najmensich Stvorcov (OLS), konkrétne
panelovy model s fixnymi efektmi (FEM). Model
FEM predpoklada r6znorodost prierezovych jed-
notiek v absolutnych ¢lenoch. Rovnako predpo-
kladdme pri modeli FEM, Ze individudine efekty Z,
az Z,sU nepozorovatelné, aviak korelované s exo-
génnou premennou. Nasledujuci problém sa
v modeli riesi prostrednictvom tzv. fixného efektu
a;, do ktorého su zahrnuté vietky efekty odhadnu-
telného podmieneného priemeru. Tento vztah je
zachyteny v rovnici (1).

A=,z + 02, + ..+ Q,Z, (1)

Fixny efekt a, predstavuje Specificky efekt pre
kazdu prierezovu jednotku i = 1, ... n. Prostrednic-
tvom uvedenych predpokladov méZeme zostavit
model FEM.

Yie=0a;+ ,BWX/‘H + BzX/zz +..t+ 6kXirk + Uje )

y — vektor exogénnych premennych

X - matica endogénnych premennych

i — prierezovy rozmer

t - &asovy rozmer

5 — vektor odhadovanych parametrov, koeficienty
u - stochasticka premenna

Pre lepsie zndzornenie uvadzame prepis mode-
lu v maticovom tvare (3).

Y [ i 0o X, U
=| : |=|: " F I +| =
g [ Yn 0 ~ 7 ]lay X, b U,
=Da+XB+u (3)

D-stipce matice predstavuji umelé premenné
D, az D, a nadobudaju hodnotu d;, - 1 pre i-tu
prierezovl hodnotu a hodnotu d;;= 0 pre vsetky
zvysné prierezové jednotky zahrmuté v modeli.

Na zaklade vyssie uvedenych teoretickych
predpokladov modelu FEM sme zostavili model
inflacie v case uplatnovania QE. Na zachytenie
jednotlivych efektov v ¢ase sme do modelu zahr-
nuli aj fixné efekty pre cas.

Vit (HICP) = Bo + B1X(QEU)W + ﬁzX (O”-)z,/r +
+ BsX (REER)s ;¢ + BoX (UER) e + BoX (Y)se +
+ BX (HICP)s;+ 6, T+ .. +6, T + Uy 4)

T - je ¢as ako bindrna premenna (dummy), pocia-
to¢nd peridda sa zacina t-1

B,—Urovnova konstanta

6 - koeficient pre ¢asové regresory

QEU - podiel ¢istych ndkupov programu APP (QE)
na nominalnom HDP

Na porovnanie konzistentnosti nasho vysledku
s dostupnou literatdrou sme pre nasu skimanu
premennu QEU zostrojili 95 % konfiden¢ny inter-
val prostrednictvom nasledujuceho vztahu:

P{@t%&B,sL% gBW—th,;ﬁW}: 1-a (5

t, — kritickd hodnota Studentovho rozdelenia (t)
2 pre n-2 stupne volnosti na hladine vyznam-
__ hostia

05, — odhad $tandardnej odchylky parametra 3,

a - hladiny vyznamnosti

ODHAD VPLYVU KVANTITATIVNEHO
UVOLNOVANIA NA ROCNU MIERU INFLACIE
V EUROZONE
Primarny ciel ECB je cenovd stabilita, ktord je kvan-
titatfvne vyjadrena ako,medziro¢ny rast harmoni-
zovaného indexu spotrebitelskych cien v euro-
zéne pod, avsak v blizkosti 2 %" Prostrednictvom
nasho odhadu sa pokusime zistit, do akej miery
bola nekonven¢na menova politika v podobe QE
Uspesnd pri naplani tohto hlavného ciela.

V tabulke 2 moZeme vidiet stredné hodnoty,
ktoré slizia na meranie Urovne Statistického roz-
delenia hodnét. Napriklad strednd hodnota pre

Tabulka 2 Deskriptivne Statistiky pre premenné pouZité v modeli

Premenné n Priemer
HICP 1093 0912
OlL 1044 -2,052
QEU 828 0,252
REER 1044 -0,144
UER 1044 8,655

Y 1044 3,150

Zdroj: Viastné vypocty, STATA.

SD Minimum Maximum
1,127 -2,400 4,600
31,93 -51,42 63,56
0,200 -0,629 0,869
5124 -12,98 8,096
3,848 3,300 25
3,143 -2,800 29,1

Pozndmka: Rozdiel v pocte pozorovani medzi vysvetlujicou premennou HICP a vysvetlovanymi premennymi je z dévodu dodatocného
priradenia prvych troch mesiacov 2019.V pripade vysvetlujicich premennych, ktoré sme oneskorili, by bolo takého rozsirenie irelevantné.
V pripade nasej hlavnej premennej QEU bol pocet pozorovani ohraniceny dlzkou programu.

ro¢nik 27, 4/2019
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premennu QEU ndm hovorf, Ze priemerny po-
diel mesa¢nych nakupov na HDP bol na drovni
0,252 %. Rovnako moZeme sledovat extrémne
hodnoty nachddzajuce sa v nasej udajovej zaklad-
ni cez min (miniméalna hodnota) a max (maximal-
na hodnota). Pri jednotlivych premennych vidime
aj pocet pozorovan( n a Standardné odchylky.

Zavisla premenna v naSom modeli, resp. vysvet-
lovand premennd, je miera inflacie za jednotlivé
krajiny eurozony (HICP). Hlavna exogénna premen-
n& QEU nam vyjadruje, kolko percent ro¢ného HDP
sa za konkrétny mesiac prostrednictvom progra-
mu QE nakupilo. Na lepsie zachytenie celkovej
variability endogénnej premennej sme do modelu
pridali aj dalsie premenné, ktoré popisuje ekono-
micka tedria. Podla predpokladov ekonomickej te-
orie sme do modelu zaradili rast redlneho HDP (Y),
rony rast cien ropy Brent v doldroch (OIL), vyvoj re-
alneho efektivneho vymenného kurzu eura (REER),
mieru nezamestnanosti (UER) a oneskorenu mieru
inflacie rovnako podla indexu HICP.

V pripade premennej Y predpokladdme kladny
vztah prostrednictvom dopytovych 3okov. Rast
agregatneho dopytu nad rdmec potencidlneho
produktu spdsobuje ekonomickd nerovnovahu,
redlny produkt sa tak nachadza nad potencional-
nym, ¢o spdsobuije infla¢né tlaky (pozitivny output
gap). Index spotrebitelskych cien tvoria priblizne
7 15 % energetické komodity, do ktorych zapada
v majoritnej vacsine cena ropy. Zvysenie ceny ropy
teda priamo suvisi s rastom cenovej hladiny v krat-
kodobom horizonte. Ceny ropy sa viak pretavuju
aj do ostatnych spotrebnych statkov, aviak s ¢a-
sovym oneskorenim. Vyvoj menového kurzu by

podla ekonomickych predpokladov mal korelovat
s vyvojom cenovej hladiny. Aprecidcia domécej
meny sposobuje relativne zlacnenie dovozu, ¢im
posobi negativne na mieru inflacie. V pripade re-
lativne velkého ekonomického zoskupenia, ako
je eurozéna, nemusi byt vplyv kurzu na mieru
inflacie signifikantny. Inverzny vztah miery neza-
mestnanosti a miery inflacie prvykrat opisal A. W.
H. Philips v roku 1958. Nizka miera nezamestna-
nosti sposobuje tlak na rast miezd, ¢o sa prejavuje
v raste cenovej hladiny. V hospodarskej politike tak
vznikal rozpor, kedZe medzi hlavné ciele patrili zni-
Zovanie miery nezamestnanosti a znizovanie mie-
ry inflacie (Mankiw, 2009).V poslednych dekadach
sa vsak ekonomické prostredie dostalo do situa-
cie nizkej miery inflacie, kde je naopak potrebné
mieru inflacie zvySovat. Menova politika tak méze
prostrednictvom podpory inflicie ako vedlajsi
efekt generovat nizsiu mieru nezamestnanosti.
V pripade miery nezamestnanosti predpokladdme
negativny vztah. Posledna vysvetlujuca premenna
je zotrvacnost inflacie alebo aj oneskorend inflacia,
ktord by mala mat v modeli pozitivny vplyv.
Jednotlivé exogénne premenné vplyvaju na in-
flaciu az s ¢asovym oneskorenim. V modeli infla-
cie tak musime vyriesit ¢asové oneskorenie efektu
jednotlivych premennych. V tabulke 3 sme ana-
lyzovali senzitivitu jednotlivych premennych na
¢asové oneskorenia (lag). Nasu hlavnu premennu
QEU sme nechali zatial bez oneskorenia. V analy-
ze sme pouzili standardné hodnoty oneskorenia
00,3,6,9a 12 obdobi, v nasom pripade mesiacov.
Pri kazdej premennej sa ndm podarilo ndjst
najsignifikantnejsie casové oneskorenie. Miera ne-

Tabulka 3 Analyza casovej senzitivity zdvislych premennych v modeli infldcie

HICP
Zavisla premenna (Lag 0) (Lag 3) (Lag 6) (Lag 9) (Lag 12)
Konstanta 0674 1,439%* 1,013 -0,131 0,958
(3311) (0,573) (0,906) (0,593) (1,434)
QEU 0,320*% 0,119 0,137 0,277 0,410%*
(0,176) 0,132) (0,159) (0,176) (0,183)
OlL 0,00725 -0,00381 0,0357 0,0327%** 0,0195
(0,0764) (0,00767) (0,0371) (0,00955) (0,0230)
REER -0,000243 0,501* 0,194 0,145 -0,0698
(0,0367) (0,282) 0,121) (0,283) (0,228)
UER -0,0789%** -0,0220 -0,0343 -0,0625** -0,0876***
(0,0277) (0,0197) (0,0232) (0,0253) (0,0256)
Y 0,0708** 0,0354%** 0,0564*** -0,0625** 0,0287%**
(0,00958) (0,00716) (0,00850) (0,0253) (0,00958)
HICP 0,635%** 0,393*** 0,179%** -0,0247
(0,0265) (0,0312) (0,0339) (0,0359)
Pozorovania 828 828 828 828 828
R? 0,532 0,8339 0,7075 0,720 0,701

Zdroj: Viastné vypocty, STATA.

Pozndmka: V nasom modeli sme sa snaZili analyzovat senzitivitu jednotlivych nezavislych premennych na casové oneskorenie. Oneskorili
sme vsetky exogénne premenné 0 0, 3,6, 9, 12 (vyjadrené ako Lag 0 - 12) mesiacov, aZ na nasu premennt QEU, na ktorej budeme nasta-
vovat ¢asové oneskorenie aZ po analyze ostatnych vysvetlujicich premennych. V zdtvorke pod koeficientmi sa nachddzaju Standardné
odchylky. Hladina vyznamnosti na drovni 1 % je oznacend v tabulke symbolom ***, 5 % symbolom ** a 10 % symbolom *.
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Tabulka 4 Analyza asovej senzitivity kvantitativneho uvolfiovania
HICP
Zavisla premenna (1) (2) G3) ) ©)
Lag 0 Lag1 Lag 2 Lag 3 Lag1
Konstanta 0,365 0,873%** 1,073%%* 0,932 1,779%
(0,450) (0,275) (0,406) (0,749) (0,976)
QEU 0,147 0,261* 0,0392 -0,0118 0211
(0,133) (0,133) (0,134) (0,133) (0,173)
OIL 0,0127* 0,00592%* 0,00296 -0,00372 0,0153
(0,00726) (0,00291) (0,00506) (0,0307) (0,0401)
REER -0,0307 0,00614 0,0124 0,0450 0,143
0,213) (0,255) (0,269) (0,100) (0,131
UER -0,0492%** -0,0585%** -0,0555%** -0,0591%** -0,113%**
(0,0189) (0,0190) (0,0193) (0,0193) (0,0250)
Y 0,0365%** 0,0378*** 0,0365%** 0,0364*** 0,0852%**
(0,00717) (0,00720) (0,00728) (0,00732) (0,00915)
HICP 0,627%** 0,621%** 0,627%** 0,634%**
(0,0267) (0,0268) (0,0273) (0,0274)
Pozorovania 828 828 828 828 823
R2 0,840 0,836 0,832 0,834 0,716

Zdroj: Vlastné vypocty, STATA.

Pozndmka: Po otestovani senzitivity jednotlivych premennych na oneskorenie sme vybrali pre kazdt premennt najsignifikantnejsie one-
skorenie. Jednotlivé modely popisuju analyzu casovej senzitivity. (1) model bez oneskorenia QEU; (2) QEU oneskorend o jeden mesiac;
(3) QEU oneskorend o 2 mesiace; (4) QEU oneskorend o 3 mesiace; (5) QEU oneskorend o jeden mesiac a vynechand premennd HICP, .
V zdtvorke pod koeficientmi sa nachddzaju standardné odchylky. V modeli sme skdsali aj robustnost, no vysledky sa vyraznym spésobom
nezmenili. Hladina vyznamnosti na Grovni 1 % je oznacend v tabulke symbolom *** 5 % symbolom ** a 10 % symbolom *.

zamestnanosti najsilnejsie vplyva s ¢asovym one-
skorenim o 12 mesiacov a podfa predpokladov
nam vysiel zéporny vplyv. Rast hrubého doma-
ceho produktu vykazuje najsignifikantnejsi vplyv
50 6-mesacnym ¢asovym oneskorenim. Najkonzis-
tentnejsi vplyv ceny ropy na mieru inflacie je podla
nasho testu 0 9 mesiacov. Zotrva¢nost inflacie naj-
lep3ie vplyva s trojmesa¢nym oneskorenim. Vplyv
kurzu v nasom modeli vplyva menej signifikantne.
Ako sme uz spominali, tento slabsi efekt moze byt
sposobeny velkostou ekonomického zoskupenia,
ako je eurozdna, preto vplyv kurzu uz nehrd vy-
znamnu Ulohu pri raste cenovej hladiny v jednot-
livych krajindch. Po analyze senzitivity ¢asového
oneskorenia sme zostavili model z najkonzistent-
nejsich oneskoreni pre kazdu nezavislt premennd.
Casovu senzitivitu nasej skimanej exogénnej pre-
mennej (QEU) sledujeme v tabulke 4.

Ako najlepsi sa v nasom teste preukéazal model
¢. 2. V3etky parametre su signifikantné az na me-
novy kurz, ¢o sme v3ak ocakavali. Konstatujeme,
7e sa nam podarilo zostrojit pomerne dobre fun-
gujuci model inflacie v obdobi QE. Kvantitativne
uvolfovanie sa preukdzalo ako velmi citlivé na
Casové oneskorenie. Optimalne oneskorenie na-
sej skimanej premennej je o jednu periédu. Vys-
Sie oneskorenie znizovalo efekt QE a rovnako sa
znizovala signifikantnost parametra. Dévod tohto
efektu moze plynut z rozdielnosti skimanej pre-
mennej oproti ostatnym premennym zahrnutym
v modeli. Redlne premenné ako HDP, nezamest-
nanost alebo zotrva¢nost inflacie funguju z mi-

nulosti do buduicnosti, kvantitativne uvolhovanie
viak dokdze posobit aj z budicnosti do sucasnos-
ti. M&Ze pdsobit na o¢akéavania o tom, Ze na trhu
bude vyssia likvidita, niZSie Urokové sadzby a cel-
kovo priaznivejsie ekonomické prostredie, ¢o ve-
die k vy33ej aktivite uz dnes. Ocakdvania tak poso-
bia na rychlejsi efekt na infldciu. Rovnako musime
zdoraznit, ze QE sa sice zacalo v marci 2015, ozna-
mené vsak bolo uz v januéri 2015. Efekt cez oca-
kdvania, resp. signaliza¢ny kanal, tak posobil na
ekonomiku eurozény uz dva mesiace pred zaciat-
kom ¢istych ndkupov. V Spojenych $tatoch prvé
kolo QE malo signifikantny efekt na zniZzenie vy-
nosov $tatnych dlhopisov, zvysenie miery inflacie
a implicitne aj na zvysenie ceny drahych kovov,
Specidlne zlata, ktoré ma ,rado” inflaciu. Druhé
kolo vsak podobny efekt neprinieslo. Podla viace-
rych autorov to sposobil fakt, ze QE bolo na trhu
zapocitané este pred jeho vyhlasenim. Implicit-
ne tak uvazujeme aj o QFE, ktoré bolo vyhlasené
ECB v pomerne zndmom trvani a objemoch. Trh
dokazal pomerne dobre zarétat vplyv programu,
a teda oneskorenie premennej vplyva negativne.
Podla nasich zisteni najvacsi efekt QE na mieru in-
flacie bol hlavne na zaciatku programu.

Na zaklade nasho modelu inflacie sa nédm poda-
rilo zistit pozitivny vplyv programu nakupu aktiv
na hlavny ciel ECB. Nasim preferovanym mode-
lom sa podarilo zachytit az 83,6 % celkovej varia-
bility endogénnej premennej. Koeficient skima-
nej premennej QEU je vo vyske 0,261 a Statisticky
vyznamny na hladine vyznamnosti 10 %. Celkovy
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M E N OV A P O L I T

Konfidenc¢né intervaly modelov 1,2 a Lag 0
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Zdroj: Vlastné vypocty, STATA.

Pozndmka: Graf popisuje konferencné intervaly troch vybranych
modelov infldcie, modelu 1,2 a Lag 0.V rdmci intervalov sme znd-
zornili aj prienik tychto intervalov a jednotlivé odhady parametra.

nakup aktiv ECB tvoril 12 % z HDP krajin eurozony.
Celkovy vplyv QE na ro¢ny index spotrebitelskych
cien je teda na Urovni 0,9 p. b.

V grafe sme znazornili 95-percentné konfidenc-
né intervaly parametra QEU. Rovnako sme zna-
zornili prienik intervalov spolahlivosti, aby sme
dokazali kvantifikovat, do akej miery boli nase
pozorovania presné a do akej miery su porovna-
telné s dostupnou literatdrou. V dostupnej litera-
ture sa odhad vplyvu QE na ro¢nud mieru inflacie
pohybuje v intervale od 0 aZz po 1,21 p. b. Vietky
nami odhadnuté parametre sa nachadzaju v prie-
niku 95-percentnych intervalov spolahlivosti.
V pripade nasho preferovaného modelu by spa-
dali do intervalu spolahlivosti odhady od 0 az po
1,65 p. b. s 95-percentnou pravdepodobnostou.
Ak zoberieme do Uvahy prienik intervalu spolah-
livosti, ktory sa pohybuje po vypoctoch priblizne
na Urovni od 0 az do 1,26 p. b, mézeme konstato-
vat, Ze do nasho konfiden¢ného intervalu spada
majoritnd vacsina odhadov, ktoré nachadzame
v literatdre. Nase vysledky su tak konzistentné
s vacsinou literatdry.

ZAVER
Globélna finan¢na kriza so sebou priniesla mnoz-
stvo negativnych aspektov a dopadov. Priniesla
véak aj mnoZstvo inovativnych nastrojov menovej
politiky v podobe tzv. nekonvencnej menovej po-
litiky. V rdmci nasej prace sme sa snazili zachytit
vplyv nekonvenc¢nej menovej politiky na ekono-
mické prostredie $tatov eurozény s blizsim zame-
ranim na program kvantitativneho uvolfiovania.
Zaciato¢né pokusy ECB odvratit nasledky fi-
nancnej krizy a zabezpecit cenovu stabilitu pro-
strednictvom rozsiahleho kreditného uvolnenia
z krdtkodobého hladiska dosiahli efekt. Finan¢na
kriza postupom ¢asu prerastla do rozsiahlej dI-
hovej krizy, kde podpora ekonomiky prostred-
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nictvom ,lacnych” Uverov prestala byt efektivna.
Postupom ¢asu ECB zacala vyuzivat vacsie mnoz-
stvo nekonvencnych menovych néstrojov, ako je
predlzovanie splatnosti Uverov cez sterilizované
nakupy aktiv az po ndkupy dihu od zadlZzenych
Statov eurozony. Zmiernit najvaznejdie rizikd dl-
hovej krizy sa podarilo az ohlasenim programu
priamych menovych operacii OMT. ECB rovna-
ko zacala vyuZivat menové usmernenie cez tzv.
forward guidance a cielené dlhodobé refinan¢né
operdcie. Eurépskej menovej autorite sa pomer-
ne dobre podarilo zniZit vynosy dlhopisov v za-
siahnutych statoch. Pouzité nastroje viak nedo-
kdzali nastartovat mieru inflicie a ekonomicky
rast. V eurozéne tak panoval dezinflacny trend,
ktory umocnoval pokles cien hlavnych komodit.
Na ekonomiky eurozény na prelome rokov 2014
a 2015 zacali posobit deflacné tlaky. V januari
2015 ECB ako posledna z najvyznamnejsich cen-
tralnych bank sveta oznédmila program kvantita-
tivneho uvolfiovania. Ten na rozdiel od predché-
dzajucich programov vyrazne pdsobil na bilanciu
banky.V nasej empirickej ¢asti sa snaZime zachytit
celkovy vplyv QE na hlavny ciel ECB. Prostrednic-
tvom nasho modelu sa ndm podarilo ukazat, ze
kvantitativne uvolfiovanie vplyvalo pozitivne na
harmonizovany index spotrebitelskych cien.V na-
som najlepsom modeli, ktory dokdzal zachytit az
83 % celkovej variability endogénnej premennej,
sa nam podarilo zistit, Ze celkovy vplyv QF na ro¢-
ny index spotrebitelskych cien v krajindch euro-
zény bol na urovni 0,9 p. b. Konfiden¢ny interval
nasho modelu sa pohybuje od 0 az po 1,65 p. b.
MobZeme teda konstatovat, ze do nasho interva-
lu spolahlivosti spadd majoritnd ¢ast odhadov,
ktord nachadzame v literatlre. Nade vysledky su
tak konzistentné s vacsinou literatury. Na zakla-
de analyzy Casovej senzitivity QE sme zistili, Ze
vyssie oneskorenie znizovalo efekt QE a rovnako
znizovalo signifikantnost parametra. Dévod tohto
efektu moze vyplyvat z rozdielnosti skimanej pre-
mennej oproti ostatnym premennym zahrnutym
v modeli. Redlne premenné ako HDP, nezamest-
nanost alebo zotrvacnost inflacie funguju z mi-
nulosti do buduicnosti, kvantitativne uvolfhovanie
vsak dokaze posobit aj z buducnosti do stcasnos-
ti. QF mdZe pdsobit na ocakdvania o tom, Ze na
trhu bude vyssia likvidita, nizSie Urokové sadzby
a celkovo priaznivejsie ekonomické prostredie,
¢o vedie k vyssej aktivite uz dnes. Ocakavania tak
posobia na rychlejsi efekt na inflaciu. Podla na-
Sich zisteni najvacsi efekt QE na mieru inflacie bol
hlavne na zaciatku programu. Rovnako sa nam
podarilo zistit, Ze menovy kurz v pomerne velkom
ekonomickom prostredi, ako je eurozéna, nehra
vyznamnu ulohu pri vplyve na cenovu hladinu.

Nekonvencnd menova politika v sdcasnom
modeli ekonomiky sa stava velmi doéleZitou. Ne-
konvencné nastroje zacinaju v oraz va¢som me-
radle nahradzat konvencné. Je tak otazkou casu,
kedy sa ne$tandardné ndstroje stanu $tandard-
nymi. Preto je velmi dodlezité preskimat vplyvy
jednotlivych nekonvenénych nastrojov na ekono-
mické prostredie.
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Koncepcia priemerného
spotrebitela v pravno-aplikacnej

oraxi (1. cast)

Lubos Simonci&, Jana Sykorovd’
Ndrodnd banka Slovenska

Cldnok sa zaoberd problematikou aplikdcie kritéria ekonomického sprdvania priemerného
spotrebitela pri posudzovani nekalych obchodnych praktik podla smernice 2005/29/ES.
Vychddza pritom z premisy, v sulade s ktorou sa konkrétne sprdvanie tohto modelového
spotrebitela v posudzovanych pripadoch nemd vyvodzovat z vykonanych statistickych zisteni,
ale md sa ur¢ovat v rdmci volnej ivahy sprdvneho alebo sidneho orgdnu. Cldnok je rozdeleny
na dve Casti, pricom tdto Cast sa venuje zdakladnym teoretickym vychodiskdm ustanovenym
prislusnym prdvnym rdmcom a vybranym rozsudkom Sudneho dvora Eurépskej unie vyme-
dzujucim relevantné skutocnosti, ktoré maju vnutrostdtne orgdny pri posudzovani typického
sprdvania priemerného spotrebitela v konkrétnych pripadoch brat na zretel pri zohladneni
socidlnych, kultdrnych a jazykovych faktorov. Druhd Cast ¢ldnku sa bude v budicom Eisle
tohto casopisu zaoberat vybranymi rozhodnutiami orgdnov aplikdcie prdva v slovenskom

a ceskom prdvnom prostredi, ktoré vydstia do zdverecného zhrnutia rozoberanej problematiky.

ZAKLADNE VYCHODISKA

Ochrana spotrebitela pred nekalymi obchodnymi
praktikami (unfair commercial practices, unlautere
Geschdftspraktiken, les pratiques commerciales dé-
loyales) je zalozena na dvoch zakladnych pilieroch
(kritéridch) posudzovania, ktoré su zakotvené
v tzv. velkej generdlnej klauzule neprijatelnosti?
obsiahnutej v ¢lanku 5 ods. 2 smernice Eurépske-
ho parlamentu a Rady 2005/29/ES z 11. maja 2005
o nekalych obchodnych praktikdch podnikatelov
voci spotrebitelom na vnutornom trhu, a ktorou
sa meni a dopl'ha smernica Rady 84/450/EHS,
smernice Eurdpskeho parlamentu a Rady 97/7/ES,
98/27/ES a 2002/65/ES a nariadenie Eurépskeho
parlamentu a Rady (ES) ¢. 2006/2004 (dalej len
,smernica 2005/29/ES"). Zjednodusene sa da kon-
Statovat, Ze v sulade s tymito kritériami posudzo-
vania je obchodné praktika nekalou v pripade, ak
a) je v rozpore s poziadavkami odbornej starostli-

vosti a sucasne ak
b)je spdsobild podstatne narusit ekonomické
spravanie priemerného spotrebitela.

Zatial ¢o v pripade posudzovania kritéria roz-
poru s poziadavkami odbornej starostlivosti
poskytuje urcity vykladovy rédmec vymedzenie
odbornej starostlivosti obsiahnuté v ustanoventi
¢lanku 2 pism. h) smernice 2005/29/ES, je zaklad-
na charakteristika priemerného spotrebitela (the
average consumer, der Durchschnittsverbraucher, le
consommateur moyen) normativne zakotvend iba
v 18. oddvodneni smernice ¢. 2005/29/ES, ktoré
do tuzemského pravneho poriadku v podobe
osobitného pravidla transponované nebolo.

Podla explicitného znenia tohto oddvodnenia
sa pojem priemerného spotrebitela nezaklada
na Statistickom zisteni. Priemerny spotrebitel je
v sulade so zasadou proporcionality a z dévodu

umoZnenia Uc¢inného uplatiovania zamyslanej
ochrany charakterizovany ako spotrebitel, ktory
je v rozumnej miere dobre informovany, vnima-
vy a obozretny, pri zohladnenf socialnych, kultur-
nych a jazykovych faktorov. Ekonomické sprava-
nie (typickd reakciu) priemerného spotrebitela
v konkrétnych pripadoch maju urcit vnutrostatne
sudy a spravne organy na zaklade vlastnej Uva-
hy a so zretefom na judikatiru Sudneho dvora
Eurépskej unie (dalej len ,SD EU"). Rozhodnutie
otazky, ¢i by mohlo byt ekonomické spravanie
priemerného spotrebitela posudzovanou ob-
chodnou praktikou ovplyvnené, je teda rydzo
v diskre¢nej pravomoci vnutrodtatneho organu
aplikacie prava. Ako jednoznane nespravne je
preto potrebné bez dalsieho odmietnut pravne
nazory, podla ktorych je individudlny pravny akt
uréujuci posudzovanu obchodnt praktiku ako
nekald, v pripade, ak nie je podloZeny Statistikou,
a priori zatazeny chybou arbitrarnosti.

Vzhladom na vysSie uvedené sa da suhlasit
s V. Mak v tom, Ze definovanie spravania priemer-
ného spotrebitela je rovnako ndro¢né ako de-
finovanie priemerného cloveka, ¢loveka z ulice
¢i beZného ¢loveka® Z tohto dévodu moéze byt
skromny prehlad vybranych rozhodnuti SD EU,
ako aj slovenskych a ceskych orgénov aplikacie
prava opisujucich spravanie priemerného spot-
rebitela v posudzovanych pripadoch obsiahnuty
v tomto ¢lanku prinosny nielen k zlep3eniu pred-
vidatelnosti rozhodovacej praxe pre adresitov
prava, ale tiez pre Sirokd odbornu verejnost zao-
berajucu sa spotrebitelskym pravom.®

Aj ked bol koncept priemerného spotrebitela
v pravnej Uprave pojmovo zavedeny az prijatim
smernice 2005/29/ES, pravno-aplikacna prax po-
sudzovala chovanie spotrebitela v sulade s nim

1 Tento prispevok vyjadruje ndzory
a postoje autorov a nemusi sa
zhodovat s oficidlnymi stanoviskami
Ndrodnej banky Slovenska.

2 Do slovenského prdavneho poriadku
Jje transponovand v ustanoveni
§ 7 ods. 2 zdkona ¢. 250/2007 Z. z.

o0 ochrane spotrebitela a o zmene
zdkona Slovenskej ndrodnej rady
¢.372/1990 Zb. o priestupkoch

v znenf neskorsich predpisov.

3 Vtejto stvislosti treba poznamenat,
Ze nekalost obchodnej praktiky sa
z hladiska kritéria priemerného
spotrebitela posudzuje aj v pripade
osobitnych skutkovych podstdt
klamlivej a agresivnej obchodnej
praktiky. Predmetom tohto ¢ldnku
vsak nie je vysvetlenie metodiky
posudzovania nekalych obchodnych
praktik, pretoZe tdto je ako v judika-
ture Stidneho dvora Eurdpskej tinie
(blizsie napr. rozsudok SD EU (prvd
komora) z 19. septembra 2013 vo veci
C-435/11, CHS Tour Services GmbH
proti Team4 Travel GmbH, ECLI:EU-
:C:2013:574.), tak aj v doktrindlnej
literatdre (bliZsie napr. HAJN, Petr.
Smérnice o nekalych obchodnich
praktikdch a ceské prdvo. Prdvni
rozhledy. Praha: C.H. Beck, 2007, roc.
15,¢.22, 5.1 ISSN 1210-6410 alebo
VITOVA, Blanka. Zdkon o ochrané
spotrebitele. Komentdr. Praha:
Wolters Kluwer CR, a. s, 2016, 364
s. ISBN 978-80-7478-984-7, 5. 48 a 49)
vysvetlend tému vycerpdvajicim
spdsobom.

4 Vsulade s uvedenym ustanovenim
sa odbornou starostlivostou rozumie
uroven Specidlnej schopnosti a
starostlivosti, ktord mozZno rozumne
ocakdvat od obchodnika pri jeho
konani voci spotrebitelom, zodpove-
dajlca cestnej obchodnej praxi
a/alebo vieobecnej zdsade dobrej
viery uplatiujucej sa v oblasti
obchodnikovej ¢innosti’.

5 MAK, Vanessa. Tilburg Law School Le-
gal Studies Research Paper Series No.
004/2012 : The Average Consumer’ of
EU Law in Domestic Litigation: Exam-
ples from Consumer Credit and In-
vestment Cases [online]. Updated ver-
sion: January 2012. Tilburg : Tilburg
University, Faculty of Law, Tilburg
Institute for Interdisciplinary Studies
of Civil Law and Confiict Resolution
Systems [cit. 2019-07-12], 23 s.

(PDF). Dostupny z WWW: <https.//
papers.ssrn.com/sol3/Delivery.cfm/
SSRN_ID1984582_code1084117.
pdf?abstractid=1960603.&mirid=1>
s.4.

6 Ambiciou tohto ¢ldnku nie je a ipso
iure ani nemoZe byt vytvorenie
akejsi univerzdlnej charakteristiky
ekonomického sprdvania priemer-
ného spotrebitela, ale iba popis
charakteristickych ¢rt, ktoré mu boli
prislusnymi orgdnmi pristidené vo
vztahu ku konkrétnym okolnos-
tiam posudzovanych pripadov,
ako aj okolnosti, ktoré je potrebné
v konkrétnych pripadoch zvaZovat
pri vyhodnocovani typickej reakcie
priemerného spotrebitela.
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7 Predovsetkym smernica Rady
84/450/EHS 7 10. septembra 1984
0 aproximdcii zdkonov, inych
prdvnych predpisov a spravnych
opatreni ¢lenskych Statov tykajucich
sa klamlivej reklamy, smernica Rady
85/577/EHS z 20. decembra 1985 na
ochranu spotrebitela pri zmluvdch
uzatvdranych mimo prevddzkovych
priestorov, smernica Rady 93/13/EHS
z 5. aprila 1993 o nekalych podmien-
kach v spotrebitelskych zmluvdch,
smernica Eurdpskeho Parlamentu
aRady 97/7/ES z 20. mdja 1997
o0 ochrane spotrebitela vzhladom na
zmluvy na dialku ¢i smernica Eurdp-
skeho parlamentu a Rady 99/44/ES
z25.mdja 1999 o urcitych aspektoch
predaja spotrebného tovaru a zdruk
na spotrebny tovar.

8 Rozsudok SD EU (piata komora) zo
16. jula 1998 vo veci C-210/96, Gut
Springenheide GmbH a Rudolf Tusky

proti Oberkreisdirektor des Kreises Ste-

infurt— Amt fir Lebensmitteltiberwa-
chung, ECLI: ECLI:EU-C:1998:369.

9 Rozsudok SD EU (piata komora) zo
16. janudra 1992 vo veci C-373/90,
Trestné konanie proti X, ECLI:EU-
C:1992:17.

10 Rozsudok SD EU (prvd komora)
z15.marca 2012 vo veci C-453/10,
Jana Perenicovd a Vladislav Perenic
proti SOS financ, spol. s r. o, ECLIEU-
:C2012:144.

11 Ndvrhy generdinej advokdtky Verice
Trstenjak prednesené 29. novembra
2011 vo veci C-453/10 Jana Perenico-
vd, Vladislav Perenic proti SOS financ,
spol.sro, ECLIEU:C:2011:788.

12 Rozsudok SD EU (tvrtd komora)
730. aprila 2014 vo veci C-26/13,
Arpdd Kdsler, Hajnalka Kdslerné
Rdbai proti OTP Jelzdlogbank Zrt,,
ECLI:EU:C:2014:282.

13 BliZSie pozri body 73 az 75 rozsudku
SD EU (Stvrtd komora) z 30. aprila
2014 vo veci C-26/13, Arpdd Kdsler,
Hajnalka Kdslerné Rdbai proti OTP

Jelzdlogbank Zrt., ECLIEU.C:2014:282.

14 Ndvrhy generdineho advokdta
Nilsa Wahla prednesené 12. februdra
2014 vo veci C-26/13 Arpdd Kdsler,
Hajnalka Kdslerné Rdbai proti OTP
Jelzdlogbank Zrt.,, ECLIEU.C:2014:85.

(teda ako chovanie hypotetického typického
spotrebitela) aj pri vyklade skor prijatych smermic’,
resp. vnutrostatnych pravnych aktov, do ktorych
boli tieto smernice transponované. Pri posudzo-
vani nekalosti obchodnej praktiky mézu byt preto
relevantné aj rozhodnutia vydané pred prijatim,
resp. transponovanim smernice 2005/29/ES. Rov-
nako relevantnd je, prirodzene, aj novsia judika-
tdra SD EU pouzivajuca kritérium priemerného
spotrebitela v kontexte aplikacie inych noriem na
ochranu spotrebitela. Prikladom méze byt posu-
dzovanie transparentnosti zmluvnej podmienky
ako jedného z kritérif jej (ne)prijatelnosti.

CHARAKTERISTIKA PRIEMERNEHO
SPOTREBITELA VO VYBRANYCH
rozsubkocH SD EU

Rozsudok SD EU vo veci C-210/96,

Gut Springenheide a Tusky?

Predmetom tohto konania bolo posudenie klamli-
vosti textu reklamy na potravindrsky vyrobok.

V bode 31 rozsudku SD EU okrem iného uvie-
dol, Ze na Ucely urcenia, &i opis, obchodna znam-
ka alebo predajny opis ¢i vyhlasenie su spdsobilé
uviest zakaznika do omylu, je potrebné vziat do
Uvahy predpokladané ocakédvania priemerného
spotrebitela, ktory je v rozumnej miere dobre in-
formovany a primerane vsimavy a obozretny, a to
bez nutnosti vypracovavat znalecky posudok ale-
bo vykonat spotrebitelsky prieskum.

Nasledne vsak uz v bode 32 rozsudku SD EU
prenechdva vnutrostatnym organom, aby na za-
klade rovnakych podmienok posudili zavadzajuci
vplyv opisu alebo vyjadrenia vytvoreného na Uce-
ly podpory predaja, pricom sa dalej odvoldva na
body 15 a 16 svojho rozsudku vo veci C-373/90
Trestné konanie proti X2V tychto sa okrem iného
uvadza, Ze je to prave narodny sud, ktorého Ulo-
hou je pri vyhodnocovani nekalej povahy reklamy
urcit, ¢i uvedenie neuplnej informécie v reklame
moze byt zavadzajlce preto, ze sa snazi skryt urci-
tU informéciu, a ¢i by tento fakt odradil podstatnu
Cast spotrebitelov od realizacie ndkupu. Pritom
ma vnutrodtatny organ podla SD EU prihliadat
na okolnosti daného pripadu, ako aj na spotrebi-
telov, ktorym je reklama adresovana.

Rozsudok SD EU vo veci C-453/10,
Perenic¢ova a Perenic'

V tomto konani sa SD EU zaoberal okrem iné-
ho otazkou, ¢i sa uvedenie nizsej nez skutocnej
rocnej percentudlnej miery nédkladov (dalej len
,RPMN") v zmluve o spotrebitelskom Uvere méze
povaZovat za nekalu obchodnu praktiku v zmysle
smernice 2005/29/ES.

V bode 41 tohto rozsudku uviedol, Ze uvede-
nie nizsej nez skutocnej RPMN v zmluve o Uvere
predstavuje nespravnu informéciu o celkovych
nakladoch na Uver, a teda o cene, o ktorej sa ho-
vori v ¢lanku 6 ods. 1 pism. d) smernice 2005/29/
ES. Samotné posudenie skuto¢nosti, ¢i uvedenie
takej RPMN zapricinuje alebo je sposobilé zapri-
Cinit, Ze priemerny spotrebitel urobi rozhodnutie
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0 obchodnej transakcii, ktoré by inak neurobil,
vsak aj v tomto pripade ponechal v kompetencii
vnutrostatneho sudu.

Hoci v dalsich bodoch rozsudku uz predmetnu
otazku SD EU bliZsie neriesi, uzitoénou pomaockou
pre posudenie spravania priemerného spotrebi-
tela vo vztahu k takejto RPMN mézu byt zévery
uvedené v navrhoch generdlnej advokatky V. Trs-
tenjak."" V bode 99 ndvrhov je uvedené, Ze ak je
RPMN uvedend ako vyrazne nizsia, nez je v sku-
tocnosti, takyto nespravny Udaj moZe uviest prie-
merného spotrebitela do omylu a zapricinit, Ze
spotrebitel urobf rozhodnutie o obchodnej tran-
sakcii, ktoré by inak neurobil. Podla nazoru gene-
ralnej advokatky ,je totiz mozné redine vychddzat
z toho, Ze priemerny spotrebitel si spravidla vyziada
ponuky od niekolkych potencidlnych dverovych
institdcii a svoje rozhodnutie o prijati Gveru urobf
na zdklade porovnania tychto pontk vrdtane prav-
depodobnych ndkladov, ktoré st s Gverom spojené.”

Rozsudok SD EU vo veci C-26/13,

Kasler a Kaslerné Rabai'?

Spor vo veci samej sa tykal posudzovania (ne)pri-
jatelnosti zmluvnej podmienky v zmluve o hypo-
tekdrnom Uvere vyjadrenom v cudzej mene. Podla
spornej zmluvnej podmienky bol Gver poskytnu-
ty v domacej mene (madarsky forint), pricom sta-
novenie vysky Uveru v cudzej mene (3vajciarsky
frank) sa malo nasledne urcit podla nédkupného
kurzu cudzej meny, ktory pouZije banka v den
uvolnenia penaznych prostriedkov. Dalej bolo
dohodnuté, Ze veritel ur¢i vysku kazdej dlznej
splatky v domacej mene podla vymenného kurzu
pre predaj, ktory uplatni banka pri predaji cudzej
meny v den predchadzajuci diu splatnosti.

Pri rieSeni otdzky jasnej a zrozumitelnej formu-
lacie tejto zmluvnej podmienky SD EU v bode 60
rozsudku uviedol, Ze této poziadavka smeruje nie-
len k tomu, aby spotrebitel dotknutd podmienku
pochopil z gramatického hladiska, ale aj k tomu,
aby boli pre spotrebitela jasné a zrozumitelné aj
hospodéarske dovody tejto podmienky. V tejto
stvislosti by sa malo podla SD EU preskimat, ¢i
priemerny spotrebitel mohol na zaklade okol-
nosti pripadu vratane reklamy a predzmluvnych
informécii vediet o existencii rozdielu, ktory sa
VO Vseobecnosti zaznamendva na penaznom
trhu medzi vymennym kurzom pre predaj a vy-
mennym kurzom pre ndkup cudzej meny, a i
priemerny spotrebitel mohol tieZ posudit poten-
cidlne vyznamné hospodarske dosledky pre svoju
0sobu vyplyvajuce z uplatiovania kurzu pre pre-
daj pri vypocte splatok, ktoré bude v kone¢nom
dosledku dlhovat, a teda celkovych nakladov
svojho Uveru.”

Generdlny advokdt N. Wahl™ vo svojich navr-
hoch spochybriuje celkovd zrozumitelnost spor-
nej klauzuly. Kladie si otazku, ¢ a v akom rozsa-
hu je priemerny spotrebitel schopny vyhodnotit
presné hospodarske doésledky zmluvnej pod-
mienky, ktord odkazuje na ndkupnu (a nie predaj-
nu) cenu meny pre jednotlivé splatky. Poukazuje
na zloZitost mechanizmu dohodnutého pre sta-
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novenie vymenného kurzu a vyjadruje pochyb-
nost, ¢i bez blizSieho vysvetlenia bol spotrebitel
schopny pochopit mozné doévody toho, ze me-
sacné splatky maju byt stanovované na zéklade
vymenného kurzu pre predaj cudzej meny, zatial
¢o pri uvolnenf Gveru bol pouzity vymenny kurz
pre nakup tejto meny. Generalny advokat ma za
to, Ze rozdiel medzi nakupnou a predajnou cenou
meny (spread) méze byt znacny a aj ked su s ta-
kymito informdaciami obvykle dobre obozndmeni
odbornici, nemusia byt nutne zndme priemer-
nému spotrebitefovi. V kone¢nom désledku viak
aj generdlny advokat konstatoval, Ze posudenie
otazky, ¢i bola takdto podmienka pre spotrebitela
transparentnd, zostava na vnutrostatnom sude.

Rozsudok SD EU vo veci C-611/14,

Canal Digital Danmark'?

Spor vo veci samej sa tykal reklamnej kampane
na predplatné pre televizne programové baliky.
Cena predplatného sa skladala z dvoch poplat-
kov, a to z mesacného poplatku a Sestmesacného
poplatku. Kym cena mesa¢ného poplatku bola
v pouzitych reklamach zvyraznend, vyska Sestme-
sacného poplatku bola uvadzana menej zretelne,
pripadne nebola uvedena vébec a reklama obsa-
hovala iba menej vyraznt informaciu o celkovej
sume predplatného.

Jednou z predbeZnych otdzok bolo, ¢i sa ma
takyto postup obchodnika povazovat za klamlivé
konanie. K tejto otazke SD EU okrem iného uvie-
dol, Ze zakladné znaky klamlivej obchodnej prak-
tiky su koncipované z hladiska spotrebitela ako
prijemcu tychto nekalych obchodnych praktik,
pricom je potrebné pouzit kritérium priemerné-
ho spotrebitela. Aj v tomto rozsudku SD EU kon-
Statuje, ze pojem priemerného spotrebitela nie
je Statistickym pojmom a pre stanovenie typickej
reakcie tohto spotrebitela v danej situdcii musia
vnutrostatne sudy a orgéany vychadzat z vlastné-
ho Usudku. Dalej su vymedzené faktory, ktoré by
mal vnutrostatny sud vziat do Uvahy pri vyhodno-
covani spornej obchodnej praktiky. Podla bodu
40 rozsudku by vnutrostatny sud mal so zretefom
na vietky relevantné skutocnosti urcit, ¢i cielom
predmetnej obchodnej komunikacie je vsugero-
vat priemernému spotrebitelovi atraktivnu cenu,
ktord sa v kone¢nom dosledku ukaze ako klamli-
vé. V tejto suvislosti je potrebné podfa SD EU
vziat do Uvahy aj povahu produktu, na ktory sa
ponuka vztahuje, najma z hladiska jeho zlozitosti.
Dalej sa uvadza, Ze pokial sa cena produktu skla-
da z viacerych zloZiek a jedna je v marketingovej
kampani osobitne zdérazhovang, zatial ¢o druhs,
ktord vsak predstavuje nevyhnutnu a predpokla-
danu cast ceny, je v obchodnej praktike Uplne
opomenuta alebo sa zobrazi len menej napad-
nym spésobom, treba konkrétne posudit, &i toto
prevedenie mo&Ze viest k nespravnemu vnimaniu
celkovej ponuky. O taky pripad ide podla SD EU
najma vtedy, ked priemerny spotrebitel moze
nadobudnut nespravny pocit, ze sa mu ponuka
osobitne vyhodnd ponuka, pretoZe sa bude ne-
spravne domnievat, Ze musi zaplatit len tu cast

ceny, ktord sa zdorazriuje. To viak uz ma posudit
vnutrostatny sud.

Dalej SD EU zdéraznuje, ze prave cena je pre
priemerného spotrebitela v zadsade rozhodujucim
prvkom k rozhodnutiu o obchodnej transakcii.
V pripade, ak sa cena deli na viac ¢asti, je potrebné
na Ucely posudenia nekalosti takejto obchodnej
praktiky vziat do Uvahy, ¢i vynechana alebo me-
nej viditelnd zlozka predstavuje nezanedbatelnu
Cast celkovej ceny'®.

Rozsudok SD EU vo veci C-186/16,
Andriciucai.”

Obdobne ako v pripade C-26/13 Kasler a Késler-
né Rabai sa aj spor v tejto veci tykal prijatelnosti
zmluvnej podmienky v zmluve o hypotekdrnom
Uvere, podla ktorej boli diznici povinni splacat
mesacné splatky Uverov v cudzej mene. Uvede-
né malo za nasledok, ze v celom rozsahu znasali
kurzové riziko zahfnajuce zvysenie mesacnych
splatok v pripade znizenia vymenného kurzu
domdcej meny (rumunsky lei) voci cudzej mene
(Svajciarsky frank).

Napriek tomu, Ze SD EU otdzku transparentnos-
ti spornych zmluvnych podmienok opat pone-
chal v kompetencii vnutrostatneho sudu, nacrtol,
Ze vnutrostatny sud by mal osobitne overit, Ci
boli spotrebitelovi ozndmené vsetky skutocnos-
ti, ktoré mohli mat vplyv na rozsah jeho zavdzku
a umoznovali mu posudit najma celkové naklady
jeho Gveru. Vnutrostatny sud by mal podla SD EU
tiez overit, ¢i sU sporné podmienky formulované
jasne a zrozumitelne v takom rozsahu, ze umoz-
Auju priemernému spotrebitefovi posudit tieto
naklady, a ¢i boli v zmluve poskytnuté informéacie,
ktoré su vzhladom na povahu poskytovanej sluz-
by povazované za zakladné.

Podla ndvrhu generdlneho advokéta N. Wahla'®
je sice priemerny spotrebitel v zdsade schopny
pochopit, Ze vymenny kurz podlieha vykyvom,
ale musf byt na druhej strane jasne informovany
o skutocnosti, Ze uzavretim zmluvy o Uvere vyjad-
renom v cudzej mene sa vystavuje istému kurzo-
vému riziku, ktoré méze byt pre neho ekonomicky
narocné niest v pripade devalvacie meny, v ktorej
poberd svoj prijem.

S tymto konstatovanim sa stotoznil aj SD EU
a dalej dodal, Ze finan¢né institlicie maju poskyt-
nut diznikom informécie dostato¢né na to, aby
im umoznili prijat obozretné rozhodnutia zaloze-
né na dobrej informovanosti. Z tychto informacif
by malo byt zrejmé minimalne to, aky dosah na
splatky by mohlo mat vyrazné znehodnotenie
zakonného platidla ¢lenského Statu, v ktorom ma
diznik bydlisko, a zvy3enie zahrani¢nej Urokovej
sadzby. Vietky tieto informdécie su pre spotrebite-
la doleZité na to, aby bol schopny spravne posudit
ekonomické dosledky zmluvnej podmienky na
jeho finan¢né zavazky.

Rozsudok SD EU vo veci C-628/17,

Orange Polska S. A."™

Spor v konani vo veci samej sa tykal modelu uza-
tvérania zmliv na dialku pouzivaného polskym

15 Rozsudok SD EU (piata komora)
726. oktdbra 2016 vo veci C-611/14,
Trestné konanie proti Canal Digital
Danmark A/S, ECLI:EU.C:2016:800.

16 BliZsie pozri body 46 a 47 rozsudku
SD EU (piata komora) z 26. oktdbra
2016 vo veci C-611/14, Trestné ko-
nanie proti Canal Digital Danmark
A/S, ECLIEU:C:2016:800.

17 Rozsudok SD EU (druhd komora)
720. septembra 2017 vo veci
C-186/16, Ruxandra Paula Andri-
ciuc a i. proti Banca Romaneasca
SA, ECLIEU.C:2017:703.

18 Ndvrhy generdineho advokdta Nilsa
Wahla prednesené 27. aprila 2017
vo veci C-186/16, Ruxandra Paula
Andriciuc a i. proti Banca Romane-
ascd, ECLIEU.C:2017:313.

19 Rozsudok SD EU (piata komora)
z12.jina 2019 vo veci C-628/17,
Prezes Urzedu Ochrony Konkurencji
i Konsumentow proti Orange Polska
S.A, ECLIEU:C:2019:480.
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20 Blizsie pozri body 47 a 48 rozsudku

2

SD EU (piata komora) z 12. juna
2019 vo veci C-628/17, Prezes

Urzedu Ochrony Konkurencji i Kon-
sumentéw proti Orange Polska S.A,

ECLIEU.C:2019:480.

Ndvrhy generdineho advokdta
Manuela Camposa Sdnchez-Bor-
donu prednesené 30. janudra 2019
vo veci C-628/17 Prezes Urzedu
Ochrony Konkurendji i Konsu-
mentdw proti Orange Polska S.A.,
ECLIEU:C:2019:74.

podnikatelom  poskytujucim  telekomunikacné
sluzby. Podla tohto modelu musel spotrebitel uro-
bit konecné rozhodnutie o obchodnej transakcii
v pritomnosti doru¢ovatela, ktory mu odovzdaval
adhéznu zmluvuy, pricom o obsahu tejto zmluvy
sa spotrebitel mohol vopred informovat bud pro-
strednictvom internetu, alebo telefonicky.

Podstatou prejudicidlnej otézky bolo, ¢i pouzi-
tie takéhoto sposobu uzatvdrania alebo zmeny
zmluvy predstavuje agresivnu obchodnu praktiku
formou neprimeraného vplyvu, pokial spotrebite-
lovi vopred a individualne, najma e-mailom alebo
na jeho poStovu adresu, neboli poskytnuté vietky
zmluvné vzory, aj ked mal mozZnost, aby sa sam
pred prichodom kuriéra obozndmil s obsahom
tejto zmluvy (pripadne jej dodatku).

V tomto rozsudku SD EU okrem iného uvie-
dol, Ze pri uplatiiovani smernice 2005/29/ES je
potrebné brat plne do Uvahy suvislosti kazdého
jednotlivého pripadu a prihliadnut na vetky rysy
spravania obchodnika v danom skutkovom kon-
texte, aj na hodnotiace kritérium priemerného
spotrebitela. Rozhodnutie o povahe skimanej
obchodnej praktiky je vsak v kone¢nom désledku
v kompetencii vnutrostatneho sudu.

V bodoch 40 a 41 rozsudku je dalej uvedené, ze
ak mal spotrebitel preukazatelne moznost oboz-
namit sa s obsahom vzorovych zmliv na interne-
tovej stranke obchodnika alebo akymkolvek inym
spdsobom  ziskat pristup k obsahu vzorovych
zmluv pred prichodom kuriéra, takyto spotrebitel
mal v suvislosti so zmluvou moznost slobodnej
volby a mohol urobit informované rozhodnu-
tie. Pritom je podla bodu 42 rozsudku potrebné
zohladnit Specifické charakteristiky vietkych pre-
dajnych kanalov obchodnika a ubezpeit sa, ¢i su
informécie poskytované jednotlivymi predajnymi
kanalmi sposobilé zaistit slobodnu volbu spotre-
bitela. Ak su splnené vyssie uvedené podmienky,
je mozné dospiet k zaveru, Ze priemerny spotre-
bitel sa s takto poskytnutymi informaciami redlne
oboznami a nie je preto mozné povazovat za ag-
resivnu obchodnu praktiku okolnost, Ze spotrebi-
tel ma konecné rozhodnutie o obchodnej tran-
sakcii urobit v pritomnosti kuriéra bez toho, aby
mu boli vopred zaslané vietky vzorové zmluvy.
O ovplyvnenie ekonomického spravania priemer-
ného spotrebitela by viak uz vice versa mohlo ist,
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ak by kuriér napriklad trval na nevyhnutnosti pod-
pisania zmluvy, alebo ak by kuriér spotrebitelovi
v pripade otélania s podpisom hrozil napriklad
zmluvnou pokutou ¢i prerusenim poskytovania
sluzieb. Z rozhodnutia dalej plynie, Ze ekonomic-
ké spravanie priemerného spotrebitela by mohlo
byt ovplyvnené aj v pripade, ak by kuriér spotrebi-
telovi oznamil, Ze pri nepodpisani alebo onesko-
renom podpisani zmluvy, ktord dorucil spotrebi-
telovi, méze dostat od svojho zamestnavatela zIé
hodnotenie.?®

V sUvislosti s tymto rozsudkom treba spomentt
aj nazor generalneho advokata M. C. Sénchez-Bor-
donu, ktory sa v bodoch 57 a 58 svojich navrhov?”'
zaoberd okolnostami, ktoré ovplyvriuju profil prie-
merného spotrebitela v zavislosti od toho, o aky
typ predaja ide. Pri internetovom predaji je spot-
rebitel tym, kto sa obvykle dobrovolne rozhodne
navstivit internetovud stranku obchodnika. V tom-
to pripade spotrebitelovi ni¢ nebrani, aby cas, kto-
ry povazuje za potrebny, venoval obozndmeniu
sa s dostupnymi ponukami, cenami a inymi pod-
mienkami, ako aj so spdsobmi uzatvarania zmldv.

Naproti tomu pri telefonickom predaji, hoci
nie je vylucend iniciativa spotrebitela, casto pra-
ve obchodnik kontaktuje spotrebitela s ciefom
ponuknut mu uzatvorenie zmluvy. Postavenie
spotrebitefla byva skér pasivne a navyse moéze
nezanedbatelnd uUlohu zohrat faktor prekvapenia,
ktory sa moze prejavit ako urcity stupen psycho-
logického natlaku.

Profil priemerného spotrebitela by mal preto
v pripade internetového predaja podla generdl-
neho advokata pocitat so spotrebitefom, ktory si
z vlastnej iniciativy prezerd internetovd stranku.
Takyto spotrebitel je prinajmensom obozname-
ny s pracou na pocitaci, resp. s informacnymi
postupmi, a bude sa v nich spravne orientovat
az do okamihu vyberu ponuky a spracovania
procesu poziadavky. V pripade ponuk neocaka-
vane vykonanych prostrednictvom telefonu vsak
moze byt priemerny spotrebitel menej ostrazity
a obozretny, kedZe staci, aby bol schopny vybavit
telefonicky hovor. Stupen ochrany musi byt pre-
to v tomto pripade podla generdlneho advokata
VySsi.

Pokracovanie v budicom ¢isle.
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Prieskum neprijate/nosti
v spotrebitelskych zmluvach
z0 strany NBS a sudov
Andrej Kelemen’

Ndrodnd banka Slovenska

Od 1. 1. 2015 je Ndrodnd banka Slovenska poverend vykondvanim ochrany financnych
spotrebitelov.? Jednym z ndstrojov ochrany je aj administrativny prieskum spotrebitelskej
neprijatelnost?® individudine nedojednanych* zmluvnych podmienok v spotrebitelskych
zmluvdch® (dalej ,prieskum neprijatelnosti’). V niektorych konaniach, v ktorych Ndrodnd
banka Slovenska tento ndstroj pouZiva, sa dohliadané subjekty pokusali spochybnit jeho
pravny zdklad a casto sa opakuje aj argument dohliadanych subjektov, podla ktorého pri
pouziti vykladu v prospech spotrebitela posudzovand zmluvnd podmienka nie je neprijatel-
nd. Vtomto ¢ldnku autor osvetluje prdvny zdklad tejto prdvomoci Ndrodnej banky Sloven-
ska, porovndva ju s prdvomocou studov a vysvetluje, preco je argument vykladu v prospech

spotrebitela neplatny.

PRAVNY ZAKLAD PRIESKUMU
NEPRIJATELNOSTI

Pravnym zakladom prieskumu neprijatelnosti je
zékon o dohlade nad finan¢nym trhom (dalej len
,ZDFT"), najma ustanovenie § 1 ods. 3 pism. c),
ktorym sa Narodnd banka Slovenska poveru-
je vykonom ochrany financnych spotrebitelov.
Ochrana sa pritom realizuje priamo v ramci do-
hlfadu nad dohliadanymi subjektmi finan¢ného
trhu’, ked Narodna banka Slovenska dohliada aj
na dodrziavanie osobitnych predpisov, pri¢om
takym predpisom je aj zadkon o ochrane spotre-
bitela®. Zdkon o ochrane spotrebitela v § 4 ods. 2
pism. ¢) zakazuje dodavatelom pouzivat nepri-
jatelné podmienky v spotrebitelskych zmluvach
a v § 20 ods. 1 zveruje dohlad (v pojmoch tohto
zakona ,dozor") orgdnom dozoru vymenovanym
v § 19 ods. 1, medzi ktoré patri aj Narodna banka
Slovenska. Podla § 20 ods. 15 zékona o ochrane
spotrebitela Narodnej banky Slovenska pri vy-
kone dohladu nad dodrZiavanim tohto zikona
postupuje podla osobitného predpisu, ktorym je
ZDFT, najma ustanovenia jeho piatej ¢asti (Ochra-
na finan¢nych spotrebitelov).

Uvedenymi ustanoveniami je v oblasti finan¢-
nych sluZieb ¢iasto¢ne implementovand poZia-
davka ¢l. 7 ods. 1 smernice 93/13°, podla ktorého
maju clenské Staty zabezpedit existenciu prime-
ranych a ucinnych prostriedkov zabranujucich
suvislému uplatiiovaniu nekalych podmienok
v spotrebitelskych zmluvach.

INTERPRETACIA ZMLUVNEHO TEXTU
ORGANOM OCHRANY PRAVA

Zaklady institutu spotrebitelskej neprijatelnosti
nebudem na tomto mieste vysvetlovat'® a pria-
mo prejdem k problému interpretdcie zmluv-
ného textu orgdnom dohladu. Organy ochrany
prava, poverené ochranou spotrebitelov pred

neprijatelnymi podmienkami v spotrebitelskych
zmluvach, sa mézu stretnit s dvoma objektmi
interpretacie.

Prvym moznym objektom je zmluvny text, teda
text zmluvy navrhnutej a akceptovanej zmluvny-
mi stranami. Zavaznu interpretaciu zmluvného
textu vsak moéze podat iba vieobecny sud. Narod-
na banka Slovenska je z takejto interpretacie ex-
plicitne vylu¢ena ustanovenim § 2 ods. 3 ZDFT'".
Samozrejme, v pripade potreby moéZe Narodna
banka Slovenska interpretovat aj obsah zmluvy
ako tzv. predbeznu otdzku'?, tento vyklad viak ne-
bude pre iné organy alebo mimo tohto konania
zavazny.

Druhym moZnym objektom je text individudine
nedojednanych zmluvnych podmienok spotrebi-
telskej zmluvy. Dalej ho budem oznacovat ako
text obchodnych podmienok, aj ked' stricto sensu
je tento pojem uzsi. Nejde o zmluvny text, kedze
chyba prejav vole druhej zmluvnej strany byt ty-
mito podmienkami viazana, no nejde ani o ofer-
tu, kedze takéto podmienky zvycajne nebudu
obsahovat vietky podstatné nalezitosti navrhu na
uzavretie zmluvy (iba ich Standardizovanu cast).
KedZe sa neskima konkrétna zmluva, ale len jej
abstraktna predloha, hovori sa v tejto suvislosti
0 tzv. abstraktnom prieskume prijatelnosti alebo
0 abstraktnej kontrole',

Podla toho, ¢o je objektom interpretécie, sa
budu IiSit aj pripustné interpretacné metddy.
V pripade vykladu textu spotrebitelskej zmluvy sa
pouZiju beZzné metddy vykladu pravneho konania
(pravnych tkonov)™ a pravidlo vykladu v pro-
spech spotrebitefa. Pokial vsak organ dohladu
vykondva vyklad textu obchodnych podmienok,
povaha tohto textu, ako aj ciel interpretacie ob-
medzuju pouzitelné metddy.

Toto obmedzenie je v smernici 93/13" uve-
dené ako protiklad k vykladu zmluvného textu.

1 Tento prispevok vyjadruje ndzory
a postoje autora a nemusi sa
zhodovat s oficidlnymi stanoviskami
Ndrodnej banky Slovenska.

2 Financnymi spotrebitelmi sa rozume-
ju spotrebitelia na financnom trhu,

s ktorymi pri pontkani finan¢nych
sluzieb alebo pri uzatvdrani alebo
plneni spotrebitelskych zmliv o po-
skytnuti financnych sluzieb konaju
dohliadané subjekty alebo osoby
konajlice v mene alebo na ucet
dohliadanych subjektov (§ 1 ods. 3
pism. c) ZDFT).

3§53 0ds. 1 Obcianskeho zdkonnika.

4§53 ods. 2 Obcianskeho zdkonnika
a contrario.

5§52 ods. 1 Obcianskeho zdkonnika.

6 Zdkon ¢. 747/2004 Z. z. o dohlade
nad finan¢nym trhom a o zmene
a doplneni niektorych zdkonov
v zneni neskorsich predpisov (ZDFT).

7 §1ods. 3 pism. a) ZDFT.

8 § 1ods. 3 pism. a) bod 2 ZDFT a tam
uvedend pozndmka pod ciarou
sodkazom na zdkon ¢. 250/2007 Z. z.
o ochrane spotrebitela a o zmene
zdkona Slovenskej ndrodnej rady
¢.372/1990 Zb. o priestupkoch
v zneni neskorsich predpisov v zneni
neskorsich predpisov.

9 Smernica Radly 93/13/EHS z 5. aprila
1993 0 nekalych podmienkach
v spotrebitelskych zmluvdch.

10 Pozri napriklad NEBBIA, P. Unfair
Contract Terms in European Law:

A Study in Comparative and EC Law.
Bloomsbury Publishing, 2007; WILLET,
C. Fairness in Consumer Contracts:
The Case of Unfair Terms. Routledge,
2016; REICH, N. MICKLITZ, H.-W. ROTT,
P TONNER, K. European Consumer
Law. 2nd edition. Intersentia, 2014.
Len neddvno (22. jula 2019) Komisia
zverejnila Usmernenie k vykladu

a uplatriovaniu smernice Rady
93/13/EHS z 5. aprila 1993 o nekalych
podmienkach v spotrebitelskych
zmluvdch (dostupné na https.//
ec.europa.eu/info/files/uctd-guidan-
ce_en).

11 Predmetom dohladu nad dohliada-
nymi subjektmi nie je rozhodovanie
sporov z prdvnych vztahov medzi
dohliadanymi subjektmi a ich
klientmi, na ktorych prejedndvanie
a rozhodovanie st prislusné stdy
alebo iné orgdny podla osobitnych
predpisov.

12 §240ds. 10 ZDFT.

13 §240ds. 10 ZDFT.

14 Pozrinapr. MELZER, F. Prdvni
Jjedndni a jeho vyklad. Brno: Vdclav
Klemm - Vydavatelstvi a nakla-
datelstvi, 2009, 218 s. ISBN 978-80-
904083-9-5.

15 Smernica Rady 93/13/EHS z 5. aprila
1993 0 nekalych podmienkach
v spotrebitelskych zmluvdch.
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16 Rozsudok z 9. septembra 2004,
Komisia vs. Spanielsko, C-70/03,
ECLI:EU:C:2004:505.

17 Pozrivyssie.

18 ,V pochybnostiach plati vyklad
priaznivejsi pre spotrebitela, ibaze
sulad tychto podmienok so zdko-
nom je predmetom kontroly orgdnu
dozoru”

19 Kvéli suladu s legislativnou skratkou
zavedenou v § 6 ods. 5 zdkona
0 ochrane spotrebitela, ktorou sa
pre dozor, dohlad alebo kontrolu
orgdnmi verejnej spravy zavddza
spolocny pojem ,dozor"

Podla ¢l. 5 druhej vety smernice sa spotrebitel-
ské zmluvy maju vykladat tak, ze ,ked existuje
pochybnost o zmysle podmienky, prednost ma
vyklad priaznivejsi pre spotrebitela” Sucasne viak
podla tretej vety ,toto pravidlo vykladu neplatf
v sUvislosti s postupmi stanovenymi v ¢lanku 7
ods. 2" Clanok 7 ods. 2 hovorf prave o postupoch,
ked dochadza k abstraktnej kontrole. Dévodom
tohto vylucenia je odlisny objekt, ale aj odlisny
ciel'interpretdcie. Odlisnym objektom som sa za-
oberal vyssie. Odlisny ciel opisal Sudny dvor EU
v rozhodnuti Komisia proti Spanielsku’®. Predme-
tom sporu bol spdsob, akym Spanielsko do svoj-
ho pravneho poriadku transponovalo smernicu
93/13, ked pravidlo vykladu v prospech spotrebi-
tela vztiahlo na v3etky sudne konania bez ohladu
na to, ¢i sa v danom pripade riesi spor z konkrét-
nej spotrebitelskej zmluvy, alebo sud vykonava
abstraktnu kontrolu. V bode 16 oddévodnenia
k tomu sud uviedol:

,RozliSenie medzi Zalobami tykajucimi sa indi-
vidudineho spotrebitela a Zalobami na zdrZanie
sa konania tykajucimi sa oséb alebo organizdcif
reprezentujucich spolocny zdujem spotrebitelov,
uvedené v cldnku 5 smernice, a tykajuce sa pouZi-
telného pravidla vykladu, vyplyva z odlisnych cielov
tychto Zaléb. V prvom pripade sudy alebo prislusné
orgdny maju konkrétne posudit nekalost podmienky
v zmluve uZ obsiahnutej, kym v druhom pripade po-
sudzuju vopred nekalost podmienky, ktord sa méZe
pouZit v este neuzavretych zmluvdch. V prvom pri-
pade je vyklad v prospech spotrebitela bezprostred-
ne v prospech individudine dotknutého spotrebitela.
Naopak v druhom pripade, ked existuje pochybnost,
nemozno na preventivne dosiahnutie ¢o najpriaz-
nivejsieho vysledku pre spotrebitefov ako celku vy-
kladat podmienku ako majicu pre nich priaznivy
ucinok. Objektivny vyklad totiz umozni skér zakd-
zat pouZitie nezrozumitelnej alebo dvojzmyselnej
podmienky, ¢o md za ndsledok vdcsiu ochranu pre
spotrebitela.”

Teda ciel interpretacie, ktorym je vysoka ochra-
na spotrebitela prostrednictvom efektivneho za-
kazu pouzivania neprijatelnej podmienky, je do-
vodom odlisného interpreta¢ného pravidla.

ZAKAZ VYKLADU V PROSPECH
SPOTREBITELA A JEHO PRAVNY ZAKLAD

V SLOVENSKOM PRAVNOM PORIADKU
Pravidlo ¢l. 5 tretej vety smernice bolo transpo-
nované do § 54 ods. 3 Obcianskeho zakonnika.
V jeho sucasnom zneni sa viak vztahuje iba na
konania, kde ,pravo na prislusnom organe uplat-
nuje pravnickd osoba zalozenad alebo zriadena na
ochranu spotrebitela” Uprava Obcianskeho z-
konnika je tak doslovnym prevzatim textu ¢l.5a 7
ods. 2 smernice 93/13.

Aj ked ustanovenie § 21 ods. 1 zdkona o ochra-
ne spotrebitela teoreticky dava vyssie uvedenej
pravnickej osobe pravo podat organu dozoru na-
vrh na vydanie predbeZného opatrenia, s tymto
navrhom (Uplne zbyto¢ne podmienenym predo-
slou snahou zdruZenia o nédpravu) sa nespajaju
Ziadne procesné Ucinky. V skuto¢nosti tak nejde
o navrh, ale o tzv. podnet. Potom ale nie je moz-
né tvrdit, Ze dand pravnickd osoba ,uplatiuje
pravo na prislusnom orgéne” V pripade konania
zacatého ex offo pred Narodnou bankou Sloven-
ska tak § 54 ods. 3 Obcianskeho zakonnfka nie
je aplikovatelny. Ak to zovieobecnime na vietky
orgéany dozoru podla zékona o ochrane spotrebi-
tela, mézeme povedat, Ze ich pravomoc presku-
mavat spotrebitelskd prijatelnost implementuje
poziadavku ¢l. 7 ods. 1 smernice 91/13 na ,pri-
merané a ucinné prostriedky”, nie je viak imple-
mentaciou ¢l. 7 ods. 2, kedZe vo vztahu k tymto
orgdnom neexistuje moznost pre kvalifikované
osoby,poziadat o rozhodnutie”"”.

Pravny zéklad pre uplatnenie tohto pravidla
v konani pred Narodnou bankou Slovenska (a
orgdnmi dozoru vo vieobecnosti) vyplyva z § 4
ods. 6 druhej vety zadkona o ochrane spotrebite-
la'® Narozdiel od § 54 ods. 3 Obcianskeho zakon-
nika tu podmienkou nie je uplatnenie prava na
prislusnom orgéne, ale to, Ze text zmluvnych pod-
mienok ,je predmetom kontroly orgdnu dozoru”.
Aj ked idedlne by bolo pouZitie slovného spoje-
nia je predmetom dozoru"', je nepochybné, ze
toto pravidlo sa uplatni aj pri administrativnom
prieskume organmi, ktoré vykondvaju dohlad i
dozor, nielen kontrolu.

Porovnanie pravomoci NBS a vseobecnych stidov v konaniach

Sudy Sudy
NBS v konani o abstraktnej v spotrebitelskom
kontrole spore
Konanie sa za¢ina na névrh Nie Ano Ano
Konanie sa zac¢ina ex offo Ano Nie Nie
Pravnickd osoba zalozend alebo
zriadend na ochranu spotrebitela
Subjekt opravneny podat a organ dohladu podla osobitného Spotrebitel
navrh - predpisu (§ 302 CSP) (§ 290 CSP)
Organ interpretuje text ) ) )
obchodnych podmienok Ano Ano Ano
Orgaén interpretuje zmluvny
text Nie Nie Ano
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Vy$sie uvedeny charakter konania pred orga-
nom dohladu ako administrativneho konania, kto-
ré sa zacina vyluc¢ne ex offo, je relevantny na po-
sidenie pravneho zékladu. Niektoré dohliadané
subjekty totiZ v konani namietali nedostatok pra-
vomoci z dévodu, Ze pravomoc preskimavat ne-
prijatelnost mala zanikndt 1. jula 2016 Ucinnostou
zakona ¢ 160/2015 Z. z. Civilny sporovy poriadok
(CSP), konkrétne ustanoveni §§ 301 — 306, upra-
vujucich konanie o abstraktnej kontrole v spot-
rebitelskych veciach. Dévodom zaniku mala byt
nepriama novelizacia ZDFT Civilnym sporovym
poriadkom, pricom zaver o nepriamej novelizcii
mal vyplyvat z idajne nezlucitelnej paralelnej pra-
vomoci dvoch orgédnov ochrany prava — Narodnej
banky Slovenska a vseobecnych sudov. Takyto
argument je potrebné odmietnut. Dévodom je
najma skutonost, Ze tieto konania sa od seba
odlisuju. Relevantné rozdiely su zhruté v tabul-
ke, pricom pre orientaciu je pridané aj konanie
v spotrebitelskych sporoch (§ 290 a nasl. CSP).

Prédvomoci spravneho orgénu a sudu tak nie su
stibezné, ale sa doplfiaju.V sucasnostije velmi do-
leZitd prave pravomoc Narodnej banky Slovenska
iniciovat prieskum neprijatelnosti ex offo, vzhla-
dom na nedostatoc¢né finan¢né, personalne a od-
borné zabezpecenie spotrebitelskych organizacii,
ktoré su aktivne legitimované v konanf o abstrakt-
nej kontrole v spotrebitelskych veciach.

Zaujimavé je v tomto smere zistenie, Ze sud
v spotrebitelskom spore tiez interpretuje text ob-
chodnych podmienok, teda vykonava abstraktnu
kontrolu. Aj ked v CSP chyba vyslovny prikaz na
takyto postup, tento vyplyva z potreby rovnakého
pristupu.

Zakonodarca v § 53 ods. 5 Obcianskeho zé-
konnika stanovil absolutnu neplatnost neprija-
telnych podmienok v spotrebitelskych zmluvach.
Absolutna neplatnost nastdva priamo zo zékona
(ex lege) a sud ¢i iny Statny orgdn na fiu prihliada
z Uradnej moci (ex offo).?' Teda sud sa musi aj bez
navrhu v spotrebitelskom spore zaoberat otdzkou
platnosti pravneho Ukonu v rozsahu preskima-
vanej podmienky. Sticasne, ak je neplatnost dand
70 zékona, nemal by existovat rozdiel medzi po-
uzitym meradlom neprijatelnosti. Inymi slovami,
konkrétne ustanovenie obchodnych podmienok
by nemalo byt sucasne prijatelné aj neprijatel-
né v zavislosti od toho, v akom type konania sa

prieskum neprijatelnosti vykondva. Preto musi
sud v spotrebitelskom spore pouzit rovnaké me-
radlo neprijatelnosti ako v inych konaniach.

Tento zaver, zda sa, robi obsoletnym ustano-
venie § 298 ods. 1 vety pred bodkociarkou CSP.
Pokial posudzovana zmluva obsahuje neprija-
telnd podmienku, ktord ma vplyv na Zalovany
narok, potom sud musf vykonat prieskum nepri-
jatelnosti ex offo. Pokial ale nieco urobit musi,
neddva zmysel mu to povolovat. Hypoteticky je
mozny aj vyklad, podlfa ktorého toto ustanovenie
hovorf o inych zmluvnych ustanoveniach, nez
o tych, ktoré sa tykaju Zalovaného néroku. Priklad:
spotrebitel Zaluje, aby sa rozhodlo o povinnosti
dodavatela plnit po tom, ako dodévatel vypove-
dal zmluvuy; sud posudi ako neprijatelnt klauzulu
zmluvnej pokuty, aj ked' v danom pripade nebola
aplikovana. To by viak davalo sidom pravomoc
akoby paralelne k spotrebitelskému sporu viest
konanie podobné konaniu o abstraktne;j kontrole
podla § 301 CSP, avsak bez ndvrhu. Preto je nutné
tuto hypotézu odmietnut a uprednostnit zéver
o nadbytoc¢nosti ustanovenia.

ZAVEROM

Prdvomoc posudzovat neprijatelnost zveril slo-
vensky zdkonodarca Narodnej banke Slovenska
ako jeden z viacerych primeranych a ucinnych
prostriedkov na zabrdnenie suvislému uplatho-
vaniu spotrebitelsky neprijatelnych podmienok
pouzivanych v zmluvach uzatvaranych so spot-
rebitelmi pri poskytovani finan¢nych sluzieb. Pri
tomto posudzovani sa neuplatni vyklad v pro-
spech spotrebitela. Nezodpovedana viak stéle
zostdva pozitivna otazka, akym sposobom sa
maju metodologicky spravne vykladat obchodné
podmienky pri prieskume neprijatelnosti (t. j. kto-
ré metddy zistovania obsahu pravnych dkonoy,
napr. textualny, systematicky, dopliujuci vyklad,
su pripustné). To je ovela $irsi problém, ktory si
vyzaduje dal3iu vedecku pracu. Judikatérne tento
problém nebol doteraz hibsie rieSeny a akému-
kolvek legislativnemu zdsahu by mala predcha-
dzat poctiva akademickd diskusia o jeho cieloch
a nastrojoch.?? Vzhladom na to, Ze Slovenska re-
publika je povinna poskytovat ochranu spotrebi-
telom podla ¢l. 7 ods. 1 smernice 93/13 od 1. maja
2004, teda uz viac ako patnast rokov, je tato otaz-
ka viac nez aktualna.

20 Pozri Masldk, M. Kolektivne Zaloby

v spotrebitelskych veciach - terra

incognita v Slovenskej republike?

Kolektivne Zaloby a podmienky

konania— 1. ¢ast. Prdvny obzor, 100,

2017,¢.2,5. 162 -182.

LAZAR, J. a kol. 2018. Obcianske

prdvo hmotné : Vseobecnd Cast.

1. zv. Vseobecnd cast - Rodinné prd-

vo — Vecné prdva — Dedic¢ské prdvo.

Druhé, doplnené a prepracované

vydanie. Bratislava: luris Libri 2018,

s. 140.

22 Dobrou pomdckou by mohla byt
diskusia, ktord prebieha v Nemecku
v podstate od prijatia zdkona o vse-
obecnych obchodnych podmien-
kach (Allegemeine Geschciftsbedin-
gungen-Gesetz, AGB-G) v roku 1976,
ajej zdvery.
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CRYPTO-ASSETS AND THEIR POSSIBLE FUTURE
REGULATION

Marek Berio, Vladimir Hladky, Tomas Ambra,
Narodna banka Slovenska

The article is a response to current discussions on crypto-
assets among experts, stakeholders and the public. The article
provides the reader with an overview of basic terms related
to the topic, before analysing the main commonalities and
differences between, on the one hand, particular types of
crypto-assets, e.g. investment tokens, and, on the other hand,
traditional securities. The article briefly describes crypto-
asset markets and points out potential and existing risks
associated with them. The main focus of the article is on the
latest prevailing approaches to the regulation of crypto-assets,
followed by considerations about the possible future regulatory
framework of crypto-assets in Slovakia. (p. 2)

WHY MIXED INCOME PER SELF-EMPLOYED
PERSON IS FAR HIGHER IN SLOVAKIA THAN IN
SIMILAR COUNTRIES

Anna Vladova, Narodna banka Slovenska

National accounts compiled according to ESA 2010 show that
income per self-employed person in Slovakia is higher than the
average for neighbouring countries and is similar to the level
observed in Austria. It is an unusual situation for Slovakia to
be in. This article tries to find the reason for this relatively high
figure while following the logic of the national accounts. In the
national accounts system, the income of the self-employed
is referred to as mixed income, with the term ‘mixed’ referring
to the fact that the self-employed receive remuneration
corresponding to both wage and profit. Mixed income includes
not only the remuneration of the self-employed, but also a
combination of other estimated financial and in-kind income
of persons other than the self-employed. The article therefore
notes that the concept of mixed income (especially in the
context of Slovak statistical practice) is suitable for use not just
with the self-employed, but with all households. (p. 11)

THE PRODUCTION POTENTIAL OF REGIONS
IS CONVERGING, WHILE THE RICHEST REGION
REMAINS ATTRACTIVE FOR PEOPLE OF
WORKING AGE

Anna Vladova, Helena Sol¢anska,

Narodna banka Slovenska

Regional disparities are moderating relatively slowly in
Slovakia. The main growth impetus of the small open
economy is distributed unevenly across the country. The
convergence of poorer regions with more advanced ones
stems largely from their lower starting position (or higher
unemployment rate), as well as from the policy of raising the
minimum wage and probably also from the impact (difficult to
measure) of subsidies and EU funds. Convergence is observable
in macroeconomic indicators such as the unemployment rate
or GDP per capita. According to macro indicators, the regions’
production potential is converging, but income potential,
measured by household disposable income, is diverging. The
article also compares interregional differences from a non-
monetary perspective, specifically on the basis of perceived
material deprivation, and this confirms progress in each
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region. If production potential converges more quickly, it may
also trigger income convergence, thereby further improving
the material deprivation rate. (p. 15)

THE ECB’s NON-STANDARD MONETARY
POLICY MEASURES AND THEIR IMPACT ON THE
EURO AREA ECONOMY

Radoslav Tupy, University of Economics in Bratislava

This article focuses on the estimation of the impact of
quantitative easing (QE) on inflation in euro area countries. It
seeks partly to redress the paucity of research into QES impact
at the macroeconomic level. At the same time, it is one of the
first studies to focus on this issue in the immediate aftermath
of the termination of the QF programme. The presented model
estimates the impact of QF on annual euro area HICP inflation
at 0.9 percentage point. Based on the results obtained, the
impact on inflation appears to be highest at the start of the
QE programme. Another finding is that in a relatively large
economic environment such as the euro area, the exchange rate
does not have a significant impact on the inflation rate. (p. 20)

THE ‘AVERAGE CONSUMER’ NOTION IN
PRACTICE FROM A LEGAL PERSPECTIVE
(1sT PART)

Lubos Simonci¢, Jana Sykorova,

Narodna banka Slovenska

The issue addressed in this article is the application of criteria
for the economic behaviour of the average consumer when
assessing unfair commercial practices in accordance with EU
Directive 2005/29/EC. The premise applied in the cases assessed
is that the behaviour of a typical consumer should not be
inferred from statistical tests, but should be determined at the
discretion of administrative or judicial authorities. The first part
of the article, published in this edition of Biatec, looks at the key
theoretical bases established by the relevant legal framework
and at selected rulings of the European Court of Justice that
have defined relevant facts to be taken into account by the
national courts when they asses the typical reaction of the
average consumer in particular cases, taking into consideration
of social, cultural and linguistic factors. (p. 25)

THE REVIEW OF UNFAIRNESS IN CONSUMER
CONTRACTS CONDUCTED BY NARODN/\ BANKA
SLOVENSKA AND BY THE COURTS

Andrej Kelemen, Narodna banka Slovenska

Since 1 January 2015, the mandate of Ndrodnd banka
Slovenska has included financial consumer protection. One
tool of that protection is an administrative review of unfairness
of contractual terms not individually negotiated in consumer
contracts (the review’). In some proceedings in which NBS
referred to the review, the supervised entity that was a party
to the proceedings attempted to cast doubt on the legal basis
of this tool. Furthermore, these entities have often argued that
when interpreted in favour of consumers, the contractual
term under review is not unfair. This article sheds light on the
legal basis of this power of NBS, compares that power with the
courts’ power, and explains why the interpretation in favour of
consumers argument lacks validity. (p. 29)
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