e

Februar 2014
Roc¢nik 22
ODBORNY
BANKOVY
CASOPIS



Strieborna zberatelskd minca

Jozef Murgas — 150. vyrocie

narodenia

Pri prileZitosti 150. vyrocia narodenia Jozefa Murgasa, popredného vedca a vyndlezcu,
vydala Ndrodnd banka Slovenska 20. janudra 2014 striebornu zberatelsku mincu.

Minca realizovand podla ndvrhu akad. sochdra Ivana Rehdka

Priekopnik radiotelegrafie Jozef Murgas (17. 2.
1864 Jarabikova, dnes sucast Tajova — 11. 5. 1929
Wilkes-Barre, USA, Pensylvania), rimskokatolic-
ky knaz, maliar a politik, patri k vedcom a vyna-
lezcom svetového formdtu. Svojimi vynalezmi
podstatnou mierou prispel k zdokonaleniu radio-
telegrafickej technoldgie. Pocas posobenia vo
Wilkes-Barre ziskal viacero patentovych prav na
vynalezy. Na ich praktické vyuZitie bola v roku
1905 zaloZend Ucastinna spoloc¢nost, ktorej bol
akcionarom. Z jej prostriedkov vybudoval labo-
ratérium a dal vo Wilkes-Barre postavit skisobnu
vysielaciu a prijimaciu stanicu. Prvé verejné vysie-
lanie sa uskutocnilo 25. 6. 1905. Vyslal a zachytil
pri nom bezdrétové signaly z dialky 35 km. Jeho
novy princip prenosu vyvolal v tom case velky
ohlas. Jozef Murgas patril medzi najvzdelanejsich
Slovakov svojej doby. Nebol viak len vynimocny
vedec, ale aj mimoriadne $fachetny ¢lovek a néro-
dovec. Viac ako 30 rokov posobil ako farar vo Wil-
kes-Barre, kde pomohol vybudovat kostol, skolu,
kniZnicu, telocvi¢nu, park i kiipele. Na tieto stavby
sam prispel nemalymi prostriedkami, ktoré dosta-
val za svoje patenty a vynalezy. Bol zakladajucim
¢lenom Slovenskej ligy v Amerike a spoluautorom

jej memoranda. Pocas prvej svetovej vojny sa an-
gazoval za vytvorenie spolo¢ného statu Cechov
a Slovakov a presadzoval rovnopravnost Slovakov
v nom. Bol tieZ jednym zo signatarov Pittsburskej
dohody.

Na vytvarny navrh mince vyhldsila Narodna
banka Slovenska v janudri 2013 verejnd anonym-
nu sutaz, do ktorej bolo predlozenych dvanast
vytvarnych prac. Komisia guvernéra NBS na posu-
dzovanie vytvarnych navrhov slovenskych euro-
vych mincfich hodnotila v marci 2013. Jej odbor-
nym poradcom bol Ing. Jozef Roman, zastupca
Slovenského technického muzea v Kosiciach.

V zmysle odporucenia komisie schvdlila Ban-
kové rada NBS na realizaciu vytvarny navrh aka-
demického sochéra Ivana Rehaka, ktory v suta-
7i ziskal prvd cenu. Komisia na navrhu ocenila
modernu a dynamickd modelaciu. Vyzdvihla tiez
formalnu a obsahovu vyvazenost averznej i re-
verznej strany s motivmi zdéraznujucimi ¢innost
Jozefa Murgasa a najvyznamnejsie vysledky jeho
celoZivotnej prace. Na averze navrhu je stvarne-
ny anténovy stoZiar vysielacky signédlu bezdroto-
vej telegrafie vo Wilkes-Barre v USA, ktorl Jozef
Muras navrhol a pomocou ktorej uskutocnil prvé

(Pokracovanie na 3. str. obdlky)



Strieborna zberatelska minca

Jozef Murgas - 150. vyroCie narodenia

(Pokracovanie z 2. str. obdlky)

3 cena Karol Licko

Uspesné vysielanie. Kompozicia je vhodne dopl-
nend liniami naznacujucimi radiové viny. Reverzu
dominuje vystizny charakteristicky portrét Jozefa
Murgasa. Celd kompozicia je zasadena do silociar,
ktoré naznacuju zemegulu symbolizujucu celo-
svetovy dosah jeho vynalezov

Druhd cena bola udelena navrhu, ktory v spolu-
autorstve vytvorili Mgr. art. Alzbeta Malcova a Pa-
vel Karoly. Ich ndvrh zaujal kvalitnym socharskym
spracovanim averzu i reverzu. Kompozicia averzu
je postavena na Ustrednom motive veZi vysie-
lacieho stoziara, ktoré dobre dopliia symbolika
radiovych vin. Na reverze je dominantny asymet-
ricky umiestneny portrét Jozefa Murgasa, ktory
na pravej strane kompozi¢ne vyvazuje reliéfne
zobrazenie elektrického transformatora, jedného
z Murgasovych vynalezov.

Tretiu cenu ziskal Karol Licko, ktory na averze
zobrazil Murgasove vynalezy — anténovy stoZiar
vysielacky vo Wilkes-Barre a elektricky transfor-
mator. Na reverze je portrét Jozefa Murgasa dopl-
neny o architektdru kostola, ktory je odkazom na
jeho posobenie ako farara.

Striebornd zberatelskd minca v nomindlnej
hodnote 10 eur méa priemer 34 mm a hmotnost
18 g. Je vyrazend zo striebra s rydzostou 900/1000
v Mincovni Kremnica. Na hrane je uvedeny napis
do hlbky,PRIEKOPNIK BEZDROTOVE) TELEGRAFIE
Vyrazenych bolo 3 400 kusov minci v beZznom vy-
hotoveni a 6 300 kusov minci v proof vyhotoven.

Dagmar Flaché
Foto: Stefan Fréhlich



BIATEC

Odborny bankovy ¢asopis
Februdr 2014

Vydavatel:

Narodna banka Slovenska
Imrich Karvasa 1

813 25 Bratislava

ICO: 30844789

Redakéna rada:

doc. Ing. Jozef Makuch, PhD. (predseda)
Magr. Julia Cillikova

Ing. Juraj Janosik

Ing. Rendta Konecna

PhDr. Jana Kovacova

Mgr. Martin Suster, PhD.

Redakcia:

Ing. Alica Polényiova
tel.: 02/5787 2153
fax: 02/5787 1128
e-mail: biatec@nbs.sk

Pocet vydani: 10-krat do roka

Cena vytlacku pre predplatitelov: 2 €
Rocné predplatné: 20 €

Postovné hradi predplatitel.

Objednavky na predplatné v SR

a do zahranicia, reklamacie, distribucia:
VERSUS, a. s., Expedi¢né stredisko,
Pribinova 21, 819 46 Bratislava

tel.; 02/5728 0368, fax: 02/5728 0148
e-mail: expedicia@versusprint.sk

Termin odovzdania rukopisov: 12. 2. 2014

Datum vydania: 24.2. 2014
Evidencné ¢islo: EV 2817/08
ISSN 1335 - 0900

Graficky navrh: Bedrich Schreiber
Typo & lito: AEPress, s.r.o.
Tla¢: DOLIS, s.r.o.

Casopis je dostupny v elektronickej
forme na internetovej stranke
Narodnej banky Slovenska:
http://www.nbs.sk

Niektoré prispevky mézu byt publikované
vinom ako slovenskom jazyku. Anotacie

prispevkov v anglickom jazyku su uvedené

na poslednej strane ¢asopisu.

VSetky prava su vyhradené. Akékolvek

O B S A H

NA AKTUALNU TEMU

Ocakavany makroekonomicky vyvoj SR ... 2
(Odbor ekonomickych a menovych analyz NBS)

Zistovanie finan¢nej situacie a spotreby domacnostf

NA SIOVENSKU .o 4
(Tibor Zavadil)

SEZONNE OCISTOVANIE

Sezdnne ocistovanie ¢asovych radov

(jednoduchy sprievodca postupmi, moznostami

a vysledkami s aplikaciou na ocistovanie HICP) ...................... 7
(Juraj Hucek a Michal Doliak)

RECULACIA FINANCNEHO TRHU

Osobné dochodky v Eurdpskej Unii ... 19
(Peter Pénzes)

Komentar k rozsudku Stidneho dvora Eurdpskej Unie

Vo Vel C-270/ 120 23
(Adam Nadasky, Lukas A. Mrazik)

LEGISLATIVA

Zoznam zékonov a inych véeobecne zavdznych pravnych

predpisov patriacich do kompetencie Narodnej banky Slovenska
platnych kK 15.2. 2014 . . ..o 27
(JUDr. Renata Baskova)

INFORMACIE

reprodukcie tohto ¢asopisu alebo jeho ¢asti

ainé publ]ko\/an]e vratane jeho e|ektronickej Projekt celozivotného vzdelavania QUADRO ....................... 22
formy nie su povolené bez predchadzajiceho Ponuka podujati Institutu bankového vzdelavania NBS, n. o,
pisomného suhlasu vydavatela. namareC 2014, . 26

rocnik 22, 2/2014 'I




N A A K TUATLNU

T E M U

A

1 Potreba aktualizdcie decembrovej
strednodobej predikcie vychddza
z dbvodu pésobenia NBS vo vybore
pre makroekonomické prognozy,
ktory na zdklade Ustavného zdkona
0 rozpoctovej zodpovednosti je
povinny vypracovat makroeko-
nomicku a dariovi prognézu do
15. februdra. Poslednd dostupnd
progndza (z decembra) sa uzatvdra
spravidla v tretom novembrovom
tyzdni, ked este nie st k dispozicii
podrobné Udaje za HDP. Aktualizdcia
decembrovej strednodobej progndzy
sa pripravuje od roku 2013.

0,5 4
|

Ocakavany makroekonomicky

vyvoj SR

Rast ekonomiky Slovenska bol v 3. Stvrtroku 2013 v sulade s ocakdvaniami, odlisnd bola len
Jjeho struktdra. V horizonte predikcie sa predpokladd postupné zrychlovanie rastu ekonomiky
na2,3% v roku 2014 a na 3,3 % v roku 2015. Pozitivny vyvoj by mal byt podporeny najmd
rastom exportnej vykonnosti, ktord by mala pramenit z vyraznejsej obnovy zahrani¢ného
dopytu. Ku koncu horizontu predikcie by sa mal zrychlit domdci dopyt a rast HDP by mal byt
vyvdzenejsi. V sulade s rastom ekonomiky sa v roku 2014 zacne oZivovat trh prdce. Postupne
by malo dochddzat k tvorbe novych pracovnych miest a k poklesu miery nezamestnanosti.
Infldcia by sa mala v roku 2014 v prostredi nizkeho spotrebitelského dopytu a stabilnych cien
komodit este spomalit v priemere na droveri blizku 0,6 %, s ndslednym miernym zrychlenim

natakmer 2% v roku 2015.

AKTUALIZACIA STREDNODOBEJ PREDIKCIE
P4Q-2013'

Aktudlna predikcia je zaloZena na rovnakych tech-
nickych predpokladoch ako decembrové pre-
dikcia. Rovnako zostal nezmeneny predpoklad
o0 pokracujucom zotavovani ekonomiky eurozény
a postupnom raste zahrani¢ného dopytu po slo-
venskych vyrobkoch a sluzbach.

Pri vypracovani aktualizacie predikcie sa vza-
li do Uvahy detailné Udaje o raste ekonomiky za
3. Stvrtrok 2013, mesacné udaje z redlnej ekono-
miky a predstihové indikatory.

KedZe vyvoj externého prostredia sa nezme-
nil, rast exportnej vykonnosti zostal na priblizne
rovnakej Urovni ako v predchédzajlcej predikcii.
Nadalej by mali slovenské vyvozy rast nepatrne
rychlejsie ako zahrani¢ny dopyt, ¢im by malo Slo-
vensko ziskavat trhové podiely.

V rdmci Struktdry rastu ekonomiky sa prehodno-
til doméci dopyt smerom nahor z dévodu aktual-
ne lepsieho vyvoja. Zo zverejnenej Struktury rastu
ekonomiky za 3. Stvrtrok 2013 a mesacnych Sta-
tistik vyplynulo, Ze verejna spotreba a investicie sa

Vyvoj infldcie (medzirocny rast v %, prispevky
v percentudlinych bodoch)

251

P4QA P4Q | P4QA P4Q P4QA
2013 2014 2015

P4Q

= Potraviny

m  (ista inflacia

— Rast HICP (%)
Zdroj: SU SR, NBS.

Energie
B Ostatné administrativne ceny
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vyvijali priaznivejsie, ¢o sa premietlo aj do dalsich
stvrtrokov. Prepad investi¢ného dopytu v 3. Stvrt-
roku 2013 bol nizéi, ako sa ¢akalo, ¢o spdsobilo
Zlepsenie vyhladu za cely rok 2013 s pozitivnym
vplyvom aj do roku 2014. Od zaciatku roka 2014
sa ocakdva zastavenie prepadu investi¢nej aktivity
s postupnou akceleraciou v roku 2015. K zrychle-
niu rastu investicného dopytu v roku 2015 by mal
prispievat tak sukromny, ako aj verejny sektor.V po-
rovnani s predchadzajucou predikciou by mal byt
rast investicii v celom horizonte progndzy rychlejsi,
a to vplyvom aktudlneho vyvoja a tieZ v dosledku
mierne vyssieho rastu ekonomiky. Spotrebitelsky
dopyt sa vyvijal v 3. Stvrtroku 2013 horsie, ako sa
predpokladalo. Nepredpokladé sa vsak pokracova-
nie poklesu sukromnej spotreby. Mesacné Udaje za
oktéber a november, ako aj predstihové indikétory
naznacili, Ze sikromna spotreba by mala v posled-
nom Stvrtroku 2013 zacat rast. Postupné oZivenie
ekonomickej aktivity by sa malo zacat prejavovat aj
v raste disponibilnych prijmov a nasledne aj v akce-
leracii sukromnej spotreby v horizonte predikcie.

Mierne sa zrevidoval rast dovozov k vyssej dy-
namike v celom horizonte predikcie, ¢o vyplynulo
z rychlejsieho rastu domacej Casti ekonomiky.

Celkovo by mal byt rast ekonomiky v roku 2014
aj v roku 2015 mierne rychlejsi ako v predchddza-
jucej predikcii.

Vyvoj na trhu prace bol z aktudlne zverejnenych
Udajov plne v sulade s ocakavaniami z decem-
brovej predikcie, preto sme tuto Cast predikcie
nemenili. Zamestnanost by sa mala od roku 2014
zacat opatrne zvysovat a miera nezamestnanosti
postupne klesat. Ku koncu horizontu predikcie by
mala byt zamestnanost takmer 2% pod predkri-
zovou Urovnou. V mzdovom vyvoji sa predpokla-
da mierne pomalsi rast nominalnych miezd ako
v predchadzajucej predikcii, kedZe pri kolektivnych
vyjedndvaniach by sa mohla ciasto¢ne zohladnit
nizsia doterajsia i o¢akavana inflacia. V redlnom vy-
jadreni by vsak mal byt prijem z prace mierne vys3si,
¢o by malo podporit rast sikromnej spotreby.

K najvacsej zmene v aktualizacii predikcie doslo
v cenovom vyvoji. Vyraznejsi ako ocakavany dez-
inflacny vyvoj v poslednom obdobi spdsobil pre-
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Aktualizdcia strednodobej predikcie (P4QA-2013) zdkladnych makroekonomickych ukazovatelov

Ukazovatel (medziro¢na dynamika v %, ak nie je uvedené inak) 2012 2013 2014 2015 2013 2014 2015
Skutocnost P4QA-2013 Zmena oproti P4Q-2013
Ceny
Inflacia merana HICP (priemer) 37 1,5 06 1,9 0,0 -0,7 0,1
Infldcia merana CPI (priemer) 36 14 06 1,7 00 -0,6 0,0
ULC" (kompen. na zamestnanca v b. ¢./prod. prace ESA 95 v s. ¢)) 1,0 -04 1,1 13 -1,5 -0,2 0,1
Produktivita prace ESA 95 (HDP s. c./zamestnanost ESA 95) 1,7 1,7 2,0 2,8 0,0 0,1 02
Kompenzacie na zamestnanca v b. c. podfa ESA 95 2.8 13 32 4,0 -1,5 00 0,2
Nomindlne mzdy? 2,5 2,6 29 4,0 0,0 -0.3 0.2
Redlne mzdy? -1,1 1,2 23 23 0,1 03 0.2
Ekonomicka aktivita
HDP redlny 1,8 09 2,3 33 0,0 0,1 0,2
Konecnad spotreba domacnostf -0,2 0,0 1,7 2,6 -0,1 0,1 0,1
Konecna spotreba verejnej spravy -1,1 13 1,0 14 1,0 038 -0,2
Tvorba hrubého fixného kapitalu -10,5 -6,9 0,4 3,6 08 0,8 0,2
Viyvoz tovarov a sluzieb 99 39 48 56 0,1 0,0 03
Dovoz tovarov a sluzieb 33 2,1 44 54 0,1 0,2 0,2
Hruby disponibilny déchodok domacnosti, redlny -1,6 1,0 1,7 2,6 0,1 -0,1 0.2
Output gap (% z potencidlneho produktu) -1,0 -1,7 -1,7 -0,9 0,2 0,3 0,2
HDP nominalny (v mil. EUR) 710960 721829 744648 784611 -1408 -5504  -519,7
Trh prace
Zamestnanost podfa ESA 95 0,1 -0,8 03 05 0,0 00 0,0
Zamestnanost podla ESA 95 (v tis. 0s6b) 22094 21920 21986 22100 0,0 0,0 1,0
Miera nezamestnanosti podla VZPS? (%) 139 14,2 13,8 13,2 0,0 0,1 0,1
Pocet nezamestnanych podla VZPS? (v tis. 0s6b) 377,5 3870 3738 3547 1,0 2,1 1,0
Platobna bilancia
Otvorenost ekonomiky (% HDP) 185,1 186,8 190,7 1945 04 1,7 2,1
Obchodna bilancia (% HDP) 5,0 6,4 6,4 6,9 0,0 -0,1 0,0
Bilancia sluzieb (% HDP) 04 0.2 03 03 00 0,0 00
Bezny ucet (% HDP) 2.2 33 2,7 35 0,0 -0,1 00
Bezny a kapitalovy ucet (% HDP) 41 4,7 43 54 0,0 -0,1 0,0
Externé predpoklady prognézy
Externé prostredie
Rast zahrani¢ného dopytu Slovenska 1,0 1,0 43 52 0,0 0,0 0,0
Technické predpoklady
Vymenny kurz (EUR/USD)” 1,28 1,33 1,37 1,37 0,0 2,2 2,72
Cena ropy Brent (USD/barel)? 112,0 108,7 105,3 1004 0,5 13 1,2
Cena ropy Brent (EUR/barel)” 87,1 81,9 77,0 734 04 -04 -0,5
Rast ceny ropy (v USD) 09 -29 -3,2 -4,6 05 0,7 00
Rast ceny ropy (v EUR) 9.3 -6,0 -59 -4.6 03 -0,6 0,0
Rast cien neenergetickych komodit (v USD) -7,2 -54 -2,6 37 0,0 00 00
EURIBOR 3M (%) 0,6 0,2 0,3 0,5 0,0 0,0 0,0

Zdroj: NBS, ECBa SU SR.

Pozndmka: Udaje za infldciu nie st o¢istené od sezénnych vplyvov, infldcia a technické predpoklady za rok 2013 st skutocnost.

1) ULC - jednotkové ndklady prdce. 2) Priemerné mesacné mzdy zo Statistického vykaznictva SU SR. 3) Mzdy zo Statistického vykaznictva deflované infldciou CPI. 4) VZPS

— vyberové zistovanie pracovnych sil. 5) Zmeny oproti predchddzajiicej predikcii v %.

hodnotenie inflacie smerom k niz3ej Urovni v roku
2014. Prehodnotenie cenového vyvoja sposobil
nizsi rast cien v novembri, resp. medzimesacny
pokles cien v decembri (kumulativne o 0,5 per-
centudlneho bodu). V porovnani s predpokladmi
v decembrovej predikcii sa vyrazne odlisne vyvija-
i predovsetkym ceny potravin a Ciastocne aj ceny
priemyselnych tovarov bez energif. Zakompono-
vanie aktudlneho vyvoja a vyssieho poklesu cien

elektrickej energie od januara 2014 sposobilo zni-
Zenie predikcie inflacie az 0 0,7 percentualneho
bodu na 0,6% v roku 2014. Dno by mala inflacia
dosiahnut v 1. Stvrtroku 2014, v dalsom obdobi
sa uz predpoklada aj vplyvom bazického efektu
nizkeho rastu cien zrychlenie inflacie. Nasledne sa
vplyvom ozivenia spotrebitelského dopytu oca-
kdva zvysenie inflacie na 1,9% v roku 2015.
Odbor ekonomickych a menovych analyz NBS

rocnik 22, 2/2014
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Zistovanie financnej situacie
a spotreby domacnosti

na Slovensku

Tibor Zavadil
Ndrodnd banka Slovenska

V' sucasnosti prebieha na Slovensku druhd vina zistovania financnej situdcie a spotreby
domdcnosti. Tento prispevok poddva bliZsie informdcie o tomto zistovani a predstavuje

niektoré zaujimavé vysledky z prvej viny.

Zistovanie financ¢nej situdcie a spotreby domac-
nosti (anglicky ndzov Household Finance and
Consumption Survey — HFCS) je spolo¢ny projekt
centralnych bank Eurosystému koordinovany Eu-
répskou centralnou bankou (ECB). Jeho cielom je
ziskat spolahlivé Udaje o sucasnej ekonomickej
situdcii doméacnosti v eurozéne, ktoré poslizia pri
dolezitych rozhodovaniach v oblasti menovej po-
litiky ECB a financnej stability Eurosystému. Otazky
zistovania financ¢nej situdcie a spotreby domac-
nosti zachytavaju demografiu, vlastnictvo hmot-
nych a finan¢nych aktiv, pozicky, prijem, spotrebu,
zamestnanie, podnikanie, déchodkové zabezpe-
Cenie a medzigeneracné prevody domdacnosti.

Zistovanie financnej situacie a spotreby domac-
nosti na Slovensku zabezpecuje Narodna banka
Slovenska (NBS) v spolupraci so Statistickym Ura-
dom Slovenskej republiky (SU SR), ktory pouzitim
Statistickych metdd ndhodne vybral zo vietkych
domacnosti na Slovensku reprezentativnu vzorku
4 200 domacnostl. Vybrané domdacnosti v priebe-
hu februdra a marca tohto roku oslovia pracovnici
SU SR (opytovatelia) a poziadaju ich o vyplnenie
prislusného dotaznika. NBS v tejto suvislosti velmi
ocenuje spolupracu oslovenych domacnosti pri
poskytovani informacii.

Zber udajov bude prebiehat pod dohladom
NBS a SU SR tak, aby sa citlivé osobné Udaje ne-
dostali do nepovolanych ruk. Kazdy opytovatel
sa preto musi pri osloveni vybranej domacnosti
preukézat preukazom zamestnanca SU SR a po-
zyvacim listom podpisanym guvernérom NBS
a predsedni¢kou SU SR. Obe institticie domacnos-
tiam garantuju, ze vietky poskytnuté informacie
budu spracované anonymne a vyuzité vyhradne
na Ucely statistickych a vyskumnych analyz, ktoré
nemaju komerény charakter. So vietkymi odpo-
vedami na otazky sa bude nardbat ako s citlivy-
mi Udajmi v sulade so zdkonom ¢. 122/2013 Z. z.
0 ochrane osobnych tdajov a 0 zmene a doplne-
ni niektorych zakonov, ako aj s eurdpskou legisla-
tivou o dévernosti osobnych udajov.

PODROBNEJSIE INFORMACIE O ZISTOVANI
Zistovanie financ¢nej situacie a spotreby domac-
nosti umoznuje vdaka svojej Strukture a frekven-
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cii (kazdé 3 roky) odpovedat na otazky v oblasti
rozdelenia bohatstva, dlhov, prijmov a spotreby
domacnosti. Tieto otdzky su doélezité pre porozu-
menie doésledkov makroekonomickych Sokov,
ako aj vplyvu réznych politik a institucionalnych
zmien na rozdielne skupiny domacnosti. Zis-
tovanie poskytuje Eurosystému porovnatelné
Udaje tykajuce sa financnej situacie domacnosti
vo vsetkych krajindch eurozony. Ziskané udaje
poslUzia ako podklady pre rézne ekonomické
studie, tykajuce sa napriklad bytovych otézok
mladych, Uspor a dochodkovych otazok starsich
0s6b, vplyvu bohatstva na spotrebu, zadlZzenos-
ti domacnosti, pristupnosti ziskania Uveru atd.
Vysledky zistovania umoznia ziskat doleZity po-
hlad na ekonomické spravanie rozlicnych typov
domdcnosti, ¢im sa stand cennym prinosom
v mnohych hospodarsko-politickych oblastiach
Eurosystému, zameranych najma na optimalne
nastavenie menovej politiky a podporu finan¢nej
stability v eurozéne.

Dosledky vysokej zadlZzenosti  domadcnosti
v mnohych krajindch eurozény nemozno posu-
dzovat vylu¢ne z agregovanych (suhrnnych) uda-
jov, kedZe neodhaluju mnohé suvislosti v spravani
osobitnych skupin domacnosti. Poznatky o Urov-
ni zadlzenosti jednotlivych kategérii domacnosti
ziskané zo zistovania finan¢nej situdcie a spotreby
domdcnosti pomozu centralnym bankdm zvazit,
¢i akumulovanie dlhu domécnosti méze zvysit
obavy tykajuce sa ich finan¢ného stavu alebo ¢i
moZe predstavovat riziko pri raste spotreby a cel-
kovej financnej stability domacnosti. Problemati-
ka vplyvu bohatstva na spotrebu, ktorej zistovanie
venuje velkl pozornost, mé pre centralne banky
velky vyznam. Prudky ndrast cien nehnutelnos-
ti v niektorych krajindch a ich nasledny pokles
vzbudil zaujem o to, ako ceny takychto aktiv
ovplyvnuju redlny stav ekonomiky. Spravanie do-
macnosti z tohto pohladu méze byt klticové, pre-
toZe domdcnosti, ktorych bohatstvo ndhle vzrast-
lo, méZu spotrebovat viac, ak pocituju, ze maju
viac zdrojov, alebo preto, Ze pristup k hotovosti ¢i
finan¢nym zdrojom je jednoduchsi. Nasledny po-
kles cien nehnutelnosti vsak moze priviest vysoko
zadlzené domécnosti do financnej tiesne, ktord
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moze predstavovat hrozbu pre stabilitu celého
finan¢ného systému. Udaje ziskané zo zistovania
nam umoznia lepsie porozumiet dopadom a Sire-
niu ekonomickych vykyvov a $okov na jednotlivé
typy doméacnosti.

Zistovanie finan¢nej situacie a spotreby do-
macnosti prebieha v kazdej krajine eurozény
pomocou tzv. pravdepodobnostného vyberu, ¢o
znamena, Ze kazda domacnost Zijuca na Uzemi
daného $tatu ma nenulovl $ancu byt zahrnutd
do vyberovej vzorky. VWberova vzorka na Sloven-
sku, ktord tvori 4 200 domacnosti, bola navrhnu-
ta tak, aby bola reprezentativna nielen na Urovni
celej krajiny, ale aj na urovni jednotlivych krajov
Slovenska. Odpovede respondentov sa budu za-
znamenavat priamo do pocitacov. Tato metdda
zberu Udajov mé vyhodu v tom, Ze pocitacovy
program okamzite kontroluje, ¢i vo vkladanych
udajoch nie st omyly, a v pripade chybného za-
dania umozni opytovatelovi odpoved respon-
denta opravit. PocCas rozhovoru je opytovatel
pripraveny objasnit akékolvek otdzky, ktoré nie su
respondentovi zrozumitelné, a poskytnut dopl-
nujuce informdcie z oblasti rodinnych financif. Ak
domaécnost na nejaku otazku v dotazniku nebude
vediet alebo chciet odpovedat, méZe ostat tato
otazka nezodpovedana.

VYSLEDKY Z PRVEJ VLNY

V prvej vine zistovania finan¢nej situacie a spotre-
by domacnosti, ktord prebehla vo vacsine krajin
eurozény' v rokoch 2010a 2011, sa podarilo ziskat
reprezentativne Udaje od vyse 62 000 domacnos-
ti. Tieto Udaje boli dokladne spracované a pouzili
sa pri mnohych Statistickych a vyskumnych $tu-
didch nekomercného charakteru, zameranych na
zlep3enie nastavenia hospodarskych politik v kra-
jindch eurozoény. Najvyssou pridanou hodnotou
ziskanych Udajov z takéhoto zistovania je to, Ze
umoznuju porovnat bohatstvo, aktiva (majetok),
pasiva (dlhy), prijmy a spotrebu doméacnosti pod-
la roznych demografickych charakteristik v celej
eurozone a taktieZ medzi jednotlivymi krajinami.

Graf 1 Vydavky domdcnosti na potraviny
(v tis. EUR) a podiel na ich prijme (v %)
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Vydavky na potraviny B Podiel na prijme (prava os)

Zdroj: Eurosystem Household Finance and Consumption Survey
(2013).

Z mnozstva vysledkov z prvej viny zistovania sme
vybrali niekolko zaujimavych zisteni najma pre
Slovensko (pozri aj tabulku):

* Na Slovensku vlastni vozidlo 61 % domacnos-
ti, zatial ¢o na Cypre je to az 89 % domacnosti
(v celej eurozéne 76 %).

® A7 90 % domacnosti na Slovensku vlastni ne-

hnutelnost, v ktorej byva, ¢o je najvy3si pomer

medzi krajinami eurozény. Najnizsi pomer je

v Nemecku (44 %) a v Rakusku (48 %). V celej

eurozone je tento pomer na urovni 60 %.

Hypotéku mé pritom na Slovensku iba necelych

10 % domdacnosti (s medidnom dlznej sumy

kde ma hypotéku celkovo 23 % domacnosti
(s medidanom dlhu 68 400 eur). Najviac domac-
nosti s hypotékou (45 %) je v Holandsku, kde je
median dlhu az 131 000 eur.

Nehypotekérny dlh (napr. spotrebny Gver, de-
betny zostatok na Ucte alebo nedoplatok na
kreditnej karte) ma 20 % slovenskych domac-
nosti s medianom dIZnej sumy 1 000 eur, ¢o je
najnizsia suma v celej eurozéne, kde ma takyto
typ dlhu 29 % domécnosti s medidnom dlznej
sumy 5 000 eur. Najviac domacnosti s nehypo-
tekdrnym dlhom (48 %) je na Cypre s media-
nom dlznej sumy 10 100 eur.

Slovenské domadcnosti su celkovo najmenej
zadlzené. Zatial ¢o na Slovensku je zadlzenych
27 % domdcnosti s celkovym dlhom 3 200 eur
(medidn) na zadlZzend domacnost, v Holandsku
je zadlZenych a7 66 % domacnosti s celkovym
dlhom 89 100 eur (medidn) na zadlZzenu do-
macnost. Na porovnanie, v eurozéne je zadl-
zenych 44 9% domacnosti s celkovym dlhom
21 500 eur (median) na zadlzen( domacnost.
Standardna slovenska doméacnost vlastni v ¢is-
tych financ¢nych aktivach 2 500 eur (median), ¢o
je po Slovinsku (1 700 eur) najmenej v eurozéne.
Najviac finan¢nych aktiv (median 34 700 eur)
drzia doméacnosti v Holandsku. Median za celu
eurozénu je 11 400 eur. V porovnani s inymi
krajinami eurozény len velmi malo slovenskych

Graf 2 Cisté bohatstvo domdcnosti v krajindch
eurozony (v tis. EUR)
800
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Zdroj: Eurosystem Household Finance and Consumption Survey
(2013).

1 Do prvej viny zistovania financnej
situdcie a spotreby domdcnosti sa
nezapoajilo Irsko a Estonsko, ktoré sa

vsak zapoja do druhej viny.
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Redlne a finan¢né aktiva a pasiva domdcnosti v krajindch eurozény (medidnové hodnoty podmienené drzanim

daného aktiva/pasiva)
Realne aktiva" Finan¢né aktiva Pasiva

e (v tis. EUR; vyskyt v %) (v tis. EUR; vyskyt v %) (v tis. EUR; vyskyt v %)

Spolu e Spolu Vklady Spolu Aypeiale | Nelhyjoes

byvanie ny dih karny dlh

BE 220 (90 %) 250 (70 %) 27 (98 %) 10 (98 %) 39 (45 %) 69 (31 %) 5(24 %)
DE 89 (80 %) 68 (44 %) 7 (99 %) 8 (99 %) 3 (47 %) 80 (22 %) 3(35%)
GR 114 (92 %) 00 (72 %) 4 (75 %) 4 (73 %) 5 (37 %) 41 (18 %) 4 (26 %)
ES 202 (95 %) 80 (83 %) 6 (98 %) 4 (98 %) 36 (50 %) 60 (33 %) 7 (31 %)
FR 124 (100 %) 94 (55 %) (1 00 %) 7 (100 %) 8 (47 %) 56 (24 %) 5(33%)
T 176 (98 %) 2OO (69 %) 0 (92 %) 6 (92 %) 5(25 %) 60 (11 %) 6 (18 %)
cY 314 (96 %) 240 (77 %) 22 (88 %) 6 (81 %) 60 (65 %) 87 (45 %) 10 (48 %)
LU 71 (94 %) SOO (67 %) 28 (98 %) 14 (98 %) 73 (58 %) 127 (39 %) 10 (37 %)
MT 01 (95 %) 87 (78 %) 26 (97 %) 13 (97 %) 6 (34 %) 35 (16 %) 4 (25 %)
NL 199 (90 %) 240 (57 %) 35 (98 %) 10 (94 %) 89 (66 %) 31 (45 %) 14 (37 %)
AT 107 (85 %) 200 (48 %) 14 (100 %) 11 (99 %) 4 (36 %) 38 (18 %) 3(21 %)
PT 92 (90 %) 90 (72 %) 4 (95 %) 3(94 %) 32 (38 %) 49 (27 %) 3 (18 %)
S 106 (96 %) 1 (82 %) 2 (94 %) 1 (94 %) 4 (45 %) 7 (14 %) 3(39%)
SK 62 (96 %) 56 (90 %) 3 (92 %) 2 (91 %) 3 (27 %) 25 (10 %) 1 (20 %)
FI 144 (84 %) 130 (68 %) (100 %) 5 (100 %) 29 (60 %) - -
EA 145 (91 %) 180 (60 %) 1 (97 %) 6 (96 %) 22 (44 %) 68 (23 %) 5(29 %)

Zdroj: Eurosystem Household Finance and Consumption Survey (2013).
Pozndmka: Tdto tabulka uddva medidnové hodnoty vybranych aktiv a pasiv, ktoré boli vypocitané iba na zdklade tych domdcnosti, ktoré dané akti-
vum/pasivum viastnia. Napriklad medidn celkovych pasiv slovenskych domdcnosti (3 000 eur) bol vypocitany na vzorke zadlzenych domdcnosti na
Slovensku, ktorych je 27 % z celkovej vzorky. Niektoré tdaje o pasivach domdcnosti vo Finsku nie st dostupné ( oznacené - ).

" Redlne aktiva zahfnaji nehnutelnosti, vozidld, majetok v rodinnom podniku, cennosti a umelecké diela.

2 Vysledky zamerané iba na Slovensko
boli publikované v nasledujicich
¢ldnkoch:

1. Matus Senaj, Pavol Silhdr a Tibor
Zavadil (april 2012): Finan¢nd
situdcia slovenskych domdcnosti,
Biatec ¢. 4/2012.

2.Matus Senaj a Tibor Zavadil
(august 2012): Viysledky prieskumu
financnej situdcie slovenskych
domdcnosti, PrileZitostnd Studia
NBS ¢ 1/2012.

3.Tibor Zavadil (april 2013): Slovenské
domdcnosti viastnia najviac ne-
hnutelnosti a pritom st najmenej
zadlzené - Porovnanie bohatstva
a prijmov domdcnosti v eurozone.
Analyticky komentdr ¢ 2/2013.

4. Tibor Zavadil (april 2013): Ma-
Jjetkové rozdiely st najmensie na
Slovensku, Biatec ¢. 4/2013 (s. 12).
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domdcnosti viastni akcie (0,8 %), dihopisy (1 %)
alebo podielové fondy (2,7 %).

Prijmy domacnosti su na Slovensku najnizZsie
v eurozone — median hrubého ro¢ného prijmu
domacnosti dosahuje 11 200 eur a priemerna
hodnota 13 500 eur.V celej eurozone je median
hrubého ro¢ného prijmu domécnosti 28 600
eur a jeho priemernd hodnota je 37 800 eur.
Najvyssie prijmy maju domacnosti v Luxembur-
sku (median 64 800 eur a priemer 83 700 eur).
Standardna slovenskd domacnost minie rocne
na potraviny 3 600 eur (medidn), ¢o predstavuje
29 % z celkového hrubého prijmu domacnosti.
Tento pomer je pomerne vysoky v porovnani zo
zvyskom eurozény, kde standardnd domdacnost
minie ro¢ne na potraviny 5400 eur (median), ¢o
je ale iba 18 % z jej celkového hrubého prijmu
(graf 1).

Bohatstvo a prijmy su na Slovensku rozdelené
najrovnomernejsie. Zatial ¢o 10 % najbohatsich
domacnosti v eurozéne vlastni vyse polovicu
(50,4 %) celkového bohatstva vietkych domac-
nosti a 20 % najchudobnejsich domacnosti ne-

vlastni takmer ni¢ (0,2 %), na Slovensku vlastni

10 % najbohatsich domécnosti necelu tretinu
(32,8 %) celkového bohatstva a 20 % najchu-
dobnejsich domacnosti vlastni aspon 3,3 %
celkového bohatstva Podobne aj prl’jmy, ktoré

rovnomernejsie rozdelené.

* Medidn ¢istého bohatstva domacnostf (t. j. roz-
diel celkovych aktiv a pasiv) dosahuje na Slo-
vensku 61 200 eur (graf 2), kym v eurozéne je
to 109 200 eur. Paradoxne najnizsie medidnové
bohatstvo maju nemecké domacnosti, iba
51400 eur, kedZe viac ako polovica nemeckych
domécnosti nevlastni Ziadnu nehnutelnost. Ich
priemerné bohatstvo 195 200 eur je v3ak iba
mierne nizsie ako priemer eurozény 230 800
eur. Najbohatsie domacnosti su v Luxembur-
sku s medidnom cistého bohatstva 397 800 eur
a priemerom 710 100 eur. Fakt, ze priemerna
a medidnova hodnota bohatstva slovenskych
domacnosti s pomerne blizke, je dalsim po-
tvrdenim najmensich nerovnosti v rozdelenf
bohatstva na Slovensku spomedzi krajin euro-
zény.

Podrobné vysledky z prvej viny zistovania HFCS
pre vietky zUcastnené krajiny eurozény boli pub-
likované ako PrileZitostna Studia NBS ¢. 1/2013:
Prieskum financnej situdcie a spotreby domac-
nosti Eurosystému - vysledky z prvej viny.?

Dalsie informécie o zistovani HFCS su dostupné
v anglictine na webovej stranke ECB (www.ecb.
europa.eu/home/html/researcher_hfcn.en.html),
kde su uvedené aj odkazy na rézne vyskumné
studie vyuZivajuce Udaje z prvej viny zistovania.

Na pripadné otazky radi odpovieme na e-mai-
lovej adrese hfcs@nbs.sk.
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Sezdnne ocistovanie
casovych radov

(jednoduchy sprievodca postupmi, moznostami
a vysledkami s aplikaciou na ocistovanie HICP)'

Juraj Hucek a Michal Doliak
Ndrodnd banka Slovenska

,Je lahké veci urobit, ked vieme, ako na to a ako to md v konecnej podobe
vyzerat. Ale ako spravit veci, pri ktorych len tusime, ¢o by sme mali dostat?”

autori
Kym sa nepristupilo k vyuZivaniu sezénne ocistenych dat, analyza ¢asovych radov bola jednoduchsia. 1 Cely ¢ldnok je mozné ndjst ajna
Prinasa to vsak aj svoje obmedzenia. Pozerat sa na sezonne ocistené data je korektnejsie, kedze sezon- http://www.nbs.sk/sk/publikacie/me-

nost je pravidelné opakovanie udalosti v rovnakych intervaloch. Pre ekonomicky vyvoj a jeho analyzuje  "ovapolitika/2074.

potrebné vediet identifikovat nestandardné zmeny nevyplyvajuice zo sezénnosti. Preto spravne porozu-
menie sezonnosti umoznuje identifikovanie tychto nestandardnych zmien v ¢asovom rade. Mé to viak
jedno velké ALE. Sezénnost ako takd nie je jednoznacnéa a definovat, ¢o je najspravnejsi postup alebo
metdda na jej ziskanie, je pomerne zlozité.

V nasledujucich riadkoch sa pokusime problematiku sezénneho ocistovania pribliZit pokial mozno
jednoduchym spdsobom bez pouzitia jediného vzorca alebo definicie. U¢elom nie je vytvérat presnu
metodiku, ale prezentovat, s akymi problémami sa pri sezonnom ocistovani ¢asovych radov najcas-
tejsie mozeme stretnt a ako sa s nimi vysporiadat. Citatel nie vzdy dostane jednozna¢nu odpoved ¢i
presny navod, ako na to, ale ziska ucelenejsiu predstavu o postupoch a moznostiach. Obsah je uréeny
tym, ktorf s problematikou sezénneho ocistovania zacinaju, ako aj tym, ktorf uz nejaky ten ¢asovy rad
ocistili bez toho, aby sa blizsie zamysleli, aki metédu alebo aké nastavenie pri tom pouZili. Pre napisanie
tohto ,bedekra” sme sa rozhodli pri praci na sezénnom ocistovani inflicie meranej harmonizovanym
indexom spotrebitelskych cien (HICP), preto je doplneny o praktické ukézky a aplikacie poznatkov, ktoré
sme vyuzili pri tejto praci, ako aj o vysledky sezonneho ocistenia HICP.

POHLADY NA SEZONNOST — €O TO JE A AKO JU VNIMAT

Sezénnost, ako sme uviedli v Uvode prispevky, je pravidelné opakovanie udalosti v rovnakych interva-
loch a jej spravne porozumenie umoznuje skord identifikdciu neStandardnej zmeny nevyplyvajicej zo
sezonnosti. Pri ekonomickych ukazovateloch sa so sezonnostou najcastejsie stretdvame, ak pracujeme
s mesacnymi alebo Stvrtro¢nymi idajmi.

Priklad: Informdcie, Ze v juni sa oproti mdju oteplilo a v novembri sa oproti oktébru ochladilo
su Standardné a pravidelné zmeny, ktoré sa kazdy rok predpokladaju. V pripade ekonomickej ve-

Priemernd mesacné teploty (v °C) Indexy cien ovocia a zeleniny
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liciny, ako su ceny, vieme, Ze ceny ovocia a zeleniny klesaju v lete a na jeseri a naopak v zime a na
jar rastu, a teda ide o Standardné a pravidelné zmeny. Po ocisteni od sezénnych vykyvov je mozné
povedat, Ze sa drzi nejakd priemernd cena.

V grafe vidno nestandardny vyvoj cien zeleniny v druhej polovici roka 2010 a zaciatkom roka
2011. Ten vyplyval z nizkej trody v roku 2010, ¢o sa prejavilo v nizSsom ako zvyéajnom poklese cien
v lete roku 2010 a vyraznejsom (ako zvycajne) raste koncom roka 2010 a zaciatkom roka 2011. Vy-
raznejsi prepad koncom roka 2011 je korekciou vyssich cien v roku 2010.

Pre centralnu banku, vladu, alebo pre institUcie, ktoré analyzuju ekonomicky vyvoj, je z tohto pohladu
doleZité poznat tieto neStandardné zmeny, lebo mézu mat vplyv na buduci ekonomicky vyvoj. Véasna
reakcia na nestandardny vyvoj zo strany tvorcov hospodarskej politiky méZe buduci vyvoj ovplyvnit
spravnym smerom. Naopak nespravne vyhodnotenie sezénnosti moéze viest k nesprdvnym zaverom
ainterpretacii. Ulohou sezénneho ocistovania je odclenit z ¢asového radu pravidelne sa opakujucu, t.].
sezonnu zlozku.

Aplikdcia - Sezénne ocistovanie HICP: Infldcia alebo rast spotrebitelskych cien sa najcastejsie vy-
jadruje (publikuje) ako medzirocnd zmena cien (t. j. ako sa ceny zmenili oproti rovnakému obdobiu
minulého roka). S vyjadrenim pomocou medzimesacnych zmien sa stretdvame zriedkavo. V ko-
mentdroch k infldcii sa tieto informdcie vyskytuju, ale ide skor o doplriujuce informdcie. Sezénne
ocistené Udaje sa nespominaju takmer nikde. Jednou z mdla institdcii je US Bureau of Labor Statis-
tics, ktory vo svojich spravach o vyvoji infldcie prezentuje sezénne ocistené medzimesacné zmeny.
Sezdénne ocistené inflacné ddta méZu poskytovat cenny prinos k analyzam cenového vyvoja, ako aj
ku krdtkodobej predikcii infldcie aj vzhladom na to, Ze medzirocné dynamiky ,trpia” tzv. bdzickym
efektom, teda su vyrazne ovplyvnené vyvojom v rovnakom obdobi minulého roka. Medzimesacné
zmeny méZu odhalit zvycajny cenovy vyvoj (usual patern), nie su ovplyvnené kaZdorocnou zme-
nou vdh a reprezentantov (tieto zmeny ovplyvriuju skér medzirocné indexy), a vyjadruju tak cisté
cenové zmeny. Pre sprdvnu interpretdciu medzimesacnych zmien je vSak potrebné ¢asové rady se-
zdénne ocistovat. ECB zostavuje od roku 2000 sezénne ocistené casové rady za eurozénu s pouZitim
postupov vypracovanych pracovnou skupinou v rokoch 1999 az 2001. V tomto pripade je sezonne
ocisteny HICP agregdciou sezdnne ocistenych hlavnych komponentov (t. j. cenovych indexov pre
nespracované potraviny, spracované potraviny, priemyselné tovary, sluzby) a sezénne neociste-
nych energii (ide o tzv. nepriame ocistenie). NBS sa pripojila k projektu ECB na sezénne ocistovanie
HICP infldcie, aby sa tdto ,,medzera” vo zverejriovanych ddtach vyplnila aj na ndrodnej trovni.

SEZ()NNOST, ROZKLAD CASOVEHO RADU, PRISTUPY K SEZONNEMU OCISTOVANIU

Z hladiska definicie méZeme ¢asovy rad rozloZit na tri ¢asti: trendovd, sezonnu (pravidelnu) a ireguldrnu
(nepravidelnu). Ocisteny ¢asovy rad sa teda sklada z trendovej a iregularnej zlozky, vdaka ktorej data
zbavené sezonnosti nemusia byt nevyhnutne hladké.

Casové rady je mozné ocistit od sezénnych vplyvov viacerymi spdsobmi. Najjednoduchsie metddy
v skuto¢nosti odstrania okrem sezénnej zlozky aj vetku volatilitu, ¢fim sa namiesto sezonne ocisteného
radu ziska iba trend. K takymto typom by sme mohli zaradit ocistenie linearnym trendom, kizavé prie-
mery, HP filter a iné. K pokrocilejsim, Cisto Statistickym filtrom, ktoré dokazu identifikovat a odstranit aj
napr. vplyv vynimocnych, extrémnych, neocakdvanych hodnét alebo zlomov v ¢asovych radoch, tzv.
outlierov, patri oblibend metdda X11. Ide o velmi déleZitu sucast dekompozicie, ktord moéze vyrazne
ovplyvnit vysledky sezonne ocistenych dat.

Sofistikovanejsie metddy vyuzivaju modelovy odhad, pri ktorom je mozné okrem identifikacie outlie-
rov uvazovat aj s vplyvom pracovnych dni, sviatkov a inych dodato¢nych faktorov. Takéto metoddy su
zaloZené na odhade ARIMA modelov, z ktorych najzndmejsie a najcastejsie pouzivané su X12-ARIMA
a Tramo/Seats.

PROCES SEZONNEHO OCISTOVANIA

V praxi sa najcastejsie stretdvame s potrebou ocistit jeden ¢i dva ¢asové rady, ktoré navzajom ekono-
micky Uzko suvisia, ale z hladiska sezénnosti sa na ne pozerdme samostatne (napr. HDP a HICP). Volba
metddy a nastaveni sa robf zvlast pre kazdy rad bez blizsieho vzajomného porovnania.V pripade velké-
ho poctu ¢asovych radoy, ktoré treba sezonne ocistit, je dobré ziednodusit si pracu a hned od zaciatku
pristupit k selekcii.

8
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1. Vyber ¢asovych radov

Na zéklade grafickej analyzy je mozné v mnohych pripadoch vyltcit alebo potvrdit pritomnost sezén-
nosti. Casové rady s evidentnou pravidelnou,pilou” budu s najvécsou pravdepodobnostou vykazovat
sezénnost a naopak pri ¢asovych radoch hladkych alebo s absolitne nepravidelnymi ,zubami” bude
sezonnost Statisticky zamietnuté.?

Spustenim automatickych (vieobecnych, prednastavenych) modulov (je to v podstate jedno, o aky
programovy balik® ide) je mozné spravit dalsiu selekciu, pripadne overit si vhodnost vyberu ziskaného
z grafickej analyzy. Vdeobecny modul zvacsa testuje vplyv kalendara (obsahuje vplyv pracovnych, resp.
obchodnych dnf (Trading days — TD, Working days — WD), pricom sviatky a iné Specifické dni si treba
manualne nastavit, resp. vybrat z moznych volieb (kalendére su spravidla pre jednotlivé Staty rozne
— sviatky, prazdniny). Taktiez vplyv velkonocnych sviatkov (Easter efekt) sa zvacsa testuje.

Aplikdcia - Sezénne ocistovanie HICP: Viychddzajtc z drovne tried zdkladnej COICOP klasifikdcie
(tzv. Stvormiestny COICOP), autori pracovali s priblizne 180 ¢asovymi radmi (okrem zdkladnych
tried, hlavnych zloziek a celkového HICP aj s vybranymi casovymi radmi, napr. alkoholické ndpoje,
nealkoholické ndpoje a pod.) indexov na bdze roku 2005. Na zdklade grafickej analyzy a spuste-
nim automatického modulu sa vyselektovalo 56 casovych radov, ktorym sa venovali individudlne
a podrobnejsie.

Pri pohlade na grafy je zrejmé, Ze v pripade cien pocitacov sa sezénnost nevyskytuje a v podsta-
te sa tymto ¢asovym radom uZ nie je potrebné zaoberat (Statisticky potvrdené aj spustenim auto-
matického modulu programu). V pripade druhého grafu je zjavnd sezénnost (vidiet povodné ddta
a sezénne upraveny ¢asovy rad).
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Vo vSeobecnosti plati, Ze nie je podstatné, aki metddu pouzijeme (X12-ARIMA vs. Tramo/Seats), pre-
toZe volba spravnej metddy ¢i ndstroja ma vyznam len v pripade problémovych radov, teda radov, pri
ktorych je tazsie identifikovat sezonnost, resp. sezonnost sa ¢asto meni.*

2.Typ sezénnosti

Vybratim metody na sezénne ocistenie a prvotnym spustenim vseobecného (automatického) modulu
sa samotny proces len za¢ina. Pre kvalitné a vo vztahu k danému casovému radu spravne vysledky je
potrebné vybrat vhodné nastavenie parametrov, ktoré popisuju a odzrkadluju ekonomické vlastnosti
¢asového radu. Treba sa zamysliet, akym ¢asovym radom sa zaoberdme. Ciide o rastice Udaje v ¢ase,
teda ¢i s Casom rastie aj sezénna zlozka alebo ide o ¢asovy rad, ktorého hodnoty v ¢ase koliSu okolo
nejakej konstanty, resp. trendu, teda volatilita je zhruba konstantna a tak moZno uvaZovat o nemennej
velkosti sezonnych zloziek. V prvom pripade ide o multiplikativnu, ¢asom sa znésobujtcu (Orig=Trend*-
Seasonal*lrregular) sezénnost, pri ktorej volime v softvéri logaritmicku transformaciu®. V druhom pripa-
de ide o tzv. aditivnu sezénnost (Orig=Trend+Seasonal+Irregular), kde do procesu sezénneho ocistenia
vstupuju povodné (neupravené) casové rady.

2 Netvrdime, Ze zdanlivi skuto¢nost
netreba statisticky overit, ale pri
prvom Statistickom potvrdeni, Ze
dany asovy rad neobsahuje sezénnu
ZlozZku, sa nemusime silou-mocou
pokusat ndjst taku Specifikdciu se-
z6nneho modelu, ktord ndm dokdze
aku-taku sezénnost identifikovat.
Prvotné ocistenia robime zvycajne na
zdklade vseobecného (automatické-
ho) nastavenia, ktoré obsahuje kaZdy
softver.

3 Autori pouzivali pri svojej prdci softvér
DEMETRA+.

4 X12-ARIMA: Tito metddu moZno
povaZovat za konzervativnu, pretoZe
zmenu sezénnosti (¢i uz z hladiska
velkosti alebo lokalizdcie) premietne
do sezénne ocisteného casového
radu az po druhom pozorovani
rovnakého druhu alebo rozsahu, teda
zvdcsa po jednom roku. Velkost a tvar
sezénnych faktorov sa tak meni éasto
avysledny sezénne ocisteny casovy
rad ,trpi” velkou zotrvacnostou, ¢o ve-
lakrdt sposobuje neskord identifikdciu
outliera. Vyhodou tejto metddy je
moznost sirsieho nastavenia vplyvu
velkonocnych sviatkov (Easter effect 1
az20dni).

TRAMO/SEATS: Tdto metdda
predpokladd, Ze velkost sezonnych
faktorov sa v ¢ase vyrazne nemeni
atym dochddza k rychlejsej zmene
v sezénne ocistenom casovom rade,
teda najmd k skorej identifikdcii
outliera.

5 Logaritmickou transformdciou opdt
ziskavame linedrny vztah - aditivitu.
Specializované softvéry standardne
v automatickych moduloch testuju
casovy rad na pritomnost multipli-
kativnej sezdnnej zloZky, pricom je
moznost aj manudlneho nastavenia.

rocnik 22, 2/2014 9
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Priklad: Grafické zndzornenie teoretickej aditivnej a multiplikativnej sezénnosti:

Aditivna sezénnost Multiplikativna sezénnost
700 600
600 500 4
500
400
400
300 4
300
200 4
200
100 4 100
0- 0
Zdroj: Autori. Zdroj: Autori.

Tieto nastavenia si treba pri automatickych moduloch skontrolovat a pri manudlnej Specifikécii sprav-
ne nastavit. Opacné nastavenie moze sposobit v pripade aditivnej sezénnosti klesanie vyznamnosti se-
zénnej zlozky a v pripade multiplikativnej sezonnosti rapidny nérast sezonnej zlozky. Moze tiez sposobit
falo$nu identifikdciu outliera.

Aplikdcia - Sezénne ocistovanie HICP: Z ¢asovych radov, ktoré sme analyzovali v ramci HICP, st
prikladom sprdvne nastavenej multiplikativnej sezonnosti ceny obuvi, napriek tomu, Ze je mozné
vidiet v case rastuce sezénne zloZky. Je to spdsobené rasticim trendom sezénnych vypredajov.
Naopak prikladom ekonomicky chybne zvolenej aditivnej sezonnosti st ceny zeleniny, kde sezén-
nost je v case stabilnd. V skutocnosti by mali sezénne faktory klesat, vzhladom na otvorenost trhu
a moznosti dovozu zeleniny v ktoromkolvek obdobi roka. Toto su Specifické priklady, kde ekonomic-
ky aspekt je dolezitejsi nez vizudlny (technicky).

GrafA Graf B

105 4

A
AV L
o A VN g0

L1035 150 ,’\j\ A /\/
NV
\,\/V/‘V”\/”v”v/\//\/q\/ v

200

95

90

85+

80 t 1,015
50 4
B9 I 1,005
- AAAAAANAAAAAAAAN
L 00 VVVVVVVVVVVVVVY
65
60+H+——F————"——1—— 77— 0985 S0
O KN ® @ 9 = N M ¥ N YN QO O — 25 238835 8383885388 2 <
&3 & & 8888 88888 8 s o 22228 8 IR LI R RER
2222 KRIRKRLIRKRRIRKRKRRKRRKRSR
— Obuv — Sezénne faktory — Zelenina — Sezdnne faktory
Obuv (sezénne ocistené) Zelenina (sezonne ocistené)
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3. Vplyv kalendara

K zékladnému nastaveniu podlieha v dalsom rade vplyv kalendéra, ktory dokdze mnohé vylepsit aj po-
kazit.Vyber moznosti pouzitia pracovnych ¢i obchodnych dni (TD/WD) je dolezity a ¢asto méze zabranit
falosnej identifikacii outlierov, resp. prispiet k redukcii ich poctu. VZdy si treba poloZit otazku, ¢i ¢asovy
rad, ktory chceme zbavit sezonnosti, je alebo moéze byt ovplyvneny poctom volnych alebo pracovnych
dnf. Do tejto casti kalendéra patria aj tzv. fixné sviatky, ktoré su pre kazdu krajinu iné a Specifické (1. ja-
nuar, 6. januar, 1. maj, 8. mdj atd.).
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Priklad: V pripade vdcsiny cenovych ¢asovych radov je asi jedno, ¢i je v mesiaci 20 alebo 22 pracov-
nych dni, pretoZe dva pracovné dni navyse s najvdicsou pravdepodobnostou nezvysia ani nezniZia
cenu tovaru. V pripade produkcie je vsak délezité, kolko pondelkov, stried Ci piatkov mdme za me-
siac k dispozicii (najnizsia produkcia je Statisticky potvrdend v pondelok a v piatok a naopak naj-
vyssia v stredu). Inymi slovami tvrdenie, Ze vyrobnd linka zvysila svoju mesacnu produkciu v marci
oprotifebrudru o 10 % nie je pravdivé, lebo v skutocnosti vyrobnd linka pracovala v marci o dva dni
viac, co s istotou mézeme povaZovat za kalenddrny efekt.

Aplikdcia - Sezénne ocistovanie HICP: Vyuzitim vysledkov predtestov na vyznamnost pracovnych
dnisa pristupilo k Gplnému vypnutiu vplyvu pracovnych dni vo vsetkych ¢asovych radoch Struktury
HICP. V niektorych pripadoch by mohlo déjst k ndhodnému identifikovaniu vyznamnosti pracov-
nych dni, ¢o by viedlo k odliSnym vysledkom. Ide najmd o opdtovné ocistenie pri vyuZiti iného roz-
sahu dat, ¢i uz z dévodu aktualizdcie dat alebo zmeny metodiky vypoctu.

Dalsou dolezitou ¢astou kalendara je vplyv velkono¢nych sviatkov. Na rozdiel od fixnych sviatkov
su v kazdom roku v inom obdob, ¢o kazdorocne menf pocet volnych a pracovnych dni v mesiacoch

marec a april, resp. v 1. a 2. Stvrtroku.®

Aplikdcia - Sezénne ocistovanie HICP: Pre potreby korektného sezénneho ocistenia bol vytvoreny
slovensky kalenddr pre vsetkych 56 radov - (slovenské sviatky + velkonocné sviatky — piatok, ne-
dela, pondelok). Efekt velkonocnych sviatkov sa testoval pre kazdy casovy rad zvldst (pouZili sme
automatické, ako aj manudlne nastavenia dlzky vplyvu bliziacich sa sviatkov).

Priklad: Ceny pohonnych hmét rastu viac ako
cena ropy, resp. neklesaju ako cena ropy (v d6-
sledku vyssieho dopytu po pohonnych Idtkach
v tomto obdobi). Na nasledujicom grafe su
sezénne faktory’ pri cendch pohonnych Idtok,
kde je vidiet vplyv Velkej noci ako pohyblivého
sviatku na mesiace marec a april. Sezonnost
sa v tychto mesiacoch meni podla toho, ci
su alebo nie su v danom mesiaci velkonocné %1 mww
sviatky. N

Pohonné Idtky — sezénne faktory po mesiacoch
103
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100

99 4

97 4

96

95
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Zdroj: Prepocty autorov.

6 Zdkladné nastavenie softvérov
predpokladd vplyv velkonocnych
sviatkov uz 6 dni pred Velkono¢nou
nedelou. Ttto hodnotu je moZné
zmenit a testovat' v rozmedzi 1 az 15
dni (TRAMO/SEATS), resp. 1 az 20 dni
(X12-ARIMA)). Od vhodného nasta-
venia zdvisi Statistickd vyznamnost
tohto efektu a najmd kvalita (vyhla-
denost) v mesiacoch (marec, april) ¢i
Stvrtrokoch (1. a 2. Stvrtrok). Treba si
vSak uvedomit, Ze efekt velkonocnych
sviatkov nezahffia vplyv jednotlivych
sviatocnych dni, ale len ovplyvnenie
hodnét ddt pred Velkono¢nou nede-
lou (napr. zmena cien niektorych po-
travin alebo cien pohonnych hmét).
Teda Velky piatok, Velkonoc¢nd nedela
a Velkonocny pondelok, ktoré maju
z hladiska produkcnych ¢asovych
radov nezanedbatelny vplyv, nie st
zahrnuté. Preto ich treba zaddvat do
pohyblivych sviatkov kalenddra.

7 Casovy vyvoj tirovne sezénnej zlozky
pre jednotlivé mesiace (Stvrtroky).

4. Outliery

Poslednou klticovou ¢astou nastavenia sezonneho modelu je hladanie outlierov. Nevhodny vyber, iden-
tifikécia a lokalizécia outlierov ma ¢asto za nésledok ocistenie ¢asovych radov, ktoré nezobrazuje sku-
tocny vyvoj. TaktieZ sposobuje velké zmeny a revizie historickych ¢asovych radov pri novych zverejne-
niach.

Priklad: Outlier je vo svojej podstate vynimoc¢nd, extrémna a hlavne neo¢akdvand hodnota alebo
zlom. MéZe byt jednorazovy — aditivny outlier (AO - je v ireguldrnej zloZke), permanentny — zlom
— level shift (LS - je v trendovej zloZke) alebo docasny, postupne sa vytrdcajci - transitory change
(TC - je v ireguldrnej zlozke). Graficky by sme ich mohli zndzornit asi takto:
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8 Pouzivatel zaddva len lokalizdciu
(obdobie) a typ outliera (additive,
transitory change, level shift).
Velkost a vplyv st automaticky
vypocitané pouzitou metédou.

9 Privolatilnych ¢asovych radoch,
najmd pri nejasnej alebo nejed-
noznacnej sezénnosti, je pocet
identifikovanych outlierov velmi
citlivy od zvolenia kritickej hodnoty.
V niektorych pripadoch teda dochd-
dza k falosnej identifikdcif outliera,
pricom lokdlIne dochddza k posunu
trendu sezénne ocisteného caso-
vého radu. V takychto pripadoch
Jje vhodné pomocou zmeny
kritickej hodnoty znizovat citlivost
detekcie outlierov. Velkost kritickej
hodnoty treba nastavovat tak, aby
pocet a vyskyt outlierov mal svoje
ekonomické opodstatnenie. Softvér
Demetra+ poskytuje moznost zvolit
si presne Specifikovany casovy usek
na vyhladanie alebo nevyhladanie
outlierov. Cize v pripade neZelanej
identifikdcie outliera, ktory nemd
svoje opodstatnenie, je mozné toto
obdobie vynechat, alebo v pripade
potreby hladat outliery len na konci
casového radu.

10 Vtychto pripadoch nie je odhadnu-
td sezénna cast ARIMA modelu.

AO LS

1 1

TC

2010 2011 2012 2010 20011 2012

Zdroj: Autori.

2010 2011 2012

V skutocnych slovenskych ddtach boli vsetky tri druhy outlierov identifikované na casovom rade

HDRP ktory je ocisteny pomocou metédy TRAMO/SEATS.

Rozklad casového radu a extrémne hodnoty (outliery)
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Automaticky modul (pri zapnutom vyhladavani a testovani pritomnosti outlierov) dokéze identifi-
kovat outliery v celom rozsahu dat, t. j. na zaciatku aj na konci, aj ked identifikdcia na konci ¢asového
radu je ¢asto podmienend vyraznou zmenou v ¢asovom rade. Pre znizenie samotnej volatility sezénne
ocistenych ¢asovych radov je vhodné zadavat zndme outliery fixne® Pocet identifikovanych outlierov
do velkej miery zavisi aj od nastavenia kritickej hodnoty testovacej statistiky.?

Aplikdcia - Sezénne ocistovanie HICP: Detekcia outlierov komplikovala ndjdenie stabilného se-
zénneho modelu v case (stabilny model je ten, ktory sa na réznych casovych obdobiach nemeni).
V tomto pripade pre detekciu outlierov boli nastavené vyssie kritické hodnoty (inak by bolo velmi
vela identifikovanych outlierov a ich interpretdcia by bola diskutabilnd). Pre zjednodusenie a opod-
statnenost boli nastavené fixné outliery na obdobia 7/1999, 1/2003, 1/2004, 1/2011, ktoré reprezen-

tovali zmeny vysky sadzby DPH.

Kepy ¢ASOvVY RAD NEOCISTOVAT

Niekedy sa stava, Ze ocistenim sa ¢asovy rad ,nevyhladi’, ale zostdva dokonca rovnako ,zubaty” ako
predtym.'®V takychto pripadoch je vhodné radsej ¢asovy rad neocistovat. Pred samotnym rozhodnu-
tim odportcame takéto data podrobit tzv. kvazi real-time simuldcii, ktora odhali, ¢i takéto ,nepekné”
ocistenie je aspon stabilné v ¢ase. Jednoznacne zamietnut proces sezénneho ocistenia odporic¢ame
aj vtedy, ak iregularna zloZka je vyraznejsia (vacsie odchylky a absolttna velkost) v porovnani so sezon-

nou zlozkou.
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Aplikdcia - Sezénne ocistovanie HICP: Pre vybrané casové rady (56 - po selekcii na zdklade grafic-
kej analyzy a spusteni automatickych modulov) sme testovali a hladali najvhodnejsie sezénne ARI-
MA modely s ohladom na dizku ¢asového radu (md vyznam hlavne pri skracovani z dévodu zmeny
metodiky vypoctu alebo pri,odstrihnuti” obdobia, v ktorom bola kvalita ddt diskutabilnd), detekciu
(lokalizdciu) a opodstatnenost outlierov, efekt Velkej noci. D6vodom na vyradenie ¢asového radu
70 zoznamu ,kandiddta na sezénne ocistenie” nastal najmd v pripade, ak softvér nenasiel sezénny

ARIMA model (¢asto to bol casovy rad determinovany skér velkym mnozstvom outlierov nez sezén-
nym modelom).

PRIAME €1 NEPRIAME OCISTENIE?

Niektoré subory dat su priamo previazané bud metodicky, alebo technicky. Ako priklad mozZno uviest
cenovy index HICP a jeho zlozky — celkovy index sa vypocita vazenim jednotlivych zloZiek. Inou skupi-
nou je napr. HDP, ktory je suctom jeho zloZiek. Pri potrebe ocistit takéto skupiny Udajov vznika otazka,
ako technicky ocistit celkovy komponent. Ci priamo, teda samostatne, alebo nepriamo, pricom celkovy
komponent vznikne agregéciou subkomponentoy, t. j. ako vazeny priemer sezonne ocistenych zloziek
(v pripade cenového indexu) alebo ako sucet jeho zloZiek (v pripade produkéného ukazovatela, napr.
HDP). Jednoznacna tedria ¢i navod, ako sa rozhodnut, neexistuje. K dispozicii je len vieobecné pravidlo:
— ak komponenty (subindexy) maju rovnaké charakteristiky a rovnaké ¢asovanie pre vrcholy/maxima
a dnd/minima, je vhodné pourzit priame ocistenie;
— ak komponenty (subindexy) nemaju rovnaku charakteristiku alebo ak sa relativna déleZitost kompo-

nentov/subindexov (podla dolezitosti/vah) meni velmi rychlo, malo by sa pouzit nepriame ociste-
nie.

Aplikdcia - Sezénne ocistovanie HICP: HICP a jeho zloZky su typickym prikladom vyberu priameho
alebo nepriameho ocistenia. Kritériom vyberu priameho ¢i nepriameho pristupu bola ,zosulade-
nost” jednotlivych zloZiek toho-ktorého komponentu. Pri agregdte spracované potraviny je z grafu
zrejmé, Ze sezonne faktory jednotlivych zloZiek (komponentov agregdtu) nemaji rovnaké vrcholy

a dnd. Pri tomto type ddt je vhodnejsie pouZit nepriame ocistenie, pretoZe sezonne faktory zloZiek
maju svoje vrcholy a dnd v réznych obdobiach.

Nespracované potraviny Spracované potraviny
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Zdroj: Prepocty autorov. Zdroj: Prepocty autorov.

Druhym prikladom je ¢asovy rad cien spracovanych potravin, kde sezénne faktory zloZiek majui

svoje dnd a vrcholy v rovnakych obdobiach (az na cukor). Pri tomto type ddt je mozné pouZit pria-
me ocistenie.

Vyrazné rozdiely v priamo a nepriamo ocistenom rade mozu poukazovat na zle identifikovanu sezén-
nost. Ak komponenty (subindexy) maju opacné, posunuté alebo neproporcionalne sezénne koeficien-

ty (aditivne verzus multiplikativne), pri priamom ocisteni méze nastat ich ,zatienenie’, anulovanie, t. .
sezonnost nie je identifikovana v plnom rozsahu.
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11 Ak si zoberieme ktorukolvek zlozku
HDP, napr. spotrebu domdcnost,
tak v rdmci metodiky ESA méZzeme
uvazovat o sezénnostiv nomi-
ndlnych, redlnych ddtach a ich
defldtore ako jednom celku. Kedze je
medzi nimi priamy vztah, o sa tyka
sezénne neocistenych ddt, treba
rovnako hladat priamy vztah aj pri
sezénne ocistenych tdajoch. Kedze
Jjejedna zlozka dopocet k ostatnym
(v tomto pripade defldtor), pri se-
z0nne ocistenych radoch bude rov-
nako jedna zlozka dopocet (defld-
tor). Ak napr. identifikujeme outlier
v nomindlnych ddtach konecnej
spotreby domdcnosti, potom s nim
treba uvazovat aj v redinych ddtach
(v takom pripade ide o dopytovy
Sok) alebo v nomindlnych ddtach
a v defldtore (cenovy Sok), alebo vo
vsetkych troch (dopytovo-cenovy
sok). Ak je outlier potvrdeny len
vjednej zloZke, nastdva problém
s jeho sprdvnou identifikdciou.
Takyto vysledok méze poukazovat
ajna chybu v pévodnych ddtach
(sezénne neocistenych).

Ecotrim, vyvinuty Eurostatom, je

Jjednou z moZnosti, ako upravit
rocné sucty/priemery sezénne
ocistenych ddt.

N

Nepriame ocistovanie a vyber Specifikacie v ramci skupiny/odvetvia

V pripade, Ze ocistujeme vacsie mnozstvo dat (skupinu dat), ktoré spolu nevyhnutne suvisia, je vhodné
uvazovat so suborom dat ako celkom a nepozerat sa len na jednotlivé casové rady samostatne. Treba sa
zamerat najma na najuzsie vztahy medzi radmi. Teda ak sa pri procese sezonneho ocistenia uvazuje s vply-
vom outlierov a kalendara, takéto nastavenie je potrebné pouzit na vietky stvisiace ¢asové rady. Mini-
malne je potrebné pouzivat rovnaké metddy sezonneho ocistenia (X12-ARIMA alebo TRAMO/SEATS)."

PARCIALNE OCISTOVANIE

Pri zmene metodiky zo strany SU SR, Eurostatu ¢i inej institucie ¢asto dochadza k skracovaniu ¢asovych
radov. Ak je dolezité zachovat Udaje aj z ¢asti, ktora sa uz nepublikuje, je mozné pristupit k parcidlnemu
ocistovaniu, resp. ocistovaniu po castiach. Ide o Specificky pristup k sezénnemu ocistovaniu s mnohymi
komplikaciami, ktoré s tym suvisia. Casovy rad sa rozdeli na vybrané ¢asti (metodologicky odlisné, alebo
Casti, ktoré su z hladiska kvality zberu dat alebo samotnej povahy odlisné), ktoré sa ocistia samostat-
ne (musia véak mat minimalnu dizku 4 roky). Hlavny problém nastava pri spojent takychto radov. Ak
k spojeniu dochddza na ucelenych rokoch, problém méze byt v medzirocnych rastoch v nasledujicom
roku po spojent. Ak k spojeniu dochadza v priebehu roka, komplikécia nastava aj pri zachovani ro¢ného
suctu/priemeru. Toto sa riesi urcitou formou aproximacie (interpolacie) v danom roku, avsak na Ukor
spravne identifikovanych sezénnych faktorov.

Aplikdcia — Sezénne ocistovanie HICP: Problém spdjania parcidlne ocistenych casti jedného ca-
sového radu sa vyskytol aj pri ocistovani HICP infldcie. V grafe vidiet priklad, ked ¢asovy rad indexu
cien sluzieb bol rozdeleny na tri ré6zne obdobia podla tvaru sezénnej zlozky, pre ktoré bol samo-
statne ndjdeny vhodny model (jednotlivé casové useky sa ocistovali samostatne). Vysledky sa po-
rovnali s ocistenim celého casového radu jednym modelom (konkrétne modelom odhadnutym na
ddtach z rokov 2005 az 2011). Bod spojenia (na prelome rokov 2004 a 2005) v pripade parcidlneho
ocistenia identifikuje opacné smerovanie medzimesacnej dynamiky v porovnani so sezénnym ocis-
tenim celého casového radu. Takyto vysledok na jednej strane méze ddvat opticky krajsi vysledok,
na druhej strane vsak nemusi odzrkadlovat skutocnost, o by v tomto pripade poukazovalo na zle
identifikovanu sezénnost'v bode spojenia. Z tohto dévodu sa uprednostnilo sezénne ocistenie celé-
ho ¢asového radu pred parcidlnym ocistenim.

Index cien sluzieb Index cien sluzieb — detail bodu spojenia
(medzimesacnd zmena v %) (medzimesacnd zmena v %)

59 30+

4 25 -

34 2,04

24 154

14 1,0 4

0—f et ——— 054

14 ' ' 00 T T T T T T T T T T ‘\-/
-2 -05 - \\\‘//

1996 +
1997
1998
1999
2000

3
&

>

2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
VII. 2004
VIIIl. 2004
IX. 2004
XI. 2004
XII. 2004
1.2005
11. 2005
III. 2005
IV. 2005
V. 2005
VI. 2005
VII. 2005

Sluzby (pévodné data)
— Sluzby (priame ocistenie po obdobiach)
= Sluzby (priame ocistenie jednym modelom)

Sluzby (pévodné data)
— Sluzby (priame ocistenie po obdobiach)
= Sluzby (priame ocistenie jednym modelom)

Zdroj: Prepocty autorov. Zdroj: Prepocty autorov.

UVAHY O ADITIVITE A ROCNYCH PRIEMEROCH, RESP. SUCTOCH

Casto sa stava, ze po sezoénnom ocisteni dochadza k zmene ro¢nych Udajov, t. j. pri objemovych ra-
doch nie je rovnaky ro¢ny objem ocistenych a neocistenych dat a pri indexovych radoch nesedia ro¢né
priemery ocistenych a neocistenych dat. Z technického hladiska to sposobuje samotny proces ociste-
nia, kde k identifikacif sezénneho modelu, trendu, outlierov a kalendérnych efektov (spolu s efektom
velkonocnych sviatkov) dochddza v réznych iterdciach/krokoch. Na jednej strane sa ro¢ny sucet, resp.
priemer ma zhodovat pri ocistenych aj pévodnych déatach,'? ¢im by sa docielilo rovnaké posudenie ce-
loro¢nych udajov, najma pri porovnaniach medzi réznymi rokmi (tento pristup je aj z hladiska pouzitia
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jednoduchsi a lahsie interpretovatelny pri (ekonometrickom) modelovani a tvorbe prognéz). Na druhej 13 Vprogramoch sa casto oznacuje
strane je logické, Ze sezonne ocistené data nemusia zakonite spliat rocné stcty/priemery. ako zdkladny automaticky modul.

Priklad: V jednom roku, ktory je priestupny, doslo k postupnému ndrastu produkcie v prvom pol-
roku a velkonocné sviatky pripadli na april. Logicky aj z technického hladiska je v prvom Stvrtroku
produkcia nadhodnotend vplyvom jedného pracovného dria navyse z dévodu priestupného roka
a posunom velkonocnych sviatkov do druhého Stvrtroka. Ak sa rozhodneme, aby metéda ocistila
kalenddrne vplyvy, tak déjde pri sezénne ocistenych ddtach k znizeniu hodnét produkcie v prvom
Stvrtroku (v povodnych, teda sezénne neocistenych ddtach je z dévodu priestupného roka produk-
cia vyssia, pretoZe mdme o jeden den viac oproti ostatnym rokom). Zahrnutie efektu velkonocnych
sviatkov v druhom Stvrtroku sp6sobi v sezénne ocistenych ddtach zvysenie produkcie (v pévod-
nych ddtach doslo v skutocnosti k poklesu z dévodu znizeného poctu pracovnych dni) v druhom
Stvrtroku a naopak znizenie v prvom Stvrtroku (v pévodnych ddtach doslo v skutocnosti k ndrastu
z dévodu zvyseného poctu pracovnych dni). KedZe priestupny rok sa opakuje az kazdé Styri roky
a velkonocné sviatky su nepravidelné, tymito metodologicko-technickymi presunmi déjde k na-
ruseniu rovnosti rocnych ddt. V skuto¢nosti na narusenie rovnosti rocnych ddt postacuje ocistenie
od vplyvu priestupného roka, pre zachovanie suctu/priemeru ddt z dévodu priestupného roka (ce-
lom ¢asovom rade).

Vplyv kalendara ma vyraznejsi vplyv na sezénne ocistené data produkenych ukazovatelov a naopak
nizs$i vplyv na cenové ukazovatele, teda na premenné, ktoré nie su ovplyviované poctom pracovnych
dnlf, resp. sviatkov. Na tuto skutocnost treba mysliet aj pri otdzke volby zahrnutia kalendéra do sezén-
neho modelu.

Ocistovanie vplyvu kalendara a pouzitie dodatoc¢nej Upravy smerom k dodrzaniu ro¢nych priemerov
posobi kontraproduktivne. Kym sezénna metoda ocisti data od pravidelnych vplyvov a kalendarnych
vplyvov, proces zosuladenia ocistenych a pévodnych dat spdsobi zmenu identifikovanej sezénnosti.

Podobny problém nastava pri ocistovani agregatu a jeho zloZiek priamou metddou (t. . agregat aj
zloZky su ocistené priamo). Sucet, resp. vazeny priemer sezénne ocistenych zloZiek sa nerovna sezénne
ocistenému agregatu. Pre dodrZanie rovnosti:

— rozdiel sa rozpocita medzi jednotlivé zlozky na zaklade vah — sposobi zmenu identifikovanej sezén-
nosti vo vsetkych zlozkach,

— rozdiel sa pripocita do najmenej vyznamnej zlozky (v pripade HDP napr. diskrepancia), ¢o, samozrej-
me, mdZze sposobit, Ze tato zlozka ziska podstatne vyssiu vahu v niektorych obdobiach, ¢im sa stane
ekonomicky neinterpretovatelnovu,

- rozdiel sa pripocita do objemovo najvacsej zlozky (v pripade HDP napr. do spotreby domacnostf).
Ak problém aditivity nie je prioritou, ale doraz kladieme na individuélne ocistenie zloZiek, resp. agre-

gdtu, médme tieto dve moznosti:

— ocisteny agregat ziskat nepriamo, teda suctom, resp. vézenym priemerom ocistenych zloZiek — vy-
sledné sezénne ocistenie nemusi prindsat Zelané vyhladenie”;

- véetky zlozky aj agregat sa ocistia priamo.

POSLEDNA POMOC ALEBO KED NEVIEME, AKO DALEJ

Velakrét sa dostaneme do situacie, ked nevieme, ku ktorému alternativnemu nastaveniu sa priklonit,
alebo odhadnuty sezonny model sa s priddvanim daldieho pozorovania vyrazne meni, ¢i sezénnost je
raz Statisticky potvrdend a druhykrat zamietnutd v zavislosti od identifikicie pracovnych dni. V takom
pripade odportc¢ame vyuzivat prednastavenu $pecifikdciu oznacovanu ako RSA1', ktord v nastaveni od-
haduje AIRLINE model (ARIMA (011)(011)), testuje ¢asovy rad na pritomnost outlierov, abstrahuje od ka-
lenddrnych efektov a vplyvu velkonocnych sviatkov. Vysledkom je relativne hladky a stabilny ¢asovy rad.

ZMENY SEZONNEHO MODELU

Pri potrebe pravidelného ocistovania ¢asovych radov z dévodu aktualizacie alebo zverejnenia novych
dét je pre ulah¢enie prace moznych niekolko procesov, ktoré sa lisia v hibke Urovnf nastaveni para-
metrov sezonneho ocistenia. Kazdy proces sa vykonava bez potreby opatovného nastavenia sezonnej
procedury zo strany pouzivatela, o prindsa svoje vyhody i nevyhody.

Najjednoduchiim spésobom je bezna a pravidelna aktualizicia (current adjustment), kde sa povodné
nastavenia Specifikécie a parametrov ARIMA modelov, outlierov a kalendarnych regresorov pouzivaju aj
na noveé data (v podstate na cely ¢asovy rad) dovtedy, kym nedéjde k novému odhadu zo strany pouzi-
vatela (zvycajne raz za rok alebo pri revizii dat).

Takymto sposobom sa ziskavaju v ¢ase najstabilnejsie ¢asové rady (medzi jednotlivymi aktualizaciami
da).

ro¢nik 22, 2/2014 '| 5



S Ez O NN E O C 1 s T OV ANIIE

Dalsim sposobom, ako pristupovat k aktualizaciam, je ¢iastocnd priebeznd Uprava (partial concurrent
adjustment).V tomto pripade je moznych viacero Urovni, pri ktorych ma pouzivatel na vyber, ktorti z ¢as-
ti nastavenia dat nanovo odhadnut.

MozZnosti Ciastocnej priebeznej Upravy:

- odhaduju sa parametre ARIMA modelu pri fixovani jeho specifikacie, outlierov a kalendarnych regre-
sorov,

- odhaduju sa parametre ARIMA modelu pri fixovani jeho Specifikacie, outlierov a kalendarnych regre-
sorov, pricom sa posledné outliery odhaduju nanovo,

- odhaduju sa parametre ARIMA modelu pri fixovani jeho Specifikacie a kalendarnych regresorov, pri-
¢om sa véetky outliery odhadujud nanovo,

- odhaduju sa parametre aj Specifikacia ARIMA modelu pri fixnych kalendarnych regresoroch, pricom
sa vsetky outliery odhaduji nanovo.

Najvseobecnejsim postupom je priebeznd Uprava (concurrent adjustment), ¢o znamend, Ze ARIMA
model (tak Specifikacia, ako aj parametre), outliery a kalendarne regresory sa identifikuju a odhaduju
nanovo. Pri tejto Uprave dostdvame najaktudlinejsie ocistené asové rady, ich stabilita v Case je v3ak
najhorsia, teda sezonne ocistené rady su z aktualizacie na aktualizaciu pomerne volatilné. Tento pristup
sa odporuca pouzit, ak ide o zmenu metodiky vypoctu pévodnych dét alebo o reviziu dat, pri ktorej sa
meni ¢ast casového radu.

Vyber Upravy je velmiindividualny a vedie aj k réznym vysledkom. Stratégiu pri sezonnom ocistovani
si kazdy musi zvolit sam. Napriklad priebezna Uprava (concurrent adjustment) vedie k ¢astejsim reviziam,
ale prindsa presnejsie vysledky. Dalsou déleZitou otézkou je stabilita, ¢o znamend, Ze pri novom odha-
dovani by sme mali zvazit, ¢i novy model je vhodnejsi ako ten predchédzajuci (¢i sa vobec oplati menit
model) a pozerat sa aj na to, ako sa zmenia historické Udaje pri kazdom novom odhade. Vzdy v tomto
pripade treba hladat kompromis.

Aplikdcia - Sezénne ocistovanie HICP: Testovanie stability (stdlosti, nemennosti, pokial'ide o histo-
rické ¢asové rady) alebo inak povedané volatility medzi jednotlivymi vydaniami ¢i aktualizdciami)
sezénne ocistenych casovych radov je mozné robit pomocou kvdzi real-time simuldcii beznej/pravi-
delnej (current adjustment), ciastocne priebeZnej (partial concurrent adjustment) alebo priebeznej
(concurrent adjustment) aktualizdcie. Priklad, ked'priebeZnd tprava (concurrent adjustment) alebo
zafixovanie modelu (current adjustment) nesp6sobovalo vyrazny posun v historickych ddtach, je
v nasledujtcich dvoch grafoch na casovom rade spracovanych potravin.

Spracované potraviny, vyvoj sezénne Spracované potraviny, vyvoj sezénne
ocistenych ddt, indexy ocistenych ddt, zafixovany model, indexy
(2005 =100) (2005 =100)
121 121
119 119 4
117 117 4
115 4 /\ 115 4 /\
113 4 113 A
m / m /

/ /
109 - 109 4
107 A / 107 A y,
105 - 105 -
103 4= T T T 103 45 T T T

2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010

Zdroj: Prepocty autorov. Zdroj: Prepocty autorov.

Na druhej strane pri inych ¢asovych radoch boli viditelné rozdiely v historickych ddtach pri za-
fixovani modelu a priebeznej uprave. Takymto prikladom je ¢asovy rad cien vybavenia pre Sport,
kempovania a rekredciu (nasledujuce grafy). Zafixovanie modelu viedlo k stabilnejsim historickym
radom a naopak, priebeznd uprava viedla k vyraznejsim historickym posunom.
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Vybavenie pre Sport, zdbavu a rekredciu, Vybavenie pre Sport, zdbavu a rekredciu, vyvoj 15 ‘(5k“f?m§5” sa ocistuje iny/dihsi
vyvoj sezénneho ocistenia, indexy sezénneho ocistenia, zafixovany model, indexy casonyrac
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Zdroj: Prepocty autorov. Zdroj: Prepocty autorov.

PREDIKCIE SEZONNE OCISTENYCH CASOVYCH RADOV ALEBO AKO NA TO S BUDUCNOSTOU
Algoritmy na ocistovanie ¢asovych radov X12-ARIMA a TRAMO/SEATS dokazu automaticky vygenero-
vat trend a sezénne faktory az na dva roky dopredu, pricom velkost ich sezonnych faktorov je v oboch
rokoch rovnaka. Ak abstrahujeme od iregularnej zlozky, vieme takymto sposobom ziskat priamo zo soft-
véru' predikciu sezénne ocisteného aj neocisteného ¢asového radu. V pripade dostupnosti predikcie
sezénne neocisteného Casového radu je mozné aj takyto ¢asovy rad podrobit sezonnemu ocisteniu.
Ak by sme v3ak takyto neocisteny Casovy rad s predikciou podrobili opdt sezonnemu ocisteniu, novy
sezénne ocisteny ¢asovy rad bude iny ako pévodny, a to najma v horizonte predikcie.”

ZAVER

,Sezénne ocistenie je nekonciaci sa proces hladania toho sprdvneho, ale nikto
nevie, ¢o je vlastne to sprdavne.
autori

V predchédzajucich riadkoch sme nacrtli hlavné c¢asti procesu sezoénneho ocistenia ¢asovych radov. Na
zéklade uvedenych informécii a prikladov by sezonne ocistenie uz nemuselo byt len ¢iernou skrinkou,
ktora nejakym sposobom poskytne vyhladenejsi ¢asovy rad, ale poméze pri lahSom pochopeni neo-
¢akavanych vysledkov a pri ziskani z hladiska ekonomickej interpretacie déveryhodnejsieho ¢asového
radu. Treba vsak pripomentt, ze uvedené sposoby a priklady nie s univerzalne a nemozno ich auto-
maticky pouZit na vsetky typy dat.

Aplikdcia - Sezénne ocistovanie HICP: Projekt sezénneho ocistovania cenovych indexov slizil
hlavne na ndjdenie najvhodnejsich metdd a postupov, ktoré by viedli k uspokojivym vysledkom
zohladnujicim poZiadavky, ako je ekonomickd interpretovatelnost, jednoduchost z hladiska pra-
videlnych zverejneni a v neposlednom rade stabilita, CiZze nizka volatilita medzi aktualizdciami
v case. Na zdklade vysledkov by sa mali sezonne ocistovat casové rady celkovej infldcie meranej
HICP, spracovanych a nespracovanych potravin, priemyselnych tovarov bez energii a sluzieb. Ceny
energii vzhladom na ich reguldciu nie je vhodné sezénne ocistovat.

Sezénne ocistovanie prebiehalo sucasne metédami X12-ARIMA a Tramo/Seats. Vysledky ukdzali
len malé rozdiely. Uprednostnend by mala byt metéda X12-ARIMA, pri ktorej je moZnost Sirsieho
nastavenia vplyvu velkonocnych sviatkov.

Pre ziskanie ¢o najlepsich vysledkov boli vietky casové rady sezonne ocistené priamo aj nepria-
mo. Zo vsetkych 180 casovych radov sa procesom postupnej selekcie vybralo 56, ku ktorym sa pri-
stupovalo individudlne a podrobne.

Rozhodujtcim kritériom pri volbe priameho ¢&i nepriameho ocistenia cenového indexu bola vo-
latilita (hladkost) vysledného casového radu s ohladom na stabilitu v case. V pripade malych roz-
dielov v prospech nepriameho ocistenia sa uprednostnilo priame ocistenie z dévodu jednoduch-
Sej pravidelnej aktualizdcie. Takdto situdcia nastala len v pripade nespracovanych potravin. Pri
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vsetkych ostatnych ¢asovych radoch (spracované potraviny, priemyselné tovary bez energii, sluzby)
sa vysledky kritéria volatility priklonili k priamemu ocisteniu.’

Nespracované potraviny
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Zdroj: Prepocty autorov.

Priemyselné tovary bez energii
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Zdroj: Prepocty autorov.

Harmonizovany index spotrebitelskych cien
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KedZe energie su jednou z hlavnych zloZiek
HICP s relativne velkou vdhou a vyraznou vola-
tilitou, nedochddza pri nepriamom ocisteni cel-
kového HICP k ,zelanému vyhladeniu” a casovy
rad sa javi ako neocisteny. Preto pri celkovom
HICP by sme uprednostnili priame ocistenie, ale
vzhladom na odporucanie pracovnej skupiny
ECB pre sezénne ocistovanie HICP sa bude cel-
kovy index ocistovat nepriamo agregdciou se-
z6nne ocistenych hlavnych komponentov (t. j.
cenovych indexov pre nespracované potraviny,
spracované potraviny, priemyselné tovary, sluz-
by) a sezénne neocistenych energii.
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Osobné dbchodky v Eurdpskej unii

Peter Pénzes

vedci pracovnej skupiny EIOPA pre osobné déchodky

Od roku 2010 sa eurdpske institucie zacali systematickejsie venovat problematike déchod-
kovych systémov clenskych Stdtov. EIOPA bola poverend vypracovanim zdsad novej pravnej
Upravy osobnych déchodkovych produktov. Prispevok sa zameriava na objasnenie kontextu

a doterajsich vysledkov tejto iniciativy.

D6vobpy NOVEJ PRAVNEJ UPRAVY

Sektor déchodkového sporenia (2. a 3. pilier) pod-
lieha takmer vylu¢ne narodnej pravnej Uprave.
Podla Zmluvy o fungovani EU' (ZFEU) si ¢lenské
Staty zachovavaju pravo definovat zakladné zasa-
dy svojich systémov socidlneho zabezpecenia na
narodnej drovni. Problematika déchodkového za-
bezpeclenia je vsak prepojend s mobilitou pracov-
nej sily na jednotnom trhu EU a udrzatelnostou
verejnych financii, ktoré su tradi¢ne eurdpskymi
témami, respektive pod vplyvom hospodarskej
krizy sa nimi ¢oraz viac stavaju.

V juli 2010 a februéri 2012 Eurépska komisia
zverejnila dva strategické dokumenty, ktoré zade-
finovali jej dalsie kroky v oblasti déchodkov — Ze-
lenu knihu s podtitulom Snaha o primerané, trva-
lo udrzatelné a bezpecné eurdpske déchodkové
systémy? a Bielu knihu s nazvom Program pre
primerané, bezpec¢né a udrzatelné dochodky?. Na
zéklade tychto dokumentov sa zacala Sirsia disku-
sia 0 sukromnych déchodkoch aj na trovni EU.

V roku 2012 Komisia vydala spravu o starnuti
obyvatelstva* (prva takdto sprdva bola zverejnend
v roku 2009), v ktorej posudila vplyv starnutia oby-
vatelstva na udrzatelnost verejnych financif. V pria-
mej nadvaznosti na Bielu knihu v maji 2012 Komi-
sia zverejnila aj spravu o primeranosti dochodkov?,
ktord ma ¢lenskym stdtom pomaoct pri posudzo-
vani primeranosti ich déchodkovych systémov.
Na Ucely tychto sprav zacal Eurostat publikovat
prehladné indikatory udrzatelnosti a primeranosti
déchodkov v ¢lenskych statoch EUS Umoziuju na-
priklad demonstrovat tzv. déchodkovi medzeru,
ktord je rozdielom medzi sumou, ktord déchodca
povazuje za primeranu nahradu prijmu v starobe,
a sumou priznanych déchodkov, ktoré skutocne
poberd. V mnohych krajinach nie je zabezpecenie
na dochodok dostato¢né a tento trend sa vplyvom
demografického vyvoja bude zhorsovat. Popri vy-
konani parametrickych zmien v déchodkovom
zabezpeceni (zvysenie veku odchodu do do-
chodku, zmeny v indexacii dbchodkov) je jednou
z moznosti zlepdenia primeranosti dochodkov
aj zvysenie ponuky sukromnych déchodkovych
produktov formou zvysenia konkurencie a zlepse-
nia zrozumitelnosti a atraktivnosti dobrovolného
sporenia na dochodok. Konkurenciu mozno zvysit
napriklad vytvorenim podmienok na cezhrani¢né
podnikanie v tomto segmente.

Okrem uvedenych analytickych dokumentov
zacali eurdpske institicie v suvislosti so zvysenim

kompetencii EU v oblasti rozpoctovej discipliny (tzv.
eurépsky semester) prijimat kazdoro¢ne odporuca-
nia tykajuce sa zlepsenia udrzatelnosti verejnych
financif. Ich sucastou su aj odpordcania clenskym
statom, pokial ide o ich dochodkové systémy.”

Okrem moznosti prispiet k zmenseniu déchod-
kovej medzery, dalSou kli¢ovou motivaciou vo
vztahu k iniciative, ktord je predmetom tohto pri-
spevku, su nasledujuce zavery Komisie uvedené
v Bielej knihe: ,prileZitosti na doplnkové déchod-
kové sporenie v rdmci zamestnaneckych schém
a schém tretieho piliera su v mnohych ¢lenskych
Stdtoch mdilo rozvinuté a ich ndkladovd efektivnost
a bezpecnost nie je postacujuca.” V nadvaznosti
na to Komisia skonstatovala, Ze ,posilnend tloha
doplnkového sukromného déchodkového sporenia
zavisi predovsetkym od lepsieho pristupu k doplnko-
vym schémam a ich ndkladovej efektivnosti. Vzhla-
dom na to, Ze v budicnosti sa ludia budu musiet
viac spoliehat na doplnkové déchodkové sporenie,
treba optimalizovat jeho bezpecnost a vykonnost.
Zlepsenie tvrdej a mdikkej requldcie EU k tomu méze
vyznamne prispiet. Napokon, doplnkové déchodko-
vé systémy musia byt v sulade s poZiadavkami flexi-
bilnych trhov prdce a pracovnej mobility.”

PrAcovNA skuPINA EIOPA PRE 0SOBNE

DOCHODKY

Pre naplnenie uvedenych predstav Eurdpska ko-

misia v juni 2012 poziadala Eurdpsky organ pre

poistovnictvo a déchodkové poistenie zamest-
nancov (European Insurance and Occupational

Pensions Authority — EIOPA), ktory zdruzuje vsetky

relevantné orgéany dohladu v ¢lenskych Statoch

EU, o technickl pomoc v otdzke, ako vytvorit jed-

notny trh pre osobné doéchodky.® EIOPA ma pri

naplnhanf tohto mandétu zvazit dva pristupy:

* navrhnut pravidld obozretného podnikania
a ochrany spotrebitela pre oblast osobnych do-
chodkov,

® 7zvadzit moznost vytvorenia tzv. druhého rezi-
mu, ktory by existoval paralelne s narodnou
pravnou Upravou, nevyzadoval by transpoziciu
a poskytoval by finan¢nym institiciam moz-
nost cezhrani¢ne ponukat vysoko harmonizo-
vany dochodkovy produkt.

EIOPA v januéri 2013 vytvorila pracovnu skupi-
nu pre osobné déchodky (Task Force on Personal
Pensions — TFPP)?, ktoré sa zodpoveda priamo naj-
vyssiemu organu EIOPA a na zaklade vyberového
konania ustanovila za predsedu tejto skupiny za-

A

1 Cl. 153 ods. 4 Zmluvy o fungovani EU
(socidlna politika).

2 http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/
LexUriServ.do?uri=COM:2010:0365:
FIN:SK:PDF

3 http//eur-lex.europa.eu/LexUriServ/
LexUriServ.do?uri=COM:2012:0055:
FIN:SK:PDF

4 The 2012 Ageing Report Economic
and budgetary projections for the
27 EU Member States (2010-2060)
Dostupné na: http://ec.europa.
eu/economy._finance/publications/
european_economy/ageing_report/
index_en.htm

5 Pension Adequacy in the European
Union 2010-2050 Report prepared
Jjointly by the Directorate-General for
Employment, Social Affairs and In-
clusion of the European Commission
and the Social Protection Committee.
Dostupné na: http.//ec.europa.eu/
social/BlobServlet?docld=7805&lan-
gld=en

6 http.//epp.eurostat.ec.europa.eu/
portal/page/portal/employment_so-
cial_policy_equality/social_protec-
tion_social_inclusion/indicators/
pension

7 Vostatnom odporucani pre SR sa
uvddza: Vychddzajuc z uz prijatej
ddéchodkovej reformy dalej zlepsit
dlhodobu udrzatelnost verejnych
financii znizenim medzery financo-
vania vo verejnom déchodkovom
systéme a zvysenim ndkladovej
Ucinnosti sektora zdravotnej starostli-
vosti Dostupné na: http://ec.europa.
eu/europe2020/making-it-happen/
country-specific-recommendations/

8 http://ec.europa.eu/internal_market/
pensions/docs/calls/072012_call_
en.pdf

9 https.//eiopa.europa.eu/about-eio-
pa/organisation/working-groups/
task-forces/task-force-on-personal-
-pensions/index.htm/
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10 Clenmi st zdstupcovia orgdnov

dohlad z Ceskej republiky, Nemecka,
Spanielska, Franctizska, Madarska,
Talianska, Lotysska, Holandska,
Talianska, Holandska, Polska,
Portugalska, Rumunska, Slovenska
a Velkej Britdnie.

Smernica Eurépskeho parla-
mentu a Rady 2009/138/ES

z25. novembra 2009 o zacati

a vykondvani poistenia a zaistenia
(Solventnost Il), Uradny vestnik L
335,17/12/2009 5. 0001 - 0155;
Smernica Eurépskeho parlamentu
aRady 2013/36/EU z 26.jana 2013
o pristupe k ¢innosti Gverovych
institucii a prudencidlnom dohlade
nad uverovymi instituciami a inves-
ticnymi spolo¢nostami, o zmene
smernice 2002/87/ES a o zruseni
smernic 2006/48/ES a 2006/49/ES.
Text s vyznamom pre EHP, Uradny
vestnik L 176, 27/06/2013 S. 0338

— 0436, nariadenie Eurdpskeho
parlamentu a Rady (EU) ¢. 575/2013
726.jina 2013 o prudencidlnych
poZiadavkdch na Gverové institlicie
a investicné spolocnosti a o zmene
nariadenia (EU) ¢. 648/2012. Text

s vyznamom pre EHP, Uradny
vestnik L 176, 27/06/2013 S. 0001
—0337; smernica 2001/107/ES
Eurdpskeho parlamentu a Radly
z21. janudra 2002, ktorou sa meni
a dopliia smernica Rady 85/611/
EHS o koordindcii zdkonov, inych
prdvnych predpisov a sprdvnych
opatrenitykajucich sa podnikov
kolektivneho investovania do
prevoditelnych cennych papierov
(PKIPCP) s cielom upravit sprdv-
covské spolocnosti a ziednodusené
prospekty, Uradny vestnik L 041,
13/02/2002 S. 0020 - 0034; smerni-
ca Eurépskeho parlamentu a Rady
¢.2001/108/ES 2 21. janudra 2002,
ktorou sa meni a dopliia smernica
Rady 85/611/EHS o koordindcii
zdkonov, inych prdvnych predpisov
a sprdvnych opatreni tykajucich sa
podnikov kolektivneho investo-
vania do prevoditelnych cennych
papierov (PKIPCP), Uradny vestnik
L 041, 13/02/2002, 5. 0035 - 0042;
smernica 2002/92/ES Eurépskeho
parlamentu a Rady z 9. decembra
2002 o sprostredkovani poistenia,
Uradny vestnik L 009, 15/01/2003
S$.0003-0010.

stupcu odboru regulacie Narodnej banky Sloven-

ska, ktory je zaroven autorom tohto prispevku. Pra-

covna skupina ma 17 ¢lenov'® z orgédnov dohladu
vacsiny clenskych statov EU. Naplnenie mandétu
skupiny sa md uskutocnit v nasledujucich fazach:

* 1.faza: Vypracovat diskusny dokument s ciefom
ziskat ndzory na Siroku Skalu otdzok tykajucich
okruhu zainteresovanych stran (finan¢nych in-
stitucif, spotrebitelov, prislusnych ministerstiev
¢lenskych statov EU) a tym ich zapojit do for-
movania projektu v jeho ranej faze.

e ). faza: Vlypracovat predbeznl spravu, ktord
zosumarizuje vyzvy a moznosti na vytvorenie
jednotného trhu pre osobné déchodkové pro-
dukty (ODP).

e 3, faza: Pripravit zavere¢nu spravu pre Komisiu
o vytvorenf jednotného trhu pre ODP v termi-
ne do 18 mesiacov od dorucenia podrobnejsej
Ziadosti Komisii o tom, ako si EIOPA predstavuje
vytvorenie jednotného trhu pre ODP.

Dna 16. maja 2013 EIOPA zverejnila diskusny
dokument o moZnom vytvoreni jednotného trhu
pre ODP. Pocas verejnej konzultacie, ktord trvala
tri mesiace a skoncila sa 16. augusta 2013, EIOPA
dostala 33 odpovedi. S potedenim mozno konsta-
tovat, Ze do konzultacie sa zapojili aj subjekty zo
Slovenska, konkrétne Spravcovska spolo¢nost Slo-
venskej sporitelne, Slovenska asocidcia poistovni
a Slovenskd asocidcia spravcovskych spolo¢nosti.

Z odpovedf od vietkych zdcastnenych subjek-
tov mozno vyvodit zaver, Ze vytvorenie jednotné-
ho trhu pre ODP sa vnima ako vyhodné pre spot-
rebitelov, financné institlcie a hospodarstvo EU.

Dria 11. juna 2013 EIOPA usporiadala vo Frank-
furte nad Mohanom seminar o osobnych do-
chodkoch s ciefom poskytnut zastupcom trhu,
zastupcom spotrebitelov, organov dohladu a aka-
demikom priestor na vymenu nazorov v otazke
moznostf vytvorenia jednotného trhu pre ODP.

V decembri 2013 skupina vypracovala pred-
beznu spravu, ktord dna 31. janudra 2014 schva-
lil najvyssi organ EIOPA a ktord bude vo februdri
2014 zverejnena a zaslana Eurépskej komisii. Ko-
misia nasledne na zéklade tejto spravy presnejsie
sformuluje svoje oc¢akavanie a zasle ich EIOPA ako
podklad na dalsiu pracu v tejto oblasti. Pracovna
skupina v sucasnosti analyzuje prileZitosti na pre-
hibenie zisteni uvedenych v sprave a na pripravu
podrobnejsieho mandatu od Komisie.

V nasledujucom texte predstavime niektoré
problémy a riesenia, ktoré vyplynuli z prace sku-
piny a suU naznacené v zverejnenom diskusnom
dokumente.

MOZNE KOMPONENTY NOVEJ PRAVNEJ
UPRAVY

Stkromné dochodkové sporenie zahfia vietky
dlhodobé déchodkové sporiace produkty odlis-
né od verejného priebezného prvého piliera. Ide
o velmirozmanitu skupinu produktov, ktora pozo-
stadva najma z tzv. zamestnaneckych déchodkov
(occupational pensions), v ramci ktorych prilezitost
na sporenie vytvara pre svojich zamestnancov
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priamo ich zamestnavatel. DruhU skupinu tvoria
osobné dochodkové produkty a tretiu produkty
zmiesaného charakteru. Ziadny z tychto produk-
tov nie je presne zadefinovany v existujucej prav-
nej Uprave. Prvou vyzvou preto bolo jasne vyme-
dzit moznu pésobnost novej pravnej Upravy.

Na zéklade analyzy 69 ODP zachytenych v da-
tabaze déchodkovych produktov sa identifikovali
nasledujuce spolo¢né znaky ODP:

* pravnym zékladom je zmluva medzi poskytova-
telom a klientom,

* podla ndrodného prava je hlavnym Gcelom
produktu zabezpecenie prijmu v starobe,

¢ vylicenie alebo obmedzenie moznosti pred-
¢asného vyberu Uspor.

V Slovenskej republike tieto znaky naplia
doplnkové dochodkové sporenie a v minulos-
ti aj Zivotné poistenie a dlhodobé sporiace Ucty
v bankéch, kde prispevky spifhali podmienky za-
kona o dani z prijmov na nezdanitelnu ¢ast zakla-
du dane. V zahrani¢i maju charakter ODP najma
produkty Zivotnych poistovni a spravcovskych
spolo¢nosti, ktorym ndrodnd danovaé legislativa
prizndva danové zvyhodnenie, kedZe slizia na za-
bezpecenie doplnkového prijmu v starobe.

Otézkou je, ako klasifikovat slovensky druhy pi-
lier — starobné doéchodkové sporenie. Vzhladom
na skuto¢nost, Ze tento systém vznikol reorgani-
zaciou prvého piliera (odklonenim casti prispev-
kov z prvého piliera) a je s nim previazany, je moz-
no vhodnejsie vylucit ho z pdsobnosti buducej
eurépskej pravnej Upravy.

KedZe ODP poskytuju finan¢né institucie, kto-
rych podnikanie vratane cezhrani¢ného podni-
kania uz upravuju existujuce eurdpske predpisy'’,
teoreticky teda ni¢ nebrani tomu, aby jednotny
trh s tymito produktmi uz fungoval. Napriek tomu
sa tak v praxi nedeje. Bolo preto potrebné analy-
zovat prekazky cezhrani¢ného podnikania.

Dolezitou bariérou sa ukazuju byt rozdiely
v pravnej Uprave zdarovania ODP v jednotlivych
¢lenskych statoch EU. Niektoré staty diskriminuju
finan¢né institlcie, ktoré podnikaju cezhrani¢ne
a odmietaju ich zdanovat rovnako ako danovych
rezidentov. V tejto oblasti uz Sudny dvor EU pri-
jal niekolko precedensov, ktoré Komisia planuje
v nasledujicom obdobi vynucovat a zalovat ta-
kéto ¢lenské $taty pre porusenie ZFEU. Ako ne-
prekonatelny problém sa viak javi najma rozdiel-
nost v podmienkach na priznanie oslobodenia
prispevkov do ODP od dane (nezdanitelnej Casti
zékladu dane) a vo vyske oslobodenia. Pri cezhra-
nicnom plateni prispevkov totiz $tat prispevok
oslobodi, len ak ODP v zahranici spfha tuzemské
podmienky na udelenie dariovej vyhody a len do
vysky podla tuzemského zakona o dani z prijmov.
Odstranenie tejto prekazky by bolo mozné len
v pripade, ak by sa ¢lenské staty dohodli na rov-
nakych podmienkach, ¢o je tazké predpokladat.

Prekdzkou jednotného trhu su aj odlisnosti
v zmluvnom prdve ¢lenskych statov, ktoré je ne-
harmonizované. Tato bariéra bola pomenovand
uZ v Bielej knihe, kde sa v opatreni 19 uvéddza, Ze
,Komisia preskima potrebu odstrdnenia prekdzok
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suvisiacich so zmluvnym prdvom v oblasti navrho-
vania a poskytovania produktov Zivotného poiste-
nia s funkciou sporenia/investicii s cielom ulahcit
cezhranicné poskytovanie urcitych sukromnych do-
chodkovych produktov.” Komisia preto zriadila sku-
pinu expertov pre eurdpske zmluvné poistné pra-
vo'?, ktorej poslanim je vykonat analyzu s cielom
pomaoct Komisii pri posudzovani toho, ¢&i rozdiely

v zmluvnom prdve vytvaraju prekdzky pre cez-

hrani¢ny obchod v oblasti poistnych produktov,

urcit oblasti poistenia, ktoré sa javia ako obzvlast
postihnuté tymito prekazkami, a predloZit spravu

o svojich zisteniach do konca roku 2013.

Rozvoju jednotného trhu napokon brénia aj
odliSnosti medzi ¢lenskymi $tatmi v socidlnom
prave, spocivajuce v stanoveni rézneho veku od-
chodu do dochodku, a tzv. general good, t. j. usta-
novenia, ktoré pri cezhrani¢cnom podnikani musia
finan¢né institlcie dodrZiavat v hostitelskych $ta-
toch z dévodu verejného zdujmu.” Najma usta-
novenie general good v3ak nie je prekazkou, ktord
by bola vyznamna. Existuje vo vietkych sektoroch
finan¢ného trhu, aj v tych, kde cezhrani¢né pod-
nikanie funguije.

Vzhladom na povahu uvedenych prekézok, sku-
tocnost, Ze ich prekonanie je mimo kompetencif
EU, a dalej s ohladom na to, Ze vacsina poskyto-
vatelov ODP u? podlieha pravidldm obozretného
podnikania predpisanym eurdpskym pravom, sa
za najrozumnejsie javi zahrndt do moznej pravnej
Upravy tieto prvky:

* ZlepSenie transparentnosti v komunikacii medzi
poskytovatefom (finan¢nou institdciou) a spot-
rebitelom,

e (prava distribtcie ODP,

* zavedenie pravidiel na internu spravu produk-
tov (product governance).

Zlepsenie transparentnosti by malo spocivat
v zjednoduseni a prispdsobeni informacnych
dokumentov predkladanych spotrebitefom pred
uzatvorenim zmluvy o ODP, v priebehu jej trvania
a v obdobi kratko pred doplnenim podmienok na
vyplatenie davky. Predzmluvné informacné povin-
nosti su uz detailne a nanovo upravené v sektore
kolektivneho investovania, v legislativnom pro-
cese je pravna Uprava, ktord ich podobne upravi
pre niektoré produkty Zivotného poistenia. Tieto
predpisy vsak nebert do Uvahy dlhodoby charak-
ter sporenia na dochodok. Mozno teda uvazovat,
7e na Ucely ODP ich bude potrebné modifikovat.

Pokial ide o priebezné informa¢né povinnosti
a informovanie pred spinenim podmienok na vy-
platenie davky, Ziadna podrobna eurdpska pravna
Uprava pre existujuce produkty neexistuje a bude
potrebné ju pre ODP vytvorit. Jej ciefom by malo
byt poskytnutie dokumentov spotrebitelovi s ob-
sahom a formou, ktord mu umozni robit informo-
vané rozhodnutia, napriklad aj o tom, & mu vys-
ka jeho buduceho déchodku pri stcasnej miere
sporenia bude postacovat. V sulade s aktualnymi
poznatkami behavioralnej ekondémie by mohli
byt prezentované v struktirovanej forme, rozde-
lené na informécie, ktoré je nevyhnutné, dobré
a vhodné vediet." Vzhladom na odlisnosti medzi
Clenskymi $tatmi by pravna Uprava mohla vytva-
rat priestor na doplnenie niektorych prvkov do
informacnych dokumentov podla potrieb krajiny.

Pokial ide o zavedenie poZiadaviek na distribu-
ciu ODP, moZno uvazovat o zakotven( pravidiel na
minimalizaciu konfliktu zaujmov inspirovanych
Upravou v MiFID'™, ako aj poZiadaviek na odbornu
sposobilost sprostredkovatelov.

Napokon, pravidld internej spravy produktov
sa zacali presadzovat v ndrodnej pravnej Uprave

Ndvrh zdkladnych prvkov reguldcie osobnych déchodkov

Predmet Upravy

Pésobnost Vsetky existujuce ODP.

Danové odlisnosti
medzi ¢lenskymi
Statmi

Rozdielnosti v oblasti Detto
socialneho prava
Odlisnosti v zmluv- Detto

nom prave
Ustanovenia o oboz-
retnom podnikani

Ustanovenia
o ochrane spotrebitela

Smernica

Neharmonizovatelné, mozné zvy-
Senie transparentnosti.

Nie su potrebné, finan¢né insti-
tucie uz podliehaju predpisom
UCITS, CRD, Solvency II.

Ano, najmé zlepsenie transparent-
nosti v komunikacii medzi poskyto-
vatelom (finan¢nou institdciou)

a spotrebitelom, Uprava distribu-

Nariadenie o druhom rezime
Vsetky existujuce ODP, ktoré splnia
podmienky nariadenia plus ODP
vytvorené na zaklade nariadenia.
Finan¢na institlcia vytvori poducet
pre kazdy ¢lensky $tat v sulade
s jeho pravnym poriadkom.

Detto

Niektoré prvky zmluvného prava
budu zaclenené do nariadenia.
Ano, pre finan¢né institdcie, ktoré
nepodliehaju Ziadnej eurdpskej
pravnej Uprave s ciefom umoznit
ich cezhrani¢né podnikanie.

Ano, ako v smernici, a podrobné
pravidla dizajnu ODP vrétane tzv.
default options, ako napriklad fondy
Zivotného cyklu.

cie ODP, zavedenie pravidiel na
internu spravu produktov (product

governance).

A

12 Rozhodnutie Komisie zo 17. janudra

2013 o zriadenf expertnej skupiny
Komisie na eurdpske poistné zmluv-
né prdvo 2013/C 16/03, Uradny
vestnik C 016, 19/01/2013, 5. 0006
-0008.

13 PozriCommission interpretative

communication Freedom to pro-
vide services and the general good
in the insurance sector (2000/C
43/03). Dostupné na: http://eur-lex.
europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.
do?uri=0J:C:2000:043:0005:0027:
EN:PDF

14 Good practices on information

provision for DC schemes Enabling
occupational DC scheme members
to plan for retirement. Dostupné na:
https.//eiopa.europa.eu/fileadmin/
tx_dam/files/publications/reports/
Report_Good_Practices_Info_for_
DC_schemes.pdf

15 Smernica Komisie 2006/73/ES z 10.

augusta 2006, ktorou sa vykondva
smernica Eurépskeho parlamentu
a Rady 2004/39/ES, pokial ide o or-
ganizacné poziadavky a podmien-
ky vykonu cinnostiinvesticnych
spolocnosti, ako aj o vymedzené
pojmy na Ucely uvedenej smernice.
Text s vyznamom pre EHP, Uradny
vestnik L 241, 02/09/2006, s. 0026

- 0058.
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najma v poslednom obdobi. Ich ucelom je, aby fi-
nanc¢né institucie vyvinuli interné procesy na pre-
hodnocovanie parametrov produktov s ohfadom
na meniace sa zaujmy klientov.

V prvej Casti prispevku sa uvadza, ze Komisia
poziadala o pomoc, aj pokial ide o vytvorenie
tzv. druhého rezimu. Ten by mohol mat priamo
formu Uc¢inného nariadenia, ktoré by definovalo
parametre eurdpskeho ODP a okruh financnych
institdcif, ktoré ho moézu cezhrani¢ne poskytovat.
Parametre by mali byt definované tak, aby zaruco-
vali, Ze produkt je do velkej miery standardizova-
ny a prindsa dobru pridand hodnotu pre klienta.
Na druhej strane miera $tandardizécie by nemala
prili$ zuzovat priestor na inovaciu. Jednym z dole-
zitych prvkov dizajnu produktu by mohol byt tzv.
life-cycling, ktorym sa rozumie automatické za-
radenie klienta do fondu s takym mixom financ-
nych nastrojov, ktory najlepsie zodpoveda jeho
investicnému horizontu. Rozdielnost v dariovych
reZzimoch ¢lenskych Statov bude prekazkou aj
pre ODP druhého rezimu. Na jej zmiernenie by
pravna Uprava mohla obsahovat poziadavku, aby
poskytovatel viedol pre kazdu krajinu, v ktorej sa
v priebehu sporivej fazy klient stane danovym
rezidentom, osobitny poducet, ktory bude spl-

| N FORMATCII E

nat poziadavky narodnej legislativy na priznanie
danového zvyhodnenia prispevkov. Prehlad z3-
kladov navrhovanej novej pravnej Upravy je uve-
deny v tabulke.

ZAVER

Problematika osobnych déchodkov je pre eurdp-
ske institUcie novou oblastou. EIOPA sa jej redlne
zacala venovat na zédklade poZiadavky Komisie
az v roku 2013. Myslienky nacrtnuté v tomto pri-
spevku demonstruju, ze ide o komplexnu tému,
ktoru je potrebné riesit so zretelom na existujucu
pravnu Upravu, aby nedoslo k prereguldcii a zby-
to¢nym nakladom. Demograficky vyvoj sposobu-
je, ze tlak na financovanie verejného déchodko-
vého systému sa neustale zvysuje a je potrebné
vytvérat prileZitosti na dobrovolné sporenie na
ddchodok. Iniciativa v oblasti osobnych déchod-
kov sa bude rozvijat podla poziadaviek Eurdp-
skej komisie a myslienky predstavené v tomto
prispevku sa budu dalej krystalizovat. Je preto
potrebné a sucasne velmi vitané, aby sa do tohto
procesu zapajali vsetci, ktorych sa otdzka ODP
tyka, t. j. financné institucie, organy vykonnej
moci a spotrebitelia.

Projekt celozivotného vzdeldvania QUADRO

[nstitut bankového vzdeldvania NBS, n. o, sa za-

pojil do realizacie projektu celozivotného vzde-

lavania ,QUAlity Development Roadmap for trai-
ning in the Financial Services Sector” (QUADRO)
financovaného Eurépskou komisiou z programu

Leonardo da Vinci, ktory sa realizuje v jednotlivych

krajinach v obdobiod 1.11.2012 do 31.10. 2014.
Hlavnym cielom celoeurdpskeho projektu je

nielen zmapovanie situdcie, ale aj priprava vhod-

nych ndstrojov na zabezpelenie a zvySovanie
kvality v odbornom vzdeldvani a priprave vo fi-
nancnom sektore.

Celkova realizacia projektu je rozdelend do via-
cerych etap:

* zmapovanie sucasného stavu tykajuceho sa
odbornej pripravy a kvality vzdelavania vo fi-
nanc¢om sektore,

* analyza sucasného stavu v kvalite vzdeldvania
(EQAVET Toolkit),

* vytvorenie nastroja na zvysovanie kvality vzde-
ldvania (EQAVET Handbook),

* validacia ziskanych poznatkov a zapracovanie
pripomienok,

* podpora zabezpelenia zlepSovania kvality
v odbornom vzdeldvani a priprave vo financ-
nom sektore.

22
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V priestoroch IBV NBS, n. 0., sa v roku 2013 ko-
nalo stretnutie partnerov z jednotlivych zicastne-
nych krajin, ako aj eurdpsky semindr, na ktorom
sa zUcastnili experti z bank, Ministerstva Skolstva
SR, TA SR a Statneho institutu odborného vzde-
ldvania. Zucastneni partneri boli zapojeni do
prieskumu zameraného na kvalitu vzdeldvania
v jednotlivych instituciach. V rdmci eurépskeho
semindra potom nasledne diskutovali o sucasnej
kvalite odborného vzdeldvania a moznostiach jej
zvySovania.

V sicasnom obdobi prebiehaju prace zamera-
né na vytvorenie manualu, ktory bude slUZit na
dalsie zvysovanie kvality vzdeldvania vo financ-
nom sektore. Koncom roka 2014 sa uskutocni
medzinarodnd konferencia zamerand na validaciu
ziskanych poznatkov.

Projekt bude po skonceni implementovany
vo vybranych krajindch European Banking and
Financial Services Training Association — na Slo-
vensku, v Nemecku, v Taliansku, Holandsku, na
Malte, v Portugalsku a Bulharsku. Viac informacif
0 projekte mozno najst na internetovej stranke
projektu www.quadroproject.eu.
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Komentar k rozsudku
Sudneho dvora Eurdpskej Unie

vo veci C-270/12"

Adam Nddasky, Ndrodnd banka Slovenska
Lukds A. Mrdzik, Sudny dvor Eurdpskej tinie

Velkd Britdnia zacala pred Stdnym dvorom Eurdpskej tinie konanie proti Eurépskemu parla-
mentu a Rade EU, ktorym sa domdhala anulovania ¢ldnku 28 nariadenia o predaji nakrdtko.
Zalobca sa zdroveri snazil poukazovat na siroké intervencné prdvomoci, ktoré su zverené
Eurdpskemu orgdnu pre cenné papiere a trhy (ESMA). Ide vébec o prvy spor, v ktorom sa Stdny
dvor musel vysporiadat s otdzkou rozsahu prdvomoci delegovanych Komisiou na ESMA. Ge-
nerdlny advokdt sa vo svojich ndvrhoch postavil na stranu Zalobcu, pretoze uznal, Ze ¢ldnok
114 Zmluvy o fungovani Eurdpskej Unie nepredstavuje sprdvny prdvny zdklad na delegovanie
takychto prdvomoci. Sudny dvor viak rozpor s pravom EU nezhliadol a Zalobu zamietol.

Eurdpsky orgén pre cenné papiere a trhy (Euro-
pean Securities and Markets Authority, dalej len
,LESMA") bol zaloZeny nariadenim ¢&. 1095/2010?
(dalejlen,nariadenie ESMA") a spolu s dalsimi dvo-
ma organmi, Eurépskym organom pre bankovnic-
tvo (European Banking Authority — EBA)® a Europ-
skym orgdnom pre poistovnictvo a déchodkové
poistenie zamestnancov (European Insurance
and Occupational Pensions Authority — EIOPA),
tvorf tzv. Eurépske organy dohladu (European Su-
pervisory Authorities — ESAs). ESMA, rovnako ako
aj dalsie organy ESAs, bola zaloZzend ako reakcia
na finan¢nu krizu na zaklade tzv. De Larosiérovej
spravy®, obsahom ktorej boli odporucania na po-
silnenie dohladu nad financ¢nym trhom v EU. Uz
v Case vytvarania ESAs sa vsak ozyvali hlasy, ze
pravny ramec regulujuci vznik tychto orgénov je
nejasny a rozsah delegovania pravomoci je prilis
siroky, ¢o moéze v budicnosti viest k sporom.
Konanie pred Sudnym dvorom Eurépskej Unie
(dalejlen,Sudny dvor”) vo veci C-270/12, Spojené
kralovstvo Velkej Britanie a Severného lrska (dalej
len ,zalobca”) proti Rade EU a Eurdpskemu par-
lamentu (dalej len ,zalovany”), je prvym sporom
tykajucim sa pravomoci ESMA. Zalobca vo svojej
Zalobe z 1. juna 2012° Ziadal anulovanie ¢lan-
ku 28 nariadenia 236/20127 (dalej len ,nariadenie
o predaji nakratko), ktory sa tyka intervencnych
pravomoci ESMA. Clanok 28 nariadenia o preda-
ji nakratko zveruje ESMA prdvomoc interveno-
vat prostrednictvom pravne zavéznych aktov na
financ¢nych trhoch c¢lenskych Statov v pripade
,hrozby pre riadne fungovanie a integritu financ-
nych trhov alebo stabilitu celého financného systé-
mu v Unii alebo jej casti”. Opatrenia, ktoré je ESMA
opravnena vykonat, zahffaju uloZenie povinnosti
fyzickym a pravnickym osobam podrobne ozna-
mit prislusnému orgénu informécie o svojich
Cistych kratkych poziciach v suvislosti so Speci-
fickym finan¢nym nastrojom alebo zverejnit tie-
to informécie prislusnym subjektom (notifika¢na

a zverejiovacia povinnost) a uloZenie podmie-
nok alebo zakdzanie uzatvdrania tychto transak-
cif. Tato prdvomoc bola ESMA zverend na zakla-
de nariadenia ESMA, ktoré v ¢lanku 9 odseku 5
stanovuje, Ze ESMA ,méZe docasne zakdzat alebo
obmedzit urcité financné aktivity, ktoré ohrozuju
riadne fungovanie a integritu financnych trhov ale-
bo stabilitu celého financného systému v Unii alebo
Jjeho casti”

ZALoBA VELKE) BRITANIE

A SEVERNEHO IRSKA

Zalobca na podporu tvrdenia, ze ¢lanok 28 na-
riadenia o predaji nakratko je v rozpore s pravom
Unie, pouzil nasledujuce $tyri argumenty:

Po prvé, Zalobca tvrdil, Ze ¢lankom 28 sa mali na
ESMA preniest pravomoci, ktoré presahuju ramec
v rozsudku Sudneho dvora Meroni®. Clanok 28 mal
obsahovat velkd mieru volnej Gvahy (diskre¢na
pravomoc), kedy modze ESMA konat, Siroky rozsah
vyberu opatrenf s velmi vyznamnymi U¢inkami na
hospodarsku politiku a moznost rozhodovat na
zaklade vysoko subjektivnych faktorov. ESMA mala
byt zaroven opravnend opakovane obnovovat uz
uloZené opatrenia bez ¢asového obmedzenia.

Po druhé, v rozpore s rozsudkom Romano® mala
byt ¢ldnkom 28 ESMA oprdvnend prijimat rozhod-
nutia (t.j. individualne pravne akty) vieobecne za-
vdzného charakteru (t. j. s U¢inkami normativnych
pravnych aktov).

Po tretie, ¢lanok 28 mal delegovat na ESMA pra-
vomoc prijimat nelegislativne akty so vieobec-
nou poésobnostou, ¢o malo byt v rozpore s ¢lan-
kami 290 a 291 Zmluvy o fungovani Eurépskej
unie'® (dalej len,ZFEU"). Inymi slovami, Zalobca sa
domahal toho, aby Sudny dvor vyhlasil, Ze pravo-
moci, ktoré boli delegované na ESMA, méZe vyko-
navat iba Komisia.

Po stvrté, zalobca namietal, ze ¢lanok 114 ZFEU
nie je spravnym pravnym zékladom pre sporny

1 Predmetom konania pred Sidnym
dvorom Eurdpskej tinie bolo
anulovanie ¢ldnku 28 nariadenia
¢.236/2012, ktory ddva prdvomoc
Eurdpskemu orgdnu pre cenné
papiere a trhy (ESMA) intervenovat
na financnych trhoch ¢lenskych
Stdtov EU.

2 Nariadenie Eurépskeho parlamentu

aRady (EU) ¢.1095/2010 z 24. no-
vembra 2010, ktorym sa zriaduje
Eurdpsky orgdn dohladu (Eurdpsky
orgdn pre cenné papiere a trhy)
aktorym sa meni a doplna rozhod-
nutie ¢. 716/2009/ES a zrusuje roz-
hodnutie Komisie 2009/77/ES; U. v.
EUL331,15.12.2010,5.84~119.

3 Nariadenie Eurépskeho parlamentu

aRady (EU) & 1093/2010 z 24. no-
vembra 2010, ktorym sa zriaduje
Eurdpsky orgdn dohladu (Eurépsky
orgdn pre bankovnictvo) a ktorym
sa meni a doplfia rozhodnutie

¢. 716/2009/ES a zrusuje rozhodnu-
tie Komisie 2009/78/€S; U. v. EU L
331,15.12.2010,5.12 - 47.

4 Nariadenie Europskeho parlamentu

aRady (EU) ¢. 1094/20102 24. no-
vembra 2010, ktorym sa zriaduje
Eurdpsky orgdn dohladu (Eurépsky
orgdn pre poistovnictvo a déchod-
kové poistenie Zamesmqncov)
aktorym sa meni a doplna roz-
hodnutie ¢. 716/2009/ES a zrusuje
rozhodnutie Komisie 2009/79/ES;
U.v.EUL331,15.12.2010, 5. 48 - 83.

5 De Larosiére, J. a kol.: De Larosiére

report, Dostupné na: <http.//ec.eu-
ropa.eu/internal_market/finances/
docs/de_larosiere_report_en.pdf>.
Zobrazené dria 13. janudra 2014.

6 VecC-270/12: Zaloba podand 1. ju-

na 2012 - Spojené krdlovstvo Velkej
Britdnie a Severného lrska/Rada
Eurdpskej Unie, Eurdpsky parlament;
U.v.EUC273,8.9.2012,s. 3.

7 Nariadenie Eurépskeho parlamentu

aRady (EU) & 236/2012 zo 14. mar-
ca 2012 o predaji nakrdtko a urci-
tych aspektoch swapov na tverové
zlyhanie; U. v. EUL 86, 24. 3. 2012,
s.1-24.

8 Rozsudok Stidneho dvora z 13.

juna 1958 Meroni& Co., Industrie
Metallurgiche, SpA proti Vysokému
Uradu ESUQ, vec 9/56.

9 Rozsudok Stdneho dvora zo 14.

mdja 1981, Giuseppe Romano
protiInstitut national dassurance
maladie invalidité, vec 98/80.

10 Lfsabqnskd zmluva, ktorou sa menf
adoplria Zmluva o Eurdpskej unii
aZmluva o zaloZeni Eurépskeho
spolocenstva, podpisand v Lisabone
13. decembra 2007; U. v. EU C 326,
26.10.2012, 5.1 - 390.
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11 Ndvrhy generdlneho advokdta Niila
Jadskinena prednesené 12. septem-
bra 2013, vo veci Spojené krdlovstvo
Velkej Britdnie a Severného lrska
proti Rade Eurdpske Unie a Eurdp-
skemu parlamentu, vec C-270/12,
bod 4.

12 Blizsie pozri Siman, M. - Slastan, M.
Sudny systém Eurdpskej Unie.

3. vydanie. Bratislava : Euroiuris.
2012.5.88.

13 Syllovd, J., Pitrovd, L., Paldusovd, H,
et al. Lisabonskd smlouva, Komen-
tdr.1 vydanie. Praha : C. H. Beck,
2010, 5. 497.

14 Rozsudok Stdneho dvora zo
6. decembra 2005, Spojené krdlov-
stvo Velkej Britdnie a Severného
Irska proti Eurépskemu parlamentu
a Rade Eurdpskej tnie, vec C-66/04.

15 Ndvrhy generdlneho advokdta,
bod 27.

16 Ndvrhy generdlneho advokdta,
bod 29 a nasl.

17 Rozsudok Stdneho dvora z 2. mdja
2006, Spojené krdlovstvo Velkej
Britdnie a Severného lrska proti
Eurépskemu parlamentu a Rade
Eurdpskej tinie, vec C-217/04.

18 Ndvrhy generdlneho advokdta,
bod 31.

19 Ndvrhy generdineho advokdta,
bod 54.

20 Syllovd, J, Pitrovd, L., Paldusovd, H,,
et al. Lisabonskd smlouva, Komen-
tdr. 1 vydanie. Praha : C. H. Beck,
2010, 5. 991.

21 Ndvrhy generdineho advokdta,
bod 59.

22 Cl.50ds. 3 Zmluvy o Eurdpskej unii:
,Podla zdsady subsidiarity kond
Unia v oblastiach, ktoré nepatria do
Jjej vylucnej pravomoci, len v takom
rozsahu a vtedy, ak ciele zamyslané
touto cinnostou nemézu clenské
Stdty uspokojivo dosiahnut na
ustrednej Grovni alebo na regiondl-
nej a miestnej rovni, ale z dévodov
rozsahu alebo Gcinkov navrhovanej
¢innosti ich mozno lepsie dosiahnut
nadrovni Unie.

23 Rozsudok Meroni, citovany
v pozndmke pod Ciarou ¢. 8.

24 Komitoldégia oznacuje postup, pod-
la ktorého Komisia vykondva svoje
exekutivne prdvomoci, co okrem
iného znamend, Ze aj prostrednic-
tvom delegovania prdvomoci na
agentdry.

25 Pozriblizsie Tichy, L., Arnold, R,
Zemdnek, J., Krdl, R, Dumbrovsky, T.
Evropské prdvo. 4. vydanie. Praha :
C.H. Beck, 2011, 5. 199.

26 Rozsudok Romano, citovany
v pozndmke pod Ciarou 9, bod 20.

27 Ndvrhy generdlneho advokdta,
bod 60.

¢lanok 28, kedze z neho nemozno odvodit pra-
vomoc ESMA k prijatiu individudlnych pravnych
aktov proti fyzickym a pravnickym osobam. Vzhla-
dom na ¢lanok 114 ZFEU, ktory sa tyka normativ-
nych pravnych aktov, by malo teda ist o konanie
ultra vires."

NAVRHY GENERALNEHO ADVOKATA

K samotnej Zalobe predniesol svoje navrhy gene-
ralny advokat Niilo Jadskinen, ktory sice neuznal
prvé tri zalobné dévody, no vyslovil nazor, ze by
sa zalobe malo vyhoviet na zdklade stvrtého Za-
lobného dévodu. Napriek tomu, Ze ndvrhy gene-
ralneho advokata nie su pravne zavdzné, vyznam
a vahu tychto ndvrhov mozno zhrnut do konsta-
tovania, Ze sudcovia ich vo svojich rozsudkoch vo
vacsine pripadov akceptuju.”?

Podla generdlneho advokata nie je ¢lanok 114
ZFEU vhodnym pravnym zakladom pre sporny
¢lanok 28 nariadenia o predaji nakratko. Tento
¢lanok, ktory sa obsahovo zhoduje s byvalym
¢lankom 95 Zmluvy o zaloZeni Eurépskeho spo-
loCenstva, sluzi ako pruzny zéklad (klauzula flexi-
bility) pre unijnt prédvomoc harmonizovat pravne
predpisy ¢lenskych $tatov, pokial je to nevyhnut-
né na dosiahnutie cielov uvedenych v ¢lanku 26
ZFEU, teda udrzanie a riadne fungovanie vnutor-
ného trhu.”

Generalny advokat vyjadril ndzor, Ze ¢lanok 114
moze slUzit na samotné zriadenie agentur, akou
je ESMA.Vhodnost tohto ¢lanku ako pravneho za-
kladu v minulosti uznal aj Sudny dvor." Generalny
advokat zaroven uviedol, Ze je potrebné ,rozliso-
vat medzi prdvnym zdkladom pre zriadenie agen-
tury a prdvnym zdkladom, na zdklade ktorého st
agenture zverené konkrétne prdvomoci.® Vo svojich
navrhoch uviedol, Ze ¢lanok 114 ZFEU je ,vhod-
nym prostriedkom na dosiahnutie poZadovaného
zblizovania prdvnych predpisov clenskych stdtov''®
Rozsudok vo veci ENISA' vsak stanovuje, Ze ho
mozno pouzit iba v pripade, ak z pravneho aktu
objektivne a skutocne vyplyva, Ze jeho cielom je
Zlepsit podmienky na vytvorenie a fungovanie vnu-
torného trhu"® Generélny advokat vidi rozdielne
ciel, ktory sleduje ¢lanok 28 nariadenia o predaji
nakratko, pretoze neprispieva k aproximacii pra-
va, ale jeho ulohou je nahradenie rozhodovacej
prdvomoci na ndarodnej Urovni rozhodovacou
prdvomocou na eurdpskej Urovni. Na rozdiel od
inych regula¢nych agentdr moéze ESMA prijat
rozhodnutia urcené jednotlivym fyzickym alebo
pravnickym osobam ako nahradu za rozhodnutie
alebo necinnost vnutrostatneho organu. Takéto
opatrenie ma prednost pred akymikolvek opat-
reniami organov clenskych $tatov. Z dévodu, Ze
opatrenia prijaté na zaklade ¢lanku 28 sleduju iny
ciel vyplyva, Ze sa tato zverend pravomoc vymyka
rozsahu prdvomoci, ktoré mozu byt zverené clan-
kom 114 ZFEU.

Generdlny advokat nespochybnil potrebu re-
gulacie predaja nakratko, a to najma vo vynimoc-
nych situaciach, ked by necinnost pripadne ne-
dostatocna cinnost prislusného vnutrostatneho
orgadnu mohla mat vyznamny cezhrani¢ny vplyv
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a ohrozit riadne fungovanie vnutorného trhu."”
Uvedend pravomoc by sa vsak mala odvijat od
¢lanku 352 ZFEU. Na zéklade tohto ¢lanku je Rada
opravnena prijat jednomyselne na navrh Komisie
a po udeleni suhlasu Eurdpskeho parlamentu aj
také opatrenia, na ktoré im zmluvy neposkytuju
potrebné pravomoci. Uvedenu prdvomoc mozno
vyuzit iba v pripade, ak je na dosiahnutie cieflov
uvedenych v zmluvach nevyhnutné ¢innost Unie
a opatrenie sa tyka politik vymedzenych v zmlu-
vach. KedZe ¢lanok 352 sa moze pouzit na postup-
né rozirovanie pdsobnosti EU, bol ¢asto predme-
tom kritiky. Oblasti, ktoré sa dostali do pdsobnosti
EU na zéklade tohto ¢lanku (resp. pdvodného
¢lanku 308 Zmluvy o zaloZenf Eurdpskeho spolo-
Censtva) zahfiaju napr. dusevné vlastnictvo alebo
energeticky politiku a boli Lisabonskou zmluvou
zaclenené do vyslovnych pravomoci EU? Gene-
ralny advokat vsak vyzdvihol, Ze pouZitie tohto
¢lanku by predstavovalo demokraticky vhodnej-
Si postup,”’ pretoze delegovanie pravomoci na
zéklade ¢lanku 352 predpokladéd jednomyselnu
zhodu ¢lenskych $tatov v Rade, ako aj upozorne-
nie parlamentov ¢lenskych statov v rdmci kontro-
ly zdsady subsidiarity.”?

Zalobca sa vo svojom navrhu okrem iného
opieral aj o dve vyznamné sudne rozhodnutia vo
veci Meroni a Romano. V pripade rozhodnutia vo
veci Meroni Sudny dvor rozhodoval o tom, i vo-
bec, a ak dno, tak aké vykonné pradvomoci méoze
Komisia delegovat na iné orgény, kedZe v pod-
state uz od jej zriadenia bolo jasné, Ze nebude
mat dostatocny Casovy priestor a nebude ani dis-
ponovat technickou odbornostou ani institucio-
nalnou kapacitou, aby mohla prijimat obrovské
mnozstvo vykondvacich predpisov nevyhnutnych
na implementaciu komunitarnych politik. Stidny
dvor v tomto pripade stanovil, Ze delegované
mozu byt jasne definované vykonné pravomoci”?
Zaroven deklaroval, Ze nie je mozné delegovat
také pravomoci, ktoré zahfnaju Siroky priestor
na volnd Uvahu. Rozhodnutie v tomto pripade
poskytlo pravny zéklad nielen pre komitolégiu®,
ale umoznilo aj zriadenie agentur, na ktoré méze
Komisia delegovat niektoré pravomoci.”® V pripa-
de rozsudku Romano Sudny dvor preskimal moz-
nost delegovania legislativnych pradvomoci na
agentury. Dospel k zaveru, Ze subjekt, akym v da-
nom pripade bola Spravna komisia pre socidlne
zabezpecenie migrujucich pracovnikov, neméze
Rada splnomocnit na prijimanie aktov, ktoré maju
vieobecne zavdzny charakter.”® Rozhodnutia pri-
jimané touto agenturou moézu sice poskytovat
pomoc vnutrostatnym institUciam uplatiujucim
pravo Unie, nemézu ich viak zavazovat.

Generalny advokat reagoval na oba tieto pripa-
dy tym, Ze na rozdiel od obdobi, ked boli prijaté,
je dnes dana problematika dostacujuco upravena
v ZFEU. Je to tak vdaka zmenam, ktoré priniesla Li-
sabonska zmluva, a to najméa vdaka jasnému roz-
liSeniu medzi delegovanymi aktmi podla ¢l. 290
ZFEU a vykondvacimi aktmi podla ¢l. 291 ZFEU,
ako aj vdaka mozZnosti preskimania aktov agen-
tar EU Sudnym dvorom.”’
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V pripade, ak by Sudny dvor vyhovel ndvrhom
generdlneho advokéta a rozhodol by anulovat
¢l. 28 nariadenia o predaji nakratko, mohla by sa
rovnakd pravna argumentacia pouzit aj na spo-
chybnenie inych oprdvneni prijimat zavdzné roz-
hodnutia podla ¢ldnkov 9 ods. 5, 17, 18 alebo 19
nariadenia ESMA, ako aj na obdobné opravnenia
podla inej sektoralnej legislativy (ako napriklad
CRA%, EMIR? alebo MIFIR®), ktoré maju rovnaky
pravny zaklad. Navyse je velmi pravdepodobné,
Ze by takéto rozhodnutie mohlo mat efekt na
jednotny mechanizmus rieSenia krizovych situacif
a jednotny fond na rieSenie krizovych situacif®’,
ktoré su zalozené podla ¢lanku 114 ZFEU a sta-
novuju jednotny subor pravidiel a centralizované
rozhodovacie pravomoci nad problematickymi
bankami.

Rozsubok SUDNEHO DVORA>?

Rozsudkom zo dna 22. januara 2014 sa velkd
komora Sudneho dvora nestotoznila s navrhmi
generdlneho advokata a zalobu v celom rozsahu
zamietla.

K prvému Zalobnému dévodu uviedol Sudny
dvor, Ze pravomoci delegované na ESMA nepre-
sahuju rdmec vyplyvajuci z rozsudku Meroni, ako
sa dovoldval Zalobca, pretoze su presne vyme-
dzené a moézu byt predmetom sudneho presku-
mania vzhladom na ciele stanovené delegujucim
orgadnom. Sudny dvor poznamenal, Ze z rozsud-
ku Meroni vyplyva potreba rozlisovat dva druhy
delegovania prdvomoci: Na jednej strane ide
o také delegovanie pravomocdi, ktoré sa tyka jas-
ne definovanych vykondvacich pravomodi, ktoré
mozu byt podrobené prisnej kontrole. Takéto de-
legovanie nemdze vyrazne ovplyvnit ich vykon.
Na druhej strane ide o delegovanie diskre¢nych
pradvomoci umozrujucich iroky priestor na volné
posudenie. V tomto pripade dochadza k skutoc-
nému presunu zodpovednosti z delegujiceho na
povereny organ.*

Sporné ustanovenie nariadenia ESMA spada do
prvej kategdrie a splfia vyssie uvedené podmien-
ky, kedZe jasne definuje, za akych okolnosti ho
mozno vyuzit. Na zaklade ¢lanku 28 moze ESMA
prijatiba obmedzeny pocet opatreni,atolenv pri-
pade, ak reaguju na hrozbu pre riadne fungovanie
a integritu finan¢nych trhov alebo stabilitu celého
finan¢ného systému v Unii a budd mat cezhrani¢-
ny ucinok. Navyse musi byt splnend podmienka,
Ze vnutrostatny organ neprijal Ziadne alebo prijal
nevhodné opatrenia. Dalsou povinnostou ESMA
je overit, v akom rozsahu su prijimané opatrenia
sposobilé riedit uvedend hrozbu, ako aj ich na-
sledne opakované preskimanie. Samotny proces
prijimania opatrenf je ESMA povinnd konzultovat s
Eurdpskym vyborom pre systémové rizika (ESRB),
pripadne s daldimi prislusnymi organmi, a o navr-
hovanych opatrenia musi podrobne informovat
vnutrostatne organy.

Z uvedenych dévodov Sudny dvor prvy Zalob-
ny dévod zamietol.

Na rozdiel od generdlneho advokata, ktory sa
druhym Zalobnym dévodom detailne zaoberal,

zamietol Sudny dvor namietany rozpor s rozsud-
kom Romano bez komplikovanejsej argumenta-
cie. Na zalobcovo tvrdenie, ze ¢lanok 28 umoz-
nuje ESMA protipravne prijimat,kvazi-legislativne
akty” so vseobecnou posobnostou, Sudny dvor
poznamenal, Ze prijimanie aktov so vseobecnou
posobnostou institucionalny ramec ZFEU dnes
vyslovne umoznuje. Odkazal najma na ¢lanky 263
a 277 ZFEU, ktoré obsahuju moznost preskima-
vania zékonnosti tychto aktov.*

Ako reakciu na treti zalobny dévod Sudny dvor
opét poukdzal na viaceré ustanovenia ZFEU, ktoré
vyslovene predpokladaju prijimanie vieobecne
zavaznych aktov agentlUrami. Zaroven vyzdvi-
hol, Ze zverenie tychto prdvomoci sa nezaklada
na tychto dvoch ¢lankoch ZFEU, ale na nariade-
niach, ktoré su sucastou suhrnu pravidiel, ktorych
Ucelom je, aby vnutrostatnym orgdnom a ESMA
boli udelené intervencné pravomoci tak, aby sa
dalo ¢elit nepriaznivému vyvoju ohrozujucemu fi-
nan¢nu stabilitu v ramci Unie a déveru trhov. Pre-
to nemozno ¢lanok 28 posudzovat izolovane, ale
iba ako sucast tohto celku. Na dosiahnutie tohto
Ucelu je vsak potrebné, aby agentura, ktord dis-
ponuje odbornou a technickou expertizou, mala
moznost ukladat docasné obmedzenia predaja
nakratko.*® Z uvedeného dévodu Sudny dvor za-
mietol aj treti zalobny dévod.

Najocakavanejsim bolo rozhodnutie Sudneho
dvora vo stvrtom zalobnom ddvode, ktorému
generalny advokat navrhoval vyhoviet a tym anu-
lovat ¢lanok 28. Sudny dvor sa vsak nestotoznil
so zavermi generalneho advokata a rovnako ako
aj ostatné zalobné dovody ho zamietol. Clanok
114 ZFEU moze sluzit ako pravny zaklad, ak dané
ustanovenie na jednej strane obsahuje opatrenia
tykajuce sa aproximacie pravnych predpisov a na
druhej strane ma za ciel vytvaranie a fungovanie
vnutorného trhu.

Pri posudzovani prvej casti Stvrtého zalobného
doévodu Sudny dvor neuznal tvrdenia generélne-
ho advokata, ktory pod cielom ¢lanku 28 rozumel
snahu presunut intervencnu pravomoc z vnut-
rostatnej na eurdpsku Uroven®, ale uznal jeho
aproximacny ciel. Podla Sudneho dvora zveruju
zmluvy normotvorcovi EU ur¢itd mieru volnej
Uvahy pri vybere aproximacnych opatreni. Tieto
maju zahfiat taktiez mozZnost delegovat vykon
harmonizacie aj na agentury, najma ak sa vyzadu-
je osobitna odborna a technicka expertiza. Ked-
Ze aproximdcia samotnych pravnych predpisov
nemusi byt vzdy dostatocnd, mozu aproximacné
opatrenia zahfat aj individudlne opatrenia, a to
aj také, ktorych adresatmi nie su len ¢lenské 3ta-
ty. Samotny ciel aproximovat vsak Sudny dvor
vyvodil najma z textu odévodnenia nariadenia.
Stanovuje sa v nom, ze Unia nemé osobitny regu-
la¢ny rdmec na kontrolu obchodovania nakrétko,
opatrenia jednotlivych Statov sa liSia a k rieseniu
roztrieStenej situdciu je dolezité pristupovat har-
monizovanym sposobom.

Pri- odpovedi na druhu cast tohto Zalobného
dévodu sa Sudny dvor taktiez opieral o text odo-
vodnenia nariadenia, ktoré uvadza, Ze jeho cielom

A

28 Nariadenie Eurépskeho parlamentu
aRady (ES) ¢. 1060/2009 zo 16.
septembra 2009 o ratingovych
agentdrach.

29 Nariadenie Eurépskeho parlamentu
aRady (EU) & 648/2012 z0 4. jula
2012 0 mimoburzovych derivdtoch,
centrdlnych protistrandch a archi-
voch obchodnych tdajov.

30 Ndvrh nariadenia Eurépskeho par-
lamentu a Rady (EU) z 20.10. 2011
o trhoch s financnymi ndstrojmi,
COM (2011) 652 final.

31 Ndvrh nariadenia Eurépskeho
parlamentu a Rady, ktorym sa
stanovuju jednotné pravidld a jed-
notny postup riesenia krizovych si-
tudcii Gverovych institucif a urcitych
investicnych spolo¢nosti v rdmci
Jjednotného mechanizmu riesenia
krizovych situdcif a jednotného
fondu na riesenie krizovych situdcii
bdnk a ktorym sa meni nariadenie
Eurdpskeho parlamentu a Rady
(EU) ¢ 1093/2010.

32 Rozsudok Stidneho dvora z 22. ja-
nudra 2014, Spojené krdlovstvo
Velkej Britdnie a Severného lrska
proti Eurépskemu parlamentu a Ra-
de Eurdpskej tnie, vec C-270/12.

33 Rozsudok, body 41 a 42.

34 Rozsudok, bod 65.

35 Rozsudok, bodly 83 az 85.

36 Ndvrhy generdlneho advokdta,
bod 39.
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37 Rozsudok, bod 114.
38 Rozsudok, bod 53.
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je zabezpecit riadne fungovanie vnutorného trhu
a zlepsit podmienky jeho fungovania, najma po-
kial ide o finan¢né trhy. Vyvodil z neho zaver, Ze
normotvorca tento ciel bral do Uvahy a teda moz-
no usudit, Ze na uvedeny ciel skuto¢ne sluzi

Na zaver konstatoval, ze ¢lanok 28 spliia obe
uvedené podmienky ¢lanku 114 ZFEU a aj tento
Zalobny dévod zamietol.

ZAVER

Sudny dvor vo svojom rozsudku stanovil, ze
pravomoci ESMA v oblasti predaja nakratko su
.bresne vymedzené a podliehaju sudnemu presku-
maniu™®, ¢im vyvratil argument Zalobcu o tom,

| N FORMATCII E

7e ESMA disponuje velkou mierou volnej Gvahy
pri prijfmani opatreni podla ¢lanku 28 nariadenia
o predaji nakratko. Zaroven sa vyjadril aj k casto
kritizovanému aproximacnému ¢lanku 114 ZFEU,
a to v tom zmysle, Zze agentlry moézu prijimat na
zéklade tohto ¢lanku také opatrenia, ktoré maju za
ciel'aproximaciu pravnych predpisov a ich cielom
je vytvéranie a spravne fungovanie vnutorného
trhu. Sudny dvor tymto rozhodnutim stanovil, za
akych podmienok mozno delegovat pravomoci
na jednotlivé agentury podla ¢lanku 114 ZFEU,
a zéroven nepriamo ukézal cestu, akou by sa mali
uberat vietky orgdny ESAs pri prijimani obdob-
nych opatrenf.

Ponuka podujati Institutu bankoveho
vzdeldvania NBS, n. 0., na marec 2014

Nézov vzdeldvacieho podujatia

Osobitné finan¢né vzdeldvanie — zakladny stupen, stredny stupen,

vy$Si stupen; sektor poistenia a zaistenia

Zakon o platobnych sluzbdch a eurdpska legislativa — (nariadenie EP

260/2012) a ich dopad na platobné sluzby
Skuska sprostredkovatelov — stredny stupen
Komoditné trhy a redlne investicie

CRD IV/CRR

Activity Based Costing v praxi, pre banky a poistovne
Aktudlne dokumenty Bazilejského vyboru a EBA k problematike BASEL Il

(CRD IV/CRR)

Skuska sprostredkovatelov — vyssi stupen
Cenné papiere — domdce a zahrani¢né |l
Skolenie pre spravcov a operétorov IS SIPS
Rozvoj analytickych zru¢nosti

SEPA - ako firma zvladdne SEPA po 1. februdri 2014
Osobitné financné vzdeldvanie - zakladny stupen, stredny stupen,

vyssi stupen; sektor poskytovania Uverov

Time management

Manazérsky reporting/dashboarding workshop
Skuska sprostredkovatelov — vy33f stupen
Practical Legal English

Pravny systém SR

Pravo dusevného vlastnictva

SEPA pre firmy — nalezitosti potrebne na pripravenost na SEPA,

pain.001a pain.008, XML vypisy
Basel lll v podobe smernice CRD IV
Zaklady finan¢nej matematiky
Skolenie ICM TARGET?
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/0znam zakonov a inych
vseobecne zavaznych pravnych
predpisov patriacich do
kompetencie Narodnej banky
Slovenska platnych k 15. 2. 2014

JUDr. Rendta Baskovd
Ndrodnd banka Slovenska

ZAKONY e Zakon Slovenskej narodnej rady ¢ 310/1992 Zb.
e Z3dkon ¢ 659/2007 Z. z. o zavedeni meny euro 0 stavebnom sporenf v zneni neskorsich predpisov

v Slovenskej republike a o zmene a doplneni
niektorych zdkonov v zneni neskorsich predpisov
Zakon NR SR ¢ 566/1992 Zb. o Narodnej banke
Slovenska v zneni neskorsich predpisov

Zakon ¢. 483/2001 Z. z. o bankéach a o zmene
a doplneni niektorych zakonov v zneni neskor-
Sich predpisov

Zakon ¢ 566/2001 Z. z. o cennych papieroch
a investi¢nych sluzbach a o zmene a doplnenf

Z&kon Narodnej rady Slovenskej republiky
¢. 118/1996 Z. z. 0 ochrane vkladov a o zmene
a doplneni niektorych zdkonov v zneni neskor-
sich predpisov

Zakon ¢.530/1990 Zb. o dlhopisoch v znenf ne-
skorsich predpisov

Z&kon ¢.429/2002 Z. z. o burze cennych papie-
rov v zneni neskorsich predpisov

VYHLASKY
OBLAST EMISIE BANKOVIEK A MINCI
* \lyhlaska ¢ 456/2001 Z. z, ktorou sa ustano-

niektorych zakonov (zdkon o cennych papie-
roch) v zneni neskorsich predpisov
e Zé&kon ¢. 492/2009 Z. z. o platobnych sluzbach

a o zmene a doplneni niektorych zdkonov
v zneni neskorsich predpisov

Zakon ¢&. 747/2004 7. z. o dohlade nad finan¢-
nym trhom a o zmene a doplneni niektorych
zakonov v zneni neskorsich predpisov

Z&kon Nérodnej rady Slovenskej republiky
€. 202/1995 Z. z. Devizovy zakon a zakon, ktorym
sa menf a dopliia zékon Slovenskej ndrodnej rady
€. 372/1990 Zb. o priestupkoch v zneni neskor-
Sich predpisov, v zneni neskorsich predpisov
Zakon ¢.8/2008 Z.z. o poistovnictve a 0 zmene
a doplneni niektorych zdkonov v znenf neskor-
$ich predpisov

Zakon ¢ 203/2011 Z. z. o kolektivnom investo-
vani v zneni neskorsich predpisov

Zakon €. 43/2004 Z. z. o starobnom déchodko-
vom sporeni a 0 zmene a doplneni niektorych
zakonov v zneni neskorsich predpisov

Z4kon ¢.650/2004 7. z. o doplnkovom déchod-
kovom sporeni a o zmene a doplneni niekto-
rych zakonov v zneni neskorsich predpisov
Zakon ¢. 186/2009 Z. z. o finan¢nom sprostred-
kovani a finan¢nom poradenstve a 0 zmene
a doplneni niektorych zdkonov v znenf neskor-
Sich predpisov

Zakon ¢.381/2001 Z. z. o povinnom zmluvnom
poisteni zodpovednosti za Skodu spdsobenu
prevadzkou motorového vozidla a o zmene
a doplneni niektorych zdkonov v znenf neskor-
Sich predpisov

vuju podrobnosti o podmienkach, za ktorych
mozno zhotovit a pouzivat reprodukcie banko-
viek, pamatnych bankoviek, minci, pamatnych
minci, obchodnych minci a cennych papierov
vydanych Narodnou bankou Slovenska, ako aj
predmety, ktoré ich Upravou napodobnujy, vra-
tane ich zdznamov v elektronickej forme v zne-
nf vyhlasky ¢.607/2008 Z. z.

¢ Vyhlaska ¢. 464/2001 Z. z, ktorou sa ustanovuju

podrobnosti o podmienkach, za ktorych pod-
nikatelia moéZu spractvat bankovky a mince
pre iné osoby, postup bank a podnikatelov pri
spracuvani bankoviek a minci v zneni vyhlasky
¢.607/2008 Z. z.

¢ Vyhlaska ¢. 465/2001 Z. z, ktorou sa ustanovuju

podrobnosti o postupe pri prijimani zakonnych
penazi a pri nakladani s nimi a podrobnosti
0 poskytovani ndhrad za necelé bankovky ale-
bo za inak poskodené bankovky a mince v zne-
nf vyhlasky ¢ 607/2008 Z. z.

* Viyhlaska ¢ 607/2008 Z. z. o niektorych podrob-

nostiach o hotovostnom penaznom obehu
a 0 zmene niektorych vyhlasok v znenf vyhlas-
ky €. 11/2011 Z.z.

OBLAST BANKOVNICTVA
* Viyhlaska ¢ 600/2001 Z. z. o registri hypoték

a podrobnostiach o postaveni a ¢innosti hy-
potekdrneho spravcu a jeho zastupcu v zneni
vyhlasky ¢.661/2004 Z. z.
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* \lyhldska ¢. 221/2008 Z. z, ktorou sa ustanovu-
ju niektoré pravidld pre dudlne zobrazovanie
niektorych cien, platieb a inych hodnot pre ob-
last financného trhu a sluzieb financnych insti-
tucif v oblasti bankovnictva, kapitdlového trhu,
poistovnictva a dbchodkového sporenia.

OBLAST KAPITALOVEHO TRHU VRATANE

CENNYCH PAPIEROV

* Viyhlaska ¢ 92/2002 Z. z, ktorou sa ustanovuju
podrobnosti a spdsob preukazovania splnenia
podmienok na udelenie povolenia na vznik a ¢in-
nost centralneho depozitara cennych papierov

¢ \lyhldska ¢.494/2002 Z. z, ktorou sa ustanovuju
podrobnosti a spdsob preukazovania splnenia
podmienok na udelenie povolenia na vznik
a ¢innost burzy cennych papierov

* \Wyhlaska ¢. 495/2002 Z. z,, ktorou sa ustanovuju
nalezitosti Ziadosti o udelenie predchéddzajuce-
ho suhlasu podlfa § 6 ods. 5 zakona ¢. 429/2002
Z.z.0 burze cennych papierov

¢ Viyhldska ¢. 681/2004 Z. z, ktorou sa ustanovuju
kritérid posudzovania trhovej praxe

* VWyhlaska ¢. 240/2008 Z. z, ktorou sa urcuje po-
Cet desatinnych miest prizaokruhlovani pri pre-
mene menovitej hodnoty niektorych druhov
cennych papierov zo slovenskej meny na eura

OBLAST POISTOVNICTVA

* VWhlaska ¢. 413/2001 Z. z, ktorou sa vykonava
zakon o povinnom zmluvnom poisteni zodpo-
vednosti za Skodu sposobenu prevadzkou mo-
torového vozidla a 0 zmene a doplnenf niekto-
rych zékonov v zneni vyhlasky ¢. 569/2004 Z. z.

OBLAST DOCHODKOVEHO SPORENIA

* Vyhlaska ¢. 217/2005 Z. z. o vlastnych zdrojoch
doplnkovej déchodkovej spolo¢nosti a o meté-
dach a postupoch stanovenia hodnoty majetku
v doplnkovych déchodkovych fondoch v znenf
neskorsich predpisov

* Vyhlaska €. 91/2008 Z. z. o poskytovaniinforma-
cif o transakciach s majetkom v déchodkovom
fonde a o stave majetku v doéchodkovom fon-
de déchodkovou spravcovskou spolo¢nostou
a jej depozitdrom a o zmene vyhlasky Narodnej
banky Slovenska ¢. 567/2006 Z. z, ktorou sa
ustanovuje obsah sprav o hospoddreni s ma-
jetkom v dochodkovom fonde, sprav o hos-
poddreni s vlastnym majetkom déchodkovej
spravcovskej spolo¢nosti, spdsob a rozsah ich
zverejfiovania a obsah dennejinformdcie o kaz-
dej transakcii s majetkom v dochodkovom fon-
de v znenf neskorsich predpisov

* VWyhlaska ¢. 101/2008 Z. z. o vlastnych zdrojoch
dbéchodkovej spravcovskej spolocnosti v znenf
vyhlasky ¢.523/2008 Z. z.

* VWyhlaska ¢. 74/2009 Z. z. o predkladani ozndme-
ni o prekroceni a zosuladeni limitov v majetku
doéchodkového fondu a doplnkového déchod-
kového fondu

* Viyhldska ¢. 75/2009 Z. z. o poskytovani infor-
macie o cistej hodnote majetku v doplnkovych
dochodkovych fondoch
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* Vlyhlaska ¢. 270/2009 Z. z. o poskytovanf infor-
macif o stave majetku v doplnkovych déchod-
kovych fondoch

* VWyhlaska ¢ 545/2009 Z. z. o ro¢nych spravach
a polro¢nych spravach predkladanych déchod-
kovou spravcovskou spolo¢nostou

* Vlyhlaska ¢ 546/2009 Z. z. o ro¢nych spravach
a polro¢nych spravach predkladanych dopln-
kovou déchodkovou spolo¢nostou

* Vyhlaska ¢ 161/2012 Z. z. o spbsobe preukazo-
vania splnenia podmienok na udelenie povole-
nia na vznik a ¢innost dopInkovej dochodkovej
spolo¢nosti

* Viyhlaska 179/2012 Z.z. o ndleZitostiach Ziadosti
o udelenie predchddzajiceho suhlasu Narod-
nej banky Slovenska podla zdkona ¢ 650/2004
Z. z. o doplnkovom déchodkovom sporeni
a o zmene a doplnenf niektorych zékonov

OPATRENIA

OBLAST BANKOVNICTVA

® Opatrenie NBS ¢. 14/2001, ktorym sa ustanovu-
ju nélezitosti ziadosti o registraciu zastUpenia
zahrani¢nej banky alebo obdobnej zahranic¢nej
¢innosti (ozndmenie ¢.591/2001 Z. z)
Opatrenie NBS ¢. 15/2001, ktorym sa ustanovu-
ju nadleZitosti ziadosti banky o predchadzajuci
suhlas na zriadenie pobocky v zahranici (oznd-
menie ¢. 592/2001 Z. z)

Opatrenie NBS ¢. 17/2001 o naleZitostiach ozna-
menia potrebného na zistenie dalsich osob,
ktoré na zéklade vztahu k oznamovatelovi maju
k banke alebo k pobocke zahrani¢nej banky
osobitny vztah (ozndmenie ¢. 594/2001 Z.z)
Opatrenie NBS ¢&. 14/2004, ktorym sa ustanovu-
je osnova rozsirenej spravy auditora pre audit
bank a pobociek zahrani¢nych bank (ozname-
nie ¢.674/2004 Z. z)

Opatrenie NBS ¢. 15/2004 o vlastnych zdrojoch
finan¢ného konglomerdtu a o majetkovej an-
gazovanosti finan¢ného konglomeratu (ozna-
menie ¢. 675/2004 7. z) v zneni opatrenia NBS
¢. 13/2006 (0znadmenie ¢. 660/2006 Z. z.), opat-
renia NBS ¢ 5/2007 (oznamenie ¢. 352/2007
Z. z) a opatrenia NBS ¢& 24/2008 (oznamenie
¢.513/2008 Z.z))

Opatrenie NBS ¢. 12/2005 o analyze rizik suvisia-
cich s bezpecnostou prevadzkovych priestorov
a bank a pobociek zahrani¢nych bank (ozna-
menie ¢. 632/2005 Z. z))

Opatrenie NBS ¢. 4/2007 o vlastnych zdrojoch
financovania bank a poziadavkach na vlastné
zdroje financovania bank a o vlastnych zdro-
joch financovania obchodnikov s cennymi
papiermi a poziadavkach na vlastné zdroje fi-
nancovania obchodnikov s cennymi papiermi
(oznamenie ¢. 121/2007 Z. z.) v zneni opatrenia
NBS & 10/2007 (ozndmenie ¢. 420/2007 Z. z),
opatrenia NBS ¢ 17/2008 (ozndmenie ¢. 443/
2008 Z. z), opatrenia NBS ¢. 12/2010 (ozndme-
nie ¢ 279/2010 Z. z), opatrenia NBS ¢ 3/2011
(oznamenie ¢ 145/2011 Z. z) a opatrenia NBS
¢.1/2012 (ozndmenie ¢.9/2012 Z. z)
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Opatrenie NBS ¢. 18/2008 o likvidite bank a po-
bociek zahrani¢nych bank a o postupe riadenia
rizika likvidity bank a likvidity pobociek zahra-
ni¢nych bank a o zmene opatrenia Nérodnej
banky Slovenska ¢. 11/2007 o predkladanf vy-
kazov, hlaseni a inych sprav bankami, poboc-
kami zahrani¢nych bank, obchodnikmi s cen-
nymi papiermi a pobockami zahrani¢nych
obchodnikov s cennymi papiermi na ucely vy-
konévania dohladu a na statistické Ucely (ozna-
menie ¢. 423/2008 Z. z) v zneni opatrenia NBS
¢. 5/2009 (oznamenie ¢. 519/2009 Z. z) a opat-
renia NBS ¢. 14/2010 (ozndmenie ¢. 368/2010
Z.2)

Opatrenie NBS ¢. 6/2009 o predkladanf vykazov,
hldseni a inych sprav bankami, poboc¢kami za-
hrani¢nych bank, obchodnikmi s cennymi pa-
piermi a pobockami zahrani¢nych obchodni-
kov s cennymi papiermi na Ucely vykondvania
dohladu a o zmene opatrenia Narodnej banky
Slovenska ¢ 26/2008 o predkladani vykazov
bankami, pobockami zahrani¢nych bank, ob-
chodnikmi s cennymi papiermi a pobockami
zahrani¢nych obchodnikov s cennymi papier-
mi na Statistické ucely (ozndmenie & 520/2009
Z.z) v zneniopatrenia NBS ¢.4/2011 Z.z. (ozn&-
menie ¢ 146/2011 Z. z), opatrenia NBS ¢ 2/
2012 (ozndmenie ¢. 10/2012 Z. z.) a opatrenia
¢.7/2012 (ozndmenie ¢. 209/2012 Z. z)
Opatrenie NBS ¢. 6/2010, ktorym sa ustanovuju
naleZitosti Ziadosti o predchadzajuci suhlas N&-
rodnej banky Slovenska podla § 28 ods. 1 zako-
na o bankach (ozndmenie ¢. 219/2010 Z. z)
Opatrenie NBS ¢. 11/2010, ktorym sa ustanovu-
ju metddy ocenovania pozicii zaznamenanych
v bankovej knihe a podrobnosti o ocenovani
pozicif zaznamenanych v bankovej knihe vra-
tane frekvencie tohto oceriovania (oznamenie
¢. 278/2010 Z. z) v zneni opatrenia NBS ¢. 4/
2012 (ozndmenie ¢. 45/2012 7. z)

Opatrenie NBS ¢. 13/2010 o dalsich druhoch
rizik, o podrobnostiach o systéme riadenia rizik
banky a pobocky zahrani¢nej banky a ktorym
sa ustanovuje, o sa rozumie ndhlou a neocaka-
vanou zmenou Urokovych mier na trhu (ozna-
menie ¢ 367/2010 Z. z)

Opatrenie NBS ¢. 15/2010 o uverejiiovani infor-
macif bankami a pobockami zahrani¢nych bank
(ozndmenie ¢. 387/2010 Z. z.) v zneni opatrenia
NBS ¢. 19/2011 (oznamenie ¢. 506/2011 7. z)
Opatrenie NBS ¢. 1/2011 o registri bankovych
Uverov a zéaruk (ozndmenie ¢. 77/2011 Z. z)
v zneni opatrenia NBS ¢ 12/2011 (ozndmenie
¢.413/2011 Z.z)

Opatrenie NBS ¢. 16/2011 o ndleZitostiach Zia-
dosti a spdsobe preukazovania splnenia pod-
mienok na udelenie bankového povolenia pre
banku a pobocku zahrani¢nej banky (ozndme-
nie €. 454/2011 Z.z)

Opatrenie NBS ¢. 17/2011 o predkladanf vyka-
zov bankami, poboc¢kami zahrani¢nych bank,
obchodnikmi's cennymi papiermi a pobockami
zahrani¢nych obchodnikov s cennymi papiermi
na Statistické Ucely (ozndmenie ¢. 24/2012 7. z)

v zneni opatrenia NBS ¢ 9/2013 (ozndmenie
¢.413/2013 Z.z)

Opatrenie NBS ¢. 21/2011 o informacidch po-
skytovanych v suvislosti s odplatami klienta
banky alebo pobocky zahrani¢nej banky (ozna-
menie ¢. 480/2011 Z.z)

OBLAST KAPITALOVEHO TRHU VRATANE
CENNYCH PAPIEROV

Opatrenie NBS ¢. 4/2007 o vlastnych zdrojoch
financovania bank a poziadavkach na vlastné
zdroje financovania bank a o vlastnych zdro-
joch financovania obchodnikov s cennymi
papiermi a poZiadavkach na vlastné zdroje fi-
nancovania obchodnikov s cennymi papiermi
(ozndmenie €. 121/2007 Z.z) v zneni opatrenia
NBS ¢. 10/2007 (ozndmenie ¢ 420/2007 Z. z),
opatrenia NBS ¢. 17/2008 (oznamenie ¢. 443/
2008 Z. z), opatrenia NBS ¢. 12/2010 (ozndme-
nie ¢. 279/2010 Z. z,, opatrenia NBS ¢. 3/2011
(ozndmenie ¢. 145/2011 Z. z.) a opatrenia NBS
¢.1/2012 (ozndmenie ¢.9/2012 Z. z))

Opatrenie NBS ¢. 8/2007 o vlastnych zdrojoch
finan¢ného konglomeratu a metddach vypoctu
dostatoc¢nej vysky vlastnych zdrojov na drovni
finan¢ného konglomeratu podla zékona o cen-
nych papieroch (ozndmenie ¢. 386/2007 Z. z)
v zneni opatrenia NBS ¢. 24/2008 (ozndmenie
¢.513/2008 Z. z)

Opatrenie NBS ¢. 16/2007 o predkladanivykazov
burzou cennych papierov a centradlnym depozi-
tarom cennych papierov na Ucely dohladu nad
finan¢nym trhom (ozndmenie ¢. 651/2007 Z.z.)
v zneni opatrenia NBS ¢ 24/2008 (ozndmenie
¢.513/2008 Z.z.)

Opatrenie NBS ¢. 12/2008, ktorym sa ustanovu-
je spdsob preukazovania splnenia podmienok
na udelenie povolenia na poskytovanie inves-
ticnych sluzieb (oznamenie ¢. 198/2008 Z. z.)
Opatrenie NBS ¢ 22/2008 o predkladani vyka-
zov faktoringovymi spolo¢nostami, spolo¢nos-
tami splatkového financovania a lizingovymi
spolo¢nostami na Statistické Ucely (ozndmenie
¢.457/2008 Z. )

Opatrenie NBS ¢ 64/2008 Z. z, ktorym sa usta-
novuju rovnocenné poziadavky pre emitentov
so sidlom v neclenskych Statoch, ktorych cenné
papiere su prijaté na obchodovanie na regulo-
vanom trhu

Opatrenie NBS ¢ 1/2010 o spdsobe preukazo-
vania splnenia podmienok na udelenie povo-
lenia na vykondvanie cinnosti samostatného
finan¢ného agenta a na udelenie povolenia
na vykondvanie ¢innosti finan¢ného poradcu
(ozndmenie ¢.39/2010 Z. z)

Opatrenie NBS ¢ 2/2010 o obsahu, ¢lenenf a spé-
sobe predkladania vykazu o vykonévani finan¢né-
ho sprostredkovania a vykazu o vykondvanf finan¢-
ného poradenstva (ozndmenie ¢ 40/2010 Z. z)
Opatrenie NBS ¢. 7/2010, ktorym sa ustanovuju
naleZitosti Ziadosti o udelenie predchadzaju-
ceho suhlasu Narodnej banky Slovenska podla
§ 70 ods. 1 zékona o cennych papieroch (ozna-
menie ¢. 220/2010 Z. z)
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* Opatrenie NBS ¢ 9/2010 o odbornej skuske

a odbornej skuske s certifikdtom na Ucely zé-
kona o finan¢nom sprostredkovani a financ-
nom poradenstve (oznamenie ¢. 259/20107.z)
v zneni opatrenia NBS ¢ 5/2013 (oznamenie
€.239/2013 Z.2)

Opatrenie NBS ¢. 16/2010 o uverejiiovani infor-
macii obchodnikmi s cennymi papiermi a po-
boc¢kami zahrani¢nych obchodnikov s cennymi
papiermi (ozndmenie ¢ 388/2010 Z. z) v zneni
opatrenia NBS ¢. 20/2011 (ozndmenie ¢&. 507/
2011 Z.2)

Opatrenie NBS ¢.5/2011 o podrobnostiach o ob-
sahu informécii pre podielnikov pri zltceni po-
dielovych fondov (ozndmenie ¢. 264/2011 7. z.)
Opatrenie NBS ¢. 6/2011 o naleZitostiach Ziados-
ti o udelenie predchadzajuceho suhlasu Narod-
nej banky Slovenska podla zékona o kolektiv-
nom investovani (oznamenie ¢. 265/2011 Z. z)
Opatrenie NBS ¢. 7/2011 o vlastnych zdrojoch
spravcovskej spolo¢nosti (ozndmenie ¢ 266/
20117.z)

Opatrenie NBS ¢. 8/2011 o nélezitostiach zmluy,
ktoré sa uzatvaraju pri hlavnom fonde a zbernom
fonde a o obsahu vnutornych pravidiel ¢innosti
spravcovskej spolo¢nosti spravujicej hlavny fond
a zberny fond (oznamenie ¢. 267/2011 Z.z)
Opatrenie NBS ¢ 9/2011 o podmienkach na vy-
medzenie likvidnych financ¢nych aktiva o podrob-
nostiach k prevoditelnym cennym papierom
a nastrojom penazného trhu obsahujicim deri-
vat a k podielovym fondom kopirujucim zloZenie
indexu (ozndmenie ¢. 284/2011 Z.z)

Opatrenie NBS ¢. 10/2011 o kritériach, limitoch
a obmedzeniach, ktoré musi spfrﬁat‘ fond krat-
kodobého penazného trhu a fond penazného
trhu (ozndmenie ¢. 302/2011 Z.z)

Opatrenie NBS ¢ 11/2011 o rizikach a systéme
riadenia rizfk, merant rizik a vypocte celkového
rizika a rizika protistrany (ozndmenie ¢ 317/
2011 Z.2)

Opatrenie NBS ¢ 13/2011 o spdsobe urcenia
hodnoty majetku v Standardnom podielovom
fonde a vo verejnom Specidlnom podielovom
fonde a sposobe vypoctu hodnoty podielu
emisie podielovych listov v podielovych fon-
doch, v ktorych sa vydavaju podielové listy via-
cerych emisif (ozndmenie ¢. 428/2011 Z. z)
Opatrenie NBS ¢. 18/2011 o predkladanf vyka-
zu spravcovskymi spolo¢nostami za podielo-
vé fondy alebo podfondy na Statistické Ucely
(ozndmenie ¢. 23/2012 7. z)

Opatrenie NBS ¢. 3/2012 o predkladani vykazov
spravcovskymi spolo¢nostami a depozitarmi
podielovych fondov na ucely dohladu nad fi-
nanc¢nym trhom (oznamenie ¢. 25/2012 2. z)
Opatrenie NBS ¢ 5/2012 o podrobnostiach
0 obsahu Statutu podielového fondu a statu-
tu streSného podielového fondu (ozndmenie
¢.101/2012 7.2)

Opatrenie NBS ¢. 6/2012 o sposobe preukazo-
vania splnenia podmienok na udelenie povole-
nia na ¢innost spravcovskej spolo¢nosti (ozna-
menie ¢. 182/2012 7. z)

* Opatrenie NBS ¢ 1/2013, ktorym sa ustanovuju

nalezitosti Ziadosti o udelenie predchadzaju-
ceho suhlasu Narodnej banky Slovenska podla
§ 102 ods. 1 zakona ¢. 566/2001 Z. z. o cennych
papieroch a investi¢nych sluzbach a o zmene
a doplneni niektorych zakonov (zdkon o cen-
nych papieroch), (oznédmenie ¢. 76/2013 Z.z)

OBLAST POISTOVNICTVA
* Opatrenie NBS ¢. 15/2007 o predkladani vyka-

zov, hlaseni, sprav a inych informacii Sloven-
skou kancelédriou poistovatelov (ozndmenie
¢. 650/2007 Z. z.) v zneni opatrenia NBS ¢. 24/
2008 (ozndmenie ¢. 513/2008 Z. z))

Opatrenie NBS ¢.4/2008 o predkladani vykazov,
hldseni, prehladov a inych sprav poistoviiami
a pobockami zahrani¢nych poistovni (ozna-
menie ¢. 121/2008 Z. z) v zneni opatrenia NBS
¢. 27/2008 (ozndmenie ¢. 578/2008 Z. z.)
Opatrenie NBS ¢. 6/2008 o predkladanf vykazoy,
hldseni, prehladov a inych sprav zaistoviiami
a pobockami zahrani¢nych zaistovni (ozndme-
nie ¢ 143/2008 Z.z) v zneni opatrenia NBS & 24/
2008 (ozndmenie ¢. 513/2008 Z. z) a opatrenia
NBS & 11/2013 (ozndmenie ¢. 454/2013 7. z)
Opatrenie NBS ¢. 7/2008, ktorym sa ustanovuju
limity umiestnenia prostriedkov technickych
rezerv v poistovnictve (ozndmenie ¢. 170/2008
Z.z) v zneni opatrenia NBS ¢. 24/2008 (ozna-
menie ¢. 513/2008 Z. z)

Opatrenie NBS ¢ 10/2008, ktorym sa ustano-
vuje spdsob urcenia hodnoty cennych papie-
rov a nehnutelnosti, v ktorych si umiestnené
prostriedky technickych rezerv v poistovnictve
(ozndmenie ¢. 184/2008 Z. z.)

Opatrenie NBS ¢. 11/2008 o naleZitostiach spra-
vy zodpovedného aktudra o ¢innosti poistovne
alebo zaistovne a o naleZitostiach spravy zod-
povedného aktuara o ¢innosti pobocky zahra-
ni¢nej poistovne alebo pobocky zahrani¢nej
zaistovne (oznamenie ¢. 197/2008 Z. z)
Opatrenie NBS ¢. 13/2008 o odbornej skuske
aktudra (oznédmenie ¢. 218/2008 Z. z.) v zneni
opatrenia NBS ¢. 24/2008 (ozndmenie ¢. 513/
20087.2)

Opatrenie NBS ¢. 14/2008, ktorym sa ustanovuje
sposob preukazovania splnenia podmienok na
udelenie povolenia na vykondvanie poistovace;
¢innosti a na udelenie povolenia na vykonavanie
zaistovacej ¢innosti (ozndmenie ¢. 250/2008 Z.z.)
Opatrenie NBS ¢. 20/2008 o predkladani poist-
no-matematickych Udajov a Statistickych uda-
jov poistovne a pobocky zahrani¢nej poistovne
(ozndmenie ¢. 455/2008 7. z.)

Opatrenie NBS ¢. 25/2008 o solventnosti a mi-
nimélnej vyske garan¢ného fondu poistovne,
pobocky zahrani¢nej poistovne, zaistovne
a pobocky zahrani¢nej zaistovne (ozndmenie
¢. 566/2008 Z. z.) v zneni opatrenia NBS ¢ 12/
2009 (oznamenie ¢. 591/2009 Z. z)) a opatrenia
NBS ¢. 2/2013 (ozndmenie ¢. 113/2013 Z. z)
Opatrenie NBS €. 1/2009 o sprave o vysledkoch
¢innosti Utvaru vnutorného auditu a o plane
¢innosti Utvaru vnutorného auditu poistov-
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ne, pobocky zahrani¢nej poistovne, zaistovne
a pobocky zahrani¢nej zaistovne (ozndmenie
¢. 86/2009)

Opatrenie NBS ¢. 3/2010 o predkladani hlasenf
poistovnou z iného ¢lenského Statu na Statistic-
ké ucely (ozndmenie ¢. 59/2010 Z. z.)

Opatrenie NBS ¢. 4/2010, ktorym sa ustanovuje
vzor formuldra o podmienkach uzavretia poist-
nej zmluvy (ozndmenie ¢. 87/2010 Z. z.)
Opatrenie NBS ¢ 5/2010, ktorym sa ustanovu-
ju podrobnosti o systéme vnutornej kontroly
a o ¢innosti Utvaru vnutorného auditu poistov-
ne, zaistovne, pobocky zahrani¢nej poistovne
a pobocky zahrani¢nej zaistovne (ozndmenie
¢.88/20107.2)

Opatrenie NBS ¢. 8/2010, ktorym sa ustanovuju
nalezitosti o udelenie predchadzajuceho suhla-
su Narodnej banky Slovenska podla § 45 ods. 1
zékona ¢.8/2008 Z.z. o poistovnictve a o zmene
a doplneni niektorych zakonov v zneni neskor-
$ich predpisov (ozndmenie ¢. 221/2010 Z. z)
Opatrenie NBS ¢ 17/2010, ktorym sa ustano-
vUjU ndleZitosti ozndmenia o osobdch s osobit-
nym vztahom k poistovni, zaistovni, pobocke
zahrani¢nej poistovne a pobocke zahrani¢nej
zaistovne (oznamenie ¢. 389/2010 7. z)
Opatrenie NBS ¢ 18/2010 o priemernej vyske
vkladov na finan¢né sprostredkovanie v zivot-
nom poisteni (ozndmenie ¢. 390/2010 Z. z.)
Opatrenie NBS ¢. 2/2011 o predkladani vykazov
poistoviami a zaistoviami, ktoré su predme-
tom dohladu nad skupinou (ozndmenie ¢. 98/
20117.2)

Opatrenie NBS ¢ 3/2013 o maximalnej vyske
technickej urokovej miery (oznédmenie ¢. 199/
20137.2)

Opatrenie NBS ¢ 4/2013 o registri finan¢nych
agentov, finan¢nych poradcov, finan¢nych
sprostredkovatelov z iného ¢lenského  Statu
v sektore poistenia alebo zaistenia a viazanych in-
vesti¢nych agentov (ozndmenie ¢. 238/2013 Z.z.)
Opatrenie NBS ¢ 10/2013 o predkladani vy-
kazov poistoviiou, zaistovhou, pobockou za-
hrani¢nej poistovne, pobockou zahrani¢nej
zaistovne, poistovnou z iného ¢lenského statu,
zaistovnou z iného ¢lenského statu, dochodko-
vou spravcovskou spolo¢nostou a doplnkovou
dochodkovou spolo¢nostou na Statistické Uce-
ly (ozndmenie ¢.453/2013 Z.z)

OBLAST DOCHODKOVEHO SPORENIA

Opatrenie NBS ¢. 154/2012 Z. z. o poplatkoch
pre emitenta cenného papiera a 0 spdsobe ich
Uhrady dochodkovou spravcovskou spolo¢nos-
tou

Opatrenie NBS ¢ 162/2012 Z. z. o spbsobe
preukazovania splnenia podmienok na udele-
nie povolenia na vznik a ¢innost déchodkovej
spravcovskej spolo¢nosti

Opatrenie NBS ¢.163/2012 Z. z, ktorym sa usta-
novuje, ¢o sa rozumie nepravdivou alebo zava-
dzajucou informéciou, sluzbou alebo plnenim,
ktoré nesuvisia so starobnym doéchodkovym
sporenim

Opatrenie NBS ¢. 180/2012 Z. z. o metddach
a postupoch ur¢enia hodnoty majetku v do-
chodkovom fonde a doplnkovom déchodko-
vom fonde v zneni opatrenia NBS ¢. 38/2013
Z.z

Opatrenie NBS ¢. 5/2013 Z. z. o systéme riade-
nia rizik, merani rizik a vypocte celkového rizika
a rizika protistrany v déchodkovych fondoch
Opatrenie NBS ¢. 6/2013 Z. z. o ndleZitostiach
Ziadosti o udelenie predchddzajuceho suhlasu
Narodnej banky Slovenska v starobnom do-
chodkovom sporeni

Opatrenie NBS ¢. 10/2013 o predkladani vy-
kazov poistoviiou, zaistovhou, pobockou za-
hrani¢nej poistovne, pobockou zahrani¢nej
zaistovne, poistovriou z iného ¢lenského statu,
zaistovnou z iného ¢lenského statu, dochodko-
vou spravcovskou spolo¢nostou a doplnkovou
ddchodkovou spolo¢nostou na Statistické Uce-
ly (0znamenie ¢.453/2013 Z.z)

OBLAST PLATOBNEHO STYKU

Opatrenie NBS ¢. 8/2009, ktorym sa ustanovuje
struktura bankového spojenia, struktira medzi-
narodného bankového ¢isla Gc¢tu a podrobnos-
ti 0 vydavani prevodnika identifikacnych kédov
(ozndmenie ¢. 521/2009 Z. z.)

Opatrenie NBS ¢& 14/2011, ktorym sa ustano-
vUju niektoré podrobnosti povolovania na vy-
kon ¢innosti a podnikania platobnych institucif
a institucil elektronickych penazi (ozndmenie
€. 443/2011 Z.z)

Opatrenie NBS ¢. 15/2011 o predkladani vy-
kazov platobnymi institiciami a institiciami
elektronickych penazi (ozndmenie ¢. 444/2011
Z.7)

Opatrenie NBS ¢ 6/2013 o identifikitore pri-
jemcu inkasa a registri identifikatorov prijem-
cov inkas (ozndmenie ¢. 240/2013 Z. z)

DEevizovA oBLAST

Opatrenie NBS ¢.233/1993 Z.z. o rozsireni Uhrad
vo volne vymenitelnej mene pri reexportnych
operaciach

Opatrenie NBS ¢ 1/2000, ktorym sa ustanovu-
je postup devizovych miest pri uskuto¢rovani
platieb do zahranicia, zo zahranicia a voci cu-
dzozemcom (oznémenie ¢. 9/2000 Z. z.)
Opatrenie NBS ¢. 467/2010 Z. z. o predklada-
ni hlasenf podla Devizového zakona v zneni
opatrenia NBS ¢. 332/2012 Z. z. a opatrenia NBS
€.452/2013 Z. z,

Opatrenie NBS ¢. 139/2013 Z. z, ktorym sa usta-
novuju podrobnosti o naleZitostiach Ziadosti
o devizovu licenciu a podrobnosti o poZiadav-
kach na obchodovanie s devizovymi hodnota-
mi

POPLATKY A PRISPEVKY DOHLIADANYCH
SUBJEKTOV FINANCNEHO TRHU

Opatrenie NBS ¢.8/2012 o poplatkoch za tkony
Narodnej banky Slovenska (oznamenie ¢&. 376/
2012 Z. z) v zneni opatrenia NBS ¢ 8/2013
(ozndmenie ¢.315/2013 Z. z)
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MACROECONOMIC PROJECTIONS

FOR SLOVAKIA

Economic and Monetary Analyses Department,
Narodna banka Slovenska

The Slovak economy’s growth in the third quarter of 2013
was in line with expectations, except in respect of its com-
position. Growth is assumed to accelerate over the projec-
tion horizon, to 2.3% in 2014 and 3.3% in 2015. The upturn
is expected to be driven mainly by improvements in export
performance, stemming from a significant recovery in
external demand. Towards the end of the projection ho-
rizon, domestic demand is expected to be boosted, while
GDP growth should be more balanced. In 2014, as the
economy grows, the labour market will begin to pick up,
the assumption being that new job creation will gradually
increase and that the unemployment rate will fall. The in-
flation rate is expected to decelerate further in 2014, to an
average of close to 0.6%, reflecting low consumer demand
and stable commodity prices. In 2015 inflation should ac-
celerate, to almost 2% (p. 2).

THE HouseHoLD FINANCE AND
CONSUMPTION SURVEY IN SLOVAKIA
Tibor Zavadil,

Narodna banka Slovenska

Coordinated by the European Central Bank, the Household
Finance and Consumption Survey (HFCS) is a joint project
of Eurosystem central banks. Its objective is to acquire reli-
able data on the current economic situation of euro-area
households, which will then be used for key decisions con-
cerning ECB monetary policy and the financial stability of
the Eurosystem. The second wave of the HFCS in Slovakia
is currently underway. This article provides details about
the data collection process, supervised by Ndrodnd banka
Slovenska and the Statistical Office of the Slovak Republic,
and presents some interesting results from the first wave of
the survey (p. 4).

SEASONAL ADJUSTMENT OF TIME SERIES
(A simple guide through procedures,
options and results, applicable to HICP
adjustment.)

Juraj Hucek and Michal Doliak,

Narodna banka Slovenska

A key aspect of economic development and its analysis is
the ability to identify non-standard changes not related to
seasonality, meaning the recurrence of certain develop-
ments at periodic intervals. A proper understanding of sea-
sonality can prevent unwarranted panic and enable early
identification of non-standard changes. In this article, the
authors seek to examine the issue of seasonal adjustment
using, as far as possible, a simple method not involving
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any formulas or definitions. The aim is not to produce a
precise methodology, but to highlight the most frequently
encountered problems in seasonal adjustment and how
to deal with them (p. 7).

PERSONAL PENSIONS IN THE EUROPEAN
Union

Peter Pénzes, head of the EIOPA Task Force
on Personal Pensions

Since 2010, European institutions have been taking a
more systematic approach to the issue of Member States’
pension systems. EIOPA was tasked with drawing up the
principles of a new legal framework for personal pension
products. This article explains the context of the initiative
and looks at the progress it has made (p. 19).

COMMENTARY ON THE JUDGMENT OF THE
EuroPEAN CouRrT oF JusTicE IN CASE
C-270/12

Adam Nadasky, Narodna banka Slovenska, and
Lukas A. Mrézik, European Court of Justice

In proceedings brought before the European Court of
Justice against the European Council and the European
Parliament, the United Kingdom sought the annulment of
Article 28 of the Regulation on short-selling. At the same
time, the applicant sought to point out the broad powers
vested in the European Securities and Markets Authority
(ESMA). This was the first case of the European Court of
Justice concerning a dispute over the scope of the powers
conferred by the Commission on the ESMA. The Advocate
General found in favour of the applicant on the grounds
that Article 114 of the Treaty on the Functioning of the
European Union is not an appropriate legal basis for the
delegation of such powers. The European Court of Justice
did not, however, find any breach of EU law and dismissed
the application in this regard (p. 23).

LAWS AND DECREES WITHIN THE
coMPETENCE OF NARODNA BANKA
SLOVENSKA IN FORCE FROM 15 MARCH
2013

JUDr. Renéta Baskova,

N&rodné banka Slovenska

Full texts of these laws can be found on the NBS website
www.nbs.sk/en/legislation. Only the Slovak texts pub-
lished in the Collection of Laws of the Slovak Republic, and
in the case of NBS decrees also in the NBS Journal, are con-
sidered authentic and legally binding. The date on which
the laws and decrees were last amended is stated in their
respective texts (p. 27).
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