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Vydanie novej bankovky 50 €

Dria 4. aprila 2017 Eurosystém uviedol do obehu novu bankovku 50 €. Pri tejto prileZitosti
sa v Eurdpskej centrdlnej banke vo Frankfurte nad Mohanom uskutocnilo sldvnostné
podujatie. Zdroven bol pripraveny novy film s ndzvom Od vzniku po obeh: cesta novej

bankovky 50 €.
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\UROPE»&N CENTRAL BANK

Nova bankovka 50 €, Stvrta zo série Eurdpa, pred-
stavuje dalsi krok v rdmci zvysovania odolnosti
eurovych bankoviek voci falsovaniu. Jednym
z ochrannych prvkov novej bankovky je okienko
s portrétom v hornej ¢asti hologramu, ktoré sa pri
pohlade proti svetlu spriehfadni. V okienku sa ob-
javuje portrét Eurdpy, postavy z gréckej mytold-
gie, ktory je viditelny na oboch stranach bankovky.

Ten isty portrét je vidiet aj vo vodoznaku blizko
smaragdového ¢isla, ktoré pri naklananf bankovky
vytvéra svetelny efekt pohybujuci sa nahor a na-
dol. Sucastou bankovky je aj vystupujuca tlac pre
zrakovo postihnutych.

v tomto digitdlnom veku ma hotovost v na-
som hospodarstve nadalej zasadny vyznam’, uvie-
dol prezident ECB Mario Draghi.,Z prieskumu po-
uzivania hotovosti, ktory sa uskutocriuje v mene
ECB a ktorého vysledky budu ¢oskoro zverejnené,
vyplyva, Ze viac ako tri Stvrtiny vsetkych platieb
na predajnych miestach v eurozéne prebiehaju
v hotovosti. Z pohladu hodnoty transakcif je to
0 nie¢o viac ako polovica!

Prieskum ECB sa uskutoc¢noval v 17 krajinach od
oktébra 2015 do jula 2016 a bolo dori zapojenych
65 281 respondentov. Ich Ulohou bolo zazname-
navat vsetky svoje platby na predajnych miestach,
napriklad v supermarketoch, obchodoch s tova-
rom dlhodobej spotreby, v baroch a restauraciach
a na trhoch. Studie s podobnou metodikou usku-
tocnili aj narodné centrélne banky v Nemecku
a Holandsku. Celkové vysledky prieskumu budu
k dispozicii v lete 2017.

Bankovka 50 € je najpouzivanejsou eurovou
bankovkou. V obehu ich je viac ako 9 miliard
a predstavuju tak 46 % vietkych eurovych banko-
viek. Bankovky 50 € prvej série aj nadalej zostavaju
zakonnym platidlom a budu obiehat spolu s no-
vymi bankovkami, postupne sa vsak budu z obe-
hu stahovat.

Nové bankovky 100 € a 200 € budu vydané na
zaciatku roka 2019.

Zdroj: Z tlacovej spravy ECB.
Foto: © Eurdpska centrdlna banka
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Studenti Ekonomickej fakulty
UMB v Banskej Bystrici diskutoval
s guvernérom Narodnej banky

Slovenska

Dria 15. marca 2017 v priestoroch Ekonomickej fakulty Univerzity Mateja Bela v Banskej
Bystrici vystupil s predndskou v rdmci Vedeckého semindra Imricha Karvasa guvernér
Ndrodnej banky Slovenska doc. Ing. Jozef Makdch, PhD.

Témou prednasky a naslednej diskusie so Student-
miboli aktudlne otazky centralneho bankovnictva.
Guvernér NBS sa vo svojej prednaske zameral na
uplynuly a stcasny vyvoj inflacie v eurozéne a na
Slovensku a uviedol, Ze sa nizkoinflacné obdobie
blizi ku koncu. Zhodnotil situdciu na trhu prace,
ktord v poslednom obdobi najmé na Slovensku
nardza na prirodzend mieru nezamestnanosti. Vo
svojej prednaske sa venoval aj sucasnej menovej
politike a jej vplyvom na financné trhy v eurozo-
ne, ale aj na Slovensku.

V diskusii Studenti kladli guvernérovi otazky,
ktoré sa tykali ukoncenia kvantitativneho uvol-
novania, vyvoja klticovych urokovych sadzieb, ale
aj snahy vlady SR o ziskanie investi¢nej vynimky
pre infrastruktdrne projekty a jej nasledné vynatie
z Ustavného zdkona o dlhovej brzde.

Na podujati sa zUcastnili aj rektor Univerzity
Mateja Bela v Banskej Bystrici, doc. Ing. Vladimir
Hiadlovsky, PhD., ktory predniesol Gvodné slovo,
a pozvanie na vedecky seminar prijal aj syn profe-
sora Imricha Karvasa, doc. Ing. Milan Karvas, CSc.
Vedecky semindr moderovala doc. Ing. Emilia
Zimkova, PhD.

Vedecky seminar Imricha Karvasa (VSIK) je ve-
deckym podujatim Katedry financif a Uctovnic-
tva Ekonomickej fakulty Univerzity Mateja Bela
v Banskej Bystrici, konanym pod zastitou Narodnej
banky Slovenska a doc. Ing. Vladimira Hiadlovské-
ho, PhD, rektora Univerzity Mateja Bela v Banskej
Bystrici.

Seminar je vysledkom iniciativy doc. Ing. Emilie
Zimkovej, PhD,, a studentov studijného programu
Financie, bankovnictvo a investovanie: Michala
Mestana, Mateja Zofaja, Daniely Dvorsc¢akovej,
Kamila S¢erbu a Moniky Halmiovej. Hlavnym cie-
lom podujati, ktoré sa organizuju pravidelne od
roku 2013, je pripomenut si pamiatku a odkaz vy-
znamného slovenského narodohospodara, pravni-
ka, ucitela a prvého guvernéra Slovenskej narod-
nej banky prof. Imricha Karvasa. Na podujatiach
vystupuju vyznamnf odbornici z oblasti narodné-
ho hospodarstva, financii, akademickej i profesio-
nalnej sféry. Viac informécii o doterajsich hostoch
a samotnom podujati Vedecky seminar Imricha
Karvasa najdete na stranke www.vsik.sk.

Ing. Michal MeStan, UMB v Banskej Bystrici

Na fotografii zlava

doc. Ing. Emilia Zimkovd, PhD,
doc. Ing. Jozef Makuch, PhD,
adoc. Ing. Vladimir Hiadlovsky,
PhD.

Foto: Matej Zofaj
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Ocakavany makroekonomicky
vyvoj SR podla strednodobe]
oredikcie P1Q-2017

Ekonomika by mala akcelerovat vplyvom zvysenia

produkcie automobilov

Svizné tempo rastu slovenskej ekonomiky sa udrzalo aj koncom roka 2016. Hlavnym zdro-
Jjom rastu bol export a stikromnd spotreba. Zrychlenie rastu ekonomiky v strednodobom ho-
rizonte by malo vyplyvat predovsetkym z ndbehu novej produkcie automobiliek, k comu sa
intenzivnejsie pridd domdci dopyt. Slovenskd ekonomika by tak mala vzrdst o 3,2 % v tomto
roku s ndslednou akcelerdciou na 4,2 % v roku 2018 a 4,6 % v roku 2019. Priaznivd situdcia
na trhu prdce by mala pokracovat, ekonomika bude generovat nové pracovné miesta a mie-
ra nezamestnanosti klesne na konci horizontu predikcie na historicky najnizsiu drover 6,9 %.
Napditie na trhu prdce a rast produktivity prdce sa premietnu do rastu nomindlnych miezd.
Tie by mali podporit dopytové tlaky a spolu s rastom cien komodit by sa mala infldcia dostat

nad 2 % v horizonte predikcie.

AKTUALNY VYVOJ AKO VYCHODISKO
STREDNODOBEJ PREDIKCIE

Tempo rastu ekonomiky eurozény ako hlavného
obchodného partnera SR sa udrzalo aj v posled-
nom stvrtroku 2016 na Urovni 04 %. Rast eko-
nomiky bol aj nadalej tahany silnym exportom
a domacim dopytom, hlavne sikromnou spotre-
bou. Za cely rok 2016 vzrastla ekonomika eurozo-
ny o 1,7 %. Signaly z dostupnych predstihovych
indikdtorov su v sucasnosti priaznivé a indikuju
mozné zrychlenie rastu ekonomiky v najblizsich
Stvrtrokoch. V rdmci cenovej oblasti bola inflacia
v eurozéne merana HICP podla rychleho odhadu
vo februari na Urovni 2,0 %, najma vplyvom zrych-
lenia rastu cien energif a potravin.

Rast slovenskej ekonomiky v poslednom Stvrt-
roku 2016 dosiahol v sulade s ocakdvaniami
v predchéddzajucej predikcii 0,8 %, jeho Struktura
viak bola odlisna. Hlavnym zdrojom rastu bol ex-
port a sukromna spotreba. Spotreba taZila z priaz-
nivej situacie na trhu prace, zo zlepsujuceho sa
sentimentu a z nizkoinfla¢ného prostredia. V ram-
ci doméceho dopytu poklesli investicie a neprislo
tak k ocakavanej korekcii slabsieho investi¢ného
dopytu z predchadzajuceho stvrtroka. Cast in-
vesticii by vsak mohla byt do¢asne zaznamenand
v zésobach. Priazniva situédcia v eurozéne prispe-
la k vyraznejsiemu rastu exportu. Rastuci export
a sukromnd spotreba potiahli tiez dovozy k vyssim
dynamikam, ako sa povodne ocakavalo.

Za cely rok 2016 vzrastla slovenska ekonomika
0 3,3 %, ked sa vyraznejsie zvysila exportna vy-
konnost. Domaci dopyt mierne poklesol pri pro-
tichodnom vyvoji rasticej sukromnej spotreby
a klesajucich investiciach.

Trh prace pokracoval v dynamickom napredo-
vani aj v poslednom Stvrtroku 2016. Medzistvrt-
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rocny rast zamestnanosti zostal na Urovni 0,6 %,
¢o bolo nad ocakédvaniami z minulej predikcie.
Pokracujuci rast ekonomiky generuje nové pra-
covné miesta vysokym tempom, ¢o sa prejavo-
valo nedostatkom zamestnancov v niektorych
odvetviach. V mzdach sa to zatial odzrkadlilo
v miernom zrychleni tempa ich rastu, pricom ak-
celeracia miezd bola zaznamenand najma v od-
vetviach, kde je pomerne tazké ndjst vhodnych
zamestnancov (obchod a vybrané pododvetvia
sluzieb a priemyslu).

Inflacia sa po troch rokoch dostala do kladnych
hodnét, predovietkym vplyvom rastucich cien
potravin v dosledku odznenia zniZzenia DPH z mi-
nulého roka a zvySovania cien potravinarskych
komodit. Vo februari vzrastli ceny medziro¢ne
0 1,3 %, ¢o bolo mierne rychlejsie ako predpokla-
dy. Zrychlenie inflacie sposobili okrem potravin aj
vyssie ceny pohonnych l&tok a metodické zmeny
vykazovania cien ojazdenych aut. Vyraznejsi im-
pulz na zvysenie infldcie z doméacej casti ekono-
miky je zatial stale timeny.

MAKROEKONOMICKA PREDIKCIA
Na zéklade aktudlneho priaznivého vyvoja pred-
stihovych indikdtorov a zlepsenia kratkodobych
predikcii ekonomického rastu eurozény bol rast
zahrani¢ného dopytu Slovenska v roku 2017 v po-
rovnani s predchadzajucou predikciou upraveny
smerom nahor o 0,3 percentudlneho bodu na
3,9 % (najma vplyvom lepsieho vyvoja koncom
roka 2016) a v roku 2018 o 0,1 percentualneho
bodu na 4,2 %.V roku 2019 zostal predpoklad ras-
tu zahrani¢ného dopytu nezmeneny (4,1 %).

V sullade so zahrani¢nym dopytom a aktudlnym
vyvojom bol upraveny vyhlad exportnej vykon-
nosti slovenskej ekonomiky v kratkom horizonte
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a po prechodnom spomaleni v minulom roku by
sa mal rast exportu v horizonte predikcie zrychlit.
Slovensko tak bude ziskavat trhové podiely najma
vplyvom postupného ndbehu produkcie ohlése-
nych investicii v automobilovom priemysle.

Po prepade investicii v roku 2016 sa ocakava
ich postupné oZivovanie. K obnove investi¢ného
dopytu by mal prispiet v roku 2017 predovsetkym
verejny sektor rozbehnutim velkych infrastruktdr-
nych projektov a rovnako aj predpoklad o navrate
investicii samosprav na vyssie Urovne. V sukrom-
nom sektore sa predpokladd na tento rok inves-
tovanie na Urovni minulého roka. Vyraznejsi im-
pulz by mali priniest automobilky v nasledujucich
dvoch rokoch, ked sa k stavebnym investiciam
pridaju investicie do technolodgif. To spdsobi spolu
s postupnym nabehom eurofondov z aktualneho
programového obdobia vyraznejsie oZivenie in-
vesti¢ného dopytu.

Silné tempo rastu stukromnej spotreby by malo
pokracovat a v horizonte predikcie sa este zrych-
lovat . V rdmci domdaceho dopytu by tak malo vy-
raznejsie prispievat k rastu celej ekonomiky. Rast
disponibilného prijmu bude podporeny zvysuju-
cou sa zamestnanostou a akcelerujucimi mzdami.
Mzdy v sikromnom sektore by mali odzrkadlovat
rast produktivity prace a napdtie na trhu prace,
ktoré vyustilo do relativne silného narastu dojed-
nanych miezd v niektorych velkych podnikoch.Vo
verejnom sektore sa predpokladad dynamicky rast
platov, ktory by mal byt posilneny najma dohod-
nutym zvysovanim miezd v Skolstve a administra-
tive. Napriek mierne rastucej inflacii by mal do-
macnostiam zostat v redlnom vyjadreni dostatok
zdrojov na zdynamizovanie rastu sukromnej spot-
reby bez vyraznejsej zmeny sklonu k Usporam.

Rast ekonomiky by mal byt z hladiska Struktiry
vyvazeny a dosiahnut 3,2 % v tomto roku s na-
slednou akceleraciou na 4,2 % v roku 2018 a na
4,6 % v roku 2019. Predpoklada sa, Ze vyraznejsi
rast ekonomiky spoésobi uzavretie produkénej
medzery uz koncom tohto roka. To by malo p6so-
bit inflacne na nominalne veliciny v ekonomike.

Ekonomika by mala pokracovat vo vytvéarani
novych pracovnych miest aj v horizonte predik-
cie, no pomalsim tempom ako v minulom roku.
Nové pracovné miesta by mali generovat najma
sluzby podporené domacim dopytom a priemy-
sel v dosledku novych investicii v automobilom
priemysle. Zmiernenie rastu zamestnanosti v ho-
rizonte predikcie bude vyplyvat z mensieho poctu
vhodnych potencidlnych uchddzacov o zamest-
nanie. NiZsi rast zamestnanosti tak bude spreva-
dzany zvySovanim poctu odpracovanych hodin
a zvysovanim produktivity prace zavadzanim no-
vych technoldgif. Pozitivny vplyv z rasticej eko-
nomiky by sa tak mal premietat viac cez mzdovy
vyvoj ako prostrednictvom silného rastu zamest-
nanosti.V sulade s rastom zamestnanosti by mala
miera nezamestnanosti pokracovat v klesajucom
trende. Ocakdva sa jej pokles k takmer 7 % v roku
2019, napriek mierne timiacemu vplyvu rastu par-
ticipacie a predpokladu o ndvrate casti Slovékov
pracujucich v zahranici.

Inflacia by sa mala zacat tento rok zrychlovat.
Okrem externého faktora vyssich cien potravin by
sa mali postupne zacat prejavovat dopytové tlaky
plyntce z prehrievania na trhu prace. Rychly rast
miezd by sa tak mal pretavit do nakladov prace, ¢o
by mali firmy premietnut do cien, predovsetkym
v sektore sluzieb. Dovozné ceny by mali potiah-
nut rast cien priemyselnych tovarov bez energif.
Inflacia by sa tak mala pohybovat pri 2 %.

Deficit verejnej spravy v roku 2016 by mal me-
dziro¢ne klesnut o 0,8 percentudlneho bodu,

Graf 1 Vyvoj HDP (medzirocny rast v %, prispevky
v percentudlnych bodoch), porovnanie janudro-

vej a marcovej predikcie
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Zdroj: NBS.

Pozndmka: Struktdra rastu HDP je vypocitand ako prispevky rastu
Jjednotlivych komponentov HDP po odrdtani ich dovoznej ndroc-
nosti. V nasom pripade sa vychddzalo z konstantnej dovoznej
ndrocnosti jednotlivych zloZiek HDP (konecnd spotreba domdc-
nosti 30 %, viddna spotreba 7 %, investicie 50 % a export 62,5 %).
Zvysok dovozu bol zaradeny do zmeny stavu zdsob a Statistickej
diskrepancie.

Graf 2 Vlyvoj infldcie (v % a prispevky v percentu-
dlnych bodoch), porovnanie janudrovej a marco-
vej predikcie
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Podrobnejsie informdcie je mozné
ndjst v marcovej predikcii na inter-
netovej strdnke http://www.nbs.
sk/_img/Documents/_Publikacie/
PREDIK/2017/protected/P1Q-
2017.pdf.

Za referencnd krajinu z pohladu
konvergencie sa povazuje Nemecko,
s ktorym je ekonomika SR inten-
zivne prepojend a ktoré je zdroveri
vysoko na hranici technologickej
vyspelosti.

a dosiahnut tak rozpoctovy ciel na drovni 1,9 %
HDP. Za poklesom deficitu by mal byt najma priaz-
nivy vyvoj priamych danf, socidlnych prispevkov,
vo vydavkovej Casti sa ocakavaju Uspory na spo-
lufinancovani fondov EU a prekvapivo nizka mie-
ra investicii v samosprave. V tomto roku by mal
deficit verejnych financii dalej klesnut na Uroven
1,6 % HDP. V horizonte progndzy sa predpoklada
dalsie znizovanie deficitu na 0,8 % HDP v roku
20182 0,3 % HDP v roku 2019. Pozitivny vplyv ma
najméa narast prijmov z dévodu pokracujuceho
ekonomického rastu a priaznivého vyvoja na trhu
prace, ako aj prijaté prijmové opatrenia. Verejny
dlh by mal medziro¢ne klesnut v roku 2016 0 0,5
percentudlneho bodu na troven 52 % HDP. Trend
klesajuceho dlhu by sa mal udrzat v celom hori-
zonte progndzy vplyvom zlepsujiuceho sa vyhla-
du primarnej bilancie verejného rozpoctu a kle-
sajucich urokovych nakladov. V roku 2017 by mal
klesnut na Uroven 51,9 % HDP, resp. kumulativne
0 2,8 percentudlneho bodu az na droven 49,2 %
HDP v roku 2019.

RizikA

Rizikd v redlnej ekonomike su vyvazené. Riziko niz-
Sieho rastu predstavuje zahrani¢ny dopyt, najma
neistota spojend s brexitom a s krokmi novej ad-
ministrativy Spojenych $tatov. Pre domaci dopyt
by mohlo vyplynut riziko pomalSieho nabehu cer-
pania eurofondov z nového programového ob-
dobia. Na druhej strane hrozi riziko rychlejsieho
rastu verejnej spotreby a rychlejsi ako predpokla-
dany rast miezd. V cenovom vyvoji su rizikd rov-
nako ako pri redlnej ekonomike vyvazené. Efekt
nizsieho zahrani¢ného dopytu by mohol posobit
tlmiaco na ceny, najma cez dovezenu inflaciu. Na-
opak vyraznejsi rast cien by mohol plynut z rych-
lejsieho rastu komodit i miezd.

POROVNANIE S PREDCHADZAJUCOU
PREDIKCIOU

Najnovsi vyvoj ekonomiky, ako aj technické pred-
poklady nepredstavovali v rdmci P1Q-2017 pod-
statny impulz na zmenu odhadu rastu HDP.V rdmci
struktury doslo k prehodnoteniu rastu exportu, ako
aj doméceho dopytu smerom nahor pri tlmiacom
vplyve z titulu dovoznej naro¢nosti. Vyhlad situécie
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na trhu prace bol prehodnoteny smerom k pozitiv-
nejSiemu vyvoju v horizonte predikcie. Vyplynulo
to najma z lepsich ako predpokladanych tdajov
v poslednom obdobi. Po dlhsom ¢ase doslo v ce-
novom vyvoji k prehodnoteniu smerom k vyssej
inflacii, aj napriek nizsim cendm ropy a mensiemu
prispevku cien energif. V strednodobom horizon-
te vsak dochddza k fundamentdinemu zrychleniu
inflacie vplyvom napétia na trhu préce, ktoré by sa
malo premietnut do vyssieho rastu miezd. Predpo-
kladd sa tak dopad najma cez dopytovu inflaciu,
najma cez ceny sluzieb a &iastocne cez ceny prie-
myselnych tovarov bez energi.

STREDNODOBY MAKROEKONOMICKY
VYHLAD DO ROKU 2024’

Pravidelne jedenkrat ro¢ne sa aktualizuje stredno-
doby makroekonomicky vyhlad, tentoraz do roku
2024. Pri nastaveni dlhodobych trendov ekono-
miky SR sa v zasade uvazovalo s dvomi faktormi,
od ktorych mozno odvodit potencialny rast HDP,
a to s dlhodobym rastom referen¢nej ekonomiky?
a s rychlostou reédlnej konvergencie k referencnej
krajine. DIhodoba predikcia rastu potencidlu eko-
nomiky SR podfa P1Q-2017 aktudlne predpoklada
jeho akceleraciu v priemere na Uroven 3,0 %, ¢o
je do znacnej miery spoésobené efektom doda-
tocnych investicii a produkcie v automobilovom
sektore. Po ocisteni spominanych dodatocnych
efektov by mal dlhodoby rast slovenskej ekonomi-
ky po roku 2017 dosahovat v priemere stabilnych
2,8 %. Predikcia P1Q-2017 ocakéva, Ze inflacia
merand HICP by sa mala zvysovat a v roku 2018
dosiahnut 2 %. V dlhdom horizonte by kladna
produkénd medzera mala byt nadalej sprevadza-
na postupnym narastom nakladov domacej pro-
dukcie. Tieto nékladové tlaky by sa mali prejavit
v rasticom trende spotrebitelskej inflacie, ktord by
mohla dosiahnut svoj vrchol takmer na hranici 3 %
v prvej polovici roku 2022. Dalej by sa viak inflacné
tlaky mali zmierfovat, ¢o by sa malo premietnut
v postupne sa znizujucej inflacii. Predpoklada sa,
Ze inflacia by mohla v rokoch 2021 az 2024 dosa-
hovat hodnoty nad optimélnou troviou (z pohla-
du konvergencie), ktord sa odhaduje na 2,6 %.

Odbor ekonomickych a menovych analyz NBS
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Situacia na penaznom trhu a vykon
operacii menovej politiky ECB

v roku 2016

Roman Kostelny

Ndrodnd banka Slovenska

Do roku 2016 vsttpil Eurosystém s Gpravami v rdmci menovopolitického inStrumentdria, ¢im
ECB reagovala na zhorsujuci sa vyhlad ekonomiky a infldcie. Situdcia na globdlnom financ-
nom trhu vsak na zaciatku roku nenaznacovala zlepsenie. Objavili sa ndznaky spomalenia
¢inskej ekonomiky a rozsirili sa obavy z jeho désledkov na svetovi ekonomiku. Zhorsili sa aj
inflacné vyhliadky, predovsetkym v désledku nizkej ceny ropy. Na globdlinej rovni sa vyskytli
aj tvahy o moznosti a schopnosti centrdinych bdnk zasiahnut proti prebiehajicemu vyvoju.
Dalsou diskutovanou témou sa stala G¢innost zavedenych menovopolitickych ndstrojov na

podporu ekonomického rastu.

MENovoPOLITICKE RoZHODNUTIA ECB

Po vseobecnom zhorseni globalneho ekonomic-
kého prostredia ECB v januari 2016 opétovne in-
dikovala zédmer prehodnotit nastavenie menovej
politiky. V désledku toho vzréstli o¢akdvania, Ze
ECB pristupi k dalsim pouZitelnym opatreniam.
Odbornd verejnost najviac uvazovala o zvyseni
mesacnych ndkupov cennych papierov spolu
s Upravou kltcovych urokovych sadzieb.

Prehodnotenie menovej politiky v marci ECB
odoévodnila ndrastom deflacného rizika v euro-
zéne. V ramci prijatych dodato¢nych opatreni
pristupila k zvyseniu mesacnych ndkupov v rdmci
programu nakupu aktiv (asset purchase program
— APP) 0 20 mld. € na 80 mild. €, obdobie néku-
pov viak ponechala bez zmeny do konca marca
2017. Zvysila limit na emisiu a emitenta pri naku-
pe nadnérodnych dlhopisov z 33 % na 50 %, aby
sa tym zabezpecil bezproblémovy priebeh naku-
pov. Do programu APP zaradila aj ndkup dalsich
aktiv v rdamci nového programu nakupu cennych
papierov podnikového sektora (corporate sector
purchase programme — CSPP), zameraného na
podnikové dihopisy.

Popri Uprave podmienok vykonu kvantitativ-
neho uvolnenia sa pristupilo aj k opatreniam
suvisiacim s realizaciou tendrovych operdcif. Vy-
chadzajuc z parametrov cielenych dlhodobejsich
refinancnych operacii (targeted longer-term refi-
nancing operations — TLTRO) sa prijala nova séria
cielenych tendrov (TLTRO II), pri ktorych sa ban-
kam eurozény umoznilo Cerpat vacsiu sumu, a to
az 30 % z vybranych bilan¢nych polozZiek stvisia-
cich s Gverovou aktivitou (v TLTRO | to bolo 7 %).
Dizku splatnosti operdcii ECB stanovila pevne na
styri roky. Na rozdiel od TLTRO |, kde bol stanoveny
jednotny datum splatnosti pre vietky tranze, pri
TLTRO Il nastava splatnost postupne. Nevyhodou
pbévodného ¢asového nastavenia bolo postupné
skracovanie dizky splatnosti jednotlivych tranzf
v priebehu ich realizacie.

Participujucim bankam eurozény sa umoz-
nilo predcasnym splatenim presunut cerpané
prostriedky v TLTRO | do prvej tranze TLTRO II. Vy-
hodnejsie boli nastavené aj podmienky Urocenia
Cerpanych prostriedkov. V pripade poskytnutia
Uverov nad vypocitany benchmark sa cerpané
prostriedky moézu  Urocit zdpornou  Urokovou
sadzbou uplatiovanou prijednodnovej sterilizac-
nej operacii ECB.

Okrem opatreni uplatnenych pri vykone opera-
cif menovej politiky v marci nastala zmena aj v jej
kvalitativnom nastaven(. V ramci kluc¢ovych uro-

Graf 1 Vybrané operdcie menovej politiky ECB
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Pozndmka: MRO - hlavnd refinanc¢nd operdcia, LTRO — dlhodo-
bejsia refinancnd operdcia (vrdtane cielenej LTRO), APP - program
ndkupu aktiv (ukoncené programy: CBPP1, CBPP2 a SMP; prebie-
hajtce programy CBPP3, ABSPE, PSPP a CSPP), DF — jednodriovd
sterilizacnd operdcia, sterilizacnd FTO - sterilizacnd doladovacia
operdcia.
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V rdmci ndkupného programu

sa najviac poskytovala likvidita
prostrednictvom ndkupu aktiv ve-
rejného sektora. Po nich nasledovali
ndkupy krytych dlhopisov. Ostatné
programy sa podielali na prileve
novej likvidity iba margindine.

Z nich ndkupy podnikovych dlho-
pisov presiahli troveri dosiahnutu
v programe ABSPP, hoci sa s ndkup-
mi danych aktiv zacalo len v juni
2016.

Celkovui poskytnutd likviditu tvorf
objem Cerpania v refinancnych
operdcidch a prostriedky dodané
prostrednictvom ndkupnych
programov, ukoncenych aj prebie-
hajacich.

Graf 2 Vyvoj klucovych drokovych sadzieb ECB

a prebytku likvidity
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kovych sadzieb sa upravila Urokova sadzba pre
hlavné refinancné operéacie na 0 %. Sucasne sa
jednodnova sterilizacnd Urokova sadzba znizila na
-0,40 % a jednodnova refinancnd Urokovéa sadzba
na 025 %. Medzi jednodhovymi Urokovymi
sadzbami sa tym zachovalo asymetrické rozpétie.

K dalsim Upravdam menovej politiky sa pri-
stupilo az v decembri, ked sa rozhodlo najma
o podmienkach ndkupného programu na dal-
Sie obdobie, kedZe sa bliZil koniec jeho trvania.
7 dovodu pominutia deflacného rizika sa zni-
Zili mesa¢né ndkupy na povodnych 60 mld. €
so zaciatkom nakupov od aprila 2017 a pre-
dizilo sa obdobie ich realizicie o 9 mesiacov
do konca decembra 2017. Rada guvernérov ECB
si ponechala moznost upravit parametre naku-
pov aj pocas priebehu APP.

Upravili sa opdtovne technické parametre
vykonu nékupov tak, aby bolo jednoduchsie
zabezpecit bezproblémovy priebeh nédkupné-
ho programu. Od januéra 2017 sa rozsiril na-
kupny priestor z pévodnej urovne dvoch rokov
o splatnosti od jedného roka. Ovela zésadnej-
$fm rozhodnutim bolo povolenie nakupov pod
jednodnovou steriliza¢nou sadzbou. Nékupny
priestor sa tym rozsiril o cenné papiere dovtedy
vyli¢ené z ndkupov.

VYKON MENOVOPOLITICKYCH OPERACII

A VYVOJ SITUACIE V OBLASTI LIKVIDITY

Prebiehajuci program nédkupu aktiv' vyznam-
ne podporil narast celkovej poskytnutej lik-
vidity? eurozény na nové maximum 2,3 bil. €
Napriek vyraznému prilevu zdrojov prostrednic-
tvom nakupnych programov banky eurozény
neobmedzili vyuzivanie tendrovych operacif.
Ich celkovy narast vsak sposobili len cielené LTRO,
zatial o Cerpanie tyzdrovej hlavnej refinan¢nej
operacie (MRO) a trojmesacnej LTRO vyznamne
kleslo. NiZ3f zaujem o tieto operdcie suvisel s tym,
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7e banky eurozény uprednostnili vyhodnejsie
podmienky v cielenych LTRO napriek tomu, ze
Cerpanie bolo naviazané na redlne poufZitie zdro-
jov do uverov redinej ekonomiky.

O poskytované zdroje v néslednych tranziach
TLTRO | postupne klesal zaujem. Dévodom nizke-
ho dopytu boli nevyhodné nastavenie Urokovej
sadzby voci trhovym podmienkam a dlzka splat-
nosti dodatocnych tranzi, ktord sa naviazanim na
jednotny datum splatnosti po kazdej dalSej trani
skracovala. Zavedenim TLTRO Il sa poskytla prile-
Zitost participujucim bankam predcasne splatit
a presunut Cerpané prostriedky z TLTRO I. Tuto
prilezitost banky eurozény vyrazne vyuzili, ked
predcasne splatili viac ako 90 % prostriedkov cer-
panych v TLTRO I. Vyhodné podmienky druhej sé-
rie TLTRO sa potvrdili v uskutocnenych troch tran-
Ziach TLTRO I, v ktorych sa vycerpalo viac zdrojov
nez kumulativne vo véetkych tranziach TLTRO I.

V' rdmci uz implementovanych opatreni sa
vzhladom na uplynutie dvoch rokov od uskutoc-
nenia prvej cielenej LTRO ocakavalo, Ze ECB pri-
stupi k vyhodnoteniu Cerpanej cielenej likvidity.
Vyhodnotenim sa malo naznacit, ako boli banky
eurozény Uspesné v pouziti cerpanych prostried-
kov v redInej ekonomike. Okrem toho sa tym moh-
la alebo mala potvrdit opodstatnenost zavedenia
takejto operdcie, kedZe k nej ECB pristupila vobec
po prvykrat, ked podmienila Cerpanie refinancnej
operdcie realnym pouzitim prostriedkov. Pévodny
zamer v prehodnoteni ¢erpanych TLTRO | bol do
znacnej miery skresleny zavedenim novej série
TLTRO Il a moznostou predcasne splatit cerpané
prostriedky a presunut ich do TLTRO II.

Prilevom zdrojov, najma z nakupného progra-
mu, rastla bilancia Eurosystému na nové maxi-
ma, az na 3,7 bil. € Povodny zamer zvysit ju na
uroven z roku 2012 sa vyznamne prekrocil. Dal3ie
zvysovanie likvidity vytvaranej predovsetkym na-
kupnymi programami spdsobovalo, prirodzene,
aj zvysovanie jej prebytku, ktoré dosiahlo nové
maxima nad Urovnou 1 bil. €. Jej rozloZzenie medzi
krajinami eurozony sa takmer nezmenilo, ked sa
nadalej vac¢sina volnej likvidity kumulovala v uz-
som okruhu krajin.

Prebytok likvidity bol nadalej vyznamne aloko-
vany do prebyto¢nych rezerv. Vyuzivanie depozit-
nych operécif vsak oproti ostatnym rokom vzrastlo,
hoci volné prostriedky sa Urocia rovnako bez ohla-
du na to, ¢i sa ponechaju na beznom Ucte alebo
transferuju na jednodnové vklady. Zvysend prefe-
rencia vyuzivat jednodriové vklady méze suvisiet
s internymi pravidlami bank eurozény pri riadeni
likvidity a takisto s regulacnymi poZziadavkami.

Prebiehajuci nakupny program ma dolezitu
Ulohu nielen v absolitnom prileve dodatocnej
likvidity a v uvolneni podmienok na finan¢nom
trhu.

Rozlozenie prebytku likvidity medzi krajinami
eurozény urcuje viacero faktorov. Ku kumulacii
jej prebytku v mensom pocte krajin dochéadza
vacsou centralizaciou riadenia likvidity v rdmci
bankovej skupiny. Transakcie medzi subjektmi
sa v dosledku internych rizikovych opatrenf limi-
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tuju a tym sa nevytvara dostatocny priestor na
obchodovanie. Znizené prerozdelenie likvidity
medzi krajinami suvisi aj s pretrvavajucou frag-
mentaciou na penaznom trhu, ktord vyplyva zo
stadle zvysenej Urovne vnimaného kreditného
rizika. Limituje to cezhrani¢né transfery likvidity,
najma do krajin vnimanych so zvysenym rizikom.
Samotny prebytok likvidity sa v rdmci regulac-
nych opatreni posudzuje priaznivo v porovnani
s ostatnymi aktivami, ¢co moze viest niektoré sub-
jekty k preferencii jeho kumuldcie a nezobcho-
dovania na pefiaznom trhu. Pre jeho pozitivny
efekt na plnenie vybranych ukazovatelov (napr.
LCR) sa stava otdznym, ¢i sa podari Uplne stiah-
nut prebytok likvidity a vratit tak jej stav spat do
povodnej rovnovahy.

Uc¢AsT DOMACICH BANK

NA MENOVOPOLITICKYCH OPERACIACH
ECB

V sledovanom obdobi bola tak ako vo vybranych
rokoch?® tcast doméacich bank ovplyvnend usku-
to¢novanim operdcif s velmi dlhymi splatnostami.
Zaznamenané spravanie domacich bank svedci
o tom, Ze domaci bankovy sektor prejavuje zvyse-
ny zaujem len o operacie s dlhsimi splatnostami,
pretoZe na kratsie obdobie si prostriedky dokaze
zabezpecit na medzibankovom trhu.

V krat3ej MRO sa Cerpala len velmi nizka likvidita,
na ktorej participoval uzsi okruh domadcich bank.
Cerpané prostriedky sa podla vyjadreni bank zvy-
¢ajne pourzili na vylepsenie plnenia regula¢nych
poziadaviek.

Z dlhodobejsich refinan¢nych operacif sa za-
znamenal vacsi zaujem len o cielené LTRO. Aj do-
mace banky vyuzili prileZitost predcasne splatit
¢erpané TLTRO | a presunut sa do TLTRO II. U¢ast
na TLTRO Il sa podla vyjadreni domacich bank za-
traktivnila prileZitostou ¢erpat prostriedky na vel-
mi dlhé obdobie, a to na styri roky. Vyhodnym je
podla nich aj Urocenie, hoci ziskanie takejto Uro-
kovej vyhody sa podmienuje vyuZitim prostried-
kov na uvery do redlnej ekonomiky.

Na rozdiel od agregdtnej Urovne eurozony sa
domdci bankovy sektor nachadzal v miernejsom
prebytku likvidity. Doméce banky ho zvacsa ku-
mulovali na beZnych uctoch. Len niekolko doma-
cich bank uskutocnilo jednodnové vklady, hoci sa
ponechanie prebytku likvidity na beznom Ucte
uroc¢i rovnakou urokovou sadzbou. Vyuzivanie
depozitnych operdcii zrejme suviselo so snahou
danych bank vyhnut sa vyraznému preplneniu
povinnych minimalnych rezerv.

Okrem tendrovych operacii mohlidomace ban-
ky participovat aj na jednotlivych programoch
ndkupu aktiv v rdmci programu APP, ktory sa za-
¢al uskuto¢nenim nakupov krytych dlhopisov od
oktébra 2014. Program APP sa mohol stat atrak-
tivnejsim ako predchadzajuce programy (prvé
a druhé kolo programu nakupu krytych dlhopi-
sov CBPP a programu pre trhy s cennymi papier-
mi SMP) zaradenim domadcich cennych papierov,
ktoré vlastnia domdace banky vo vyraznej miere
v portféliach a s ktorymi obchoduju na financ-

Graf 3 Vlyvoj mesacnych ndkupov podla progra-
mov APP v amortizovanej hodnote (v mid. EUR)
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nom trhu. V rdmci programu APP preto platilo, Ze
doméce protistrany prejavovali zaujem predavat
iba slovenské cenné papiere (domdce hypotekar-
ne zalozné listy a slovenské statne dlhopisy).

Slovenské hypotekdarne zélozné listy sa zobcho-
dovali najméa na primarnom trhu, kedze sekun-
darny trh patrf k tym menej likvidnym. Na trhu slo-
venskych $tatnych dlhopisov v rdmci programu
nakupu aktiv verejného sektora na sekundarnych
trhoch (public sector asset purchase programme
— PSPP) nadalej vyznamne dominovali zahranic-
né protistrany. Nizsi zaujem domacich bank zob-
chodovat slovenskeé statne dlhopisy suvisi s tym,
7e spominané cenné papiere sa zvacsa vlastnia
v portfélidch do splatnosti.

OBCHODOVANIE BANK EUROZONY

NA PENAZNOM TRHU

Situacia na penaznom trhu eurozény bola do
vyraznej miery ovplyvnend rastucim prebytkom
likvidity, ktory dosiahol nové maxima a presiahol
uroven 1 bil. €

V prostredi tak vyrazného prebytku likvidity sa
subjektom s volnymi prostriedkami komplikova-
lo ich umiestnenie na penaznom trhu. V dosled-
ku neochoty prijimat dodato¢né prostriedky sa
cena depozit pri najkratsej splatnosti nachadzala
pod Urovhou jednodriovej steriliza¢nej Urokovej
sadzby.

Pri zabezpeceni potrebnej likvidity na penaz-
nom trhu sa najviac vyuzivaju zabezpecené ob-
chody, ktorych vyznam a pocetnost sa v krizovom
obdobf vyznamne zvysovali. Na rozdiel od repo
trhu na depozitnom trhu viditelne absentovala
obchodné aktivita, a to kontinudine od prejavenia
sa krizy. Spociatku to bolo sposobené nedéverou
medzi subjektmi na medzibankovom trhu a ne-
skor prostredim vyrazného prebytku likvidity.

Zabezpeceny trh je pod tlakom nakupného
programu, ktory tento trh do urcitej miery defor-
muje. Postupne a kontinualne sa znizovala dostup-

3 Vybranymi rokmi sa rozumej tie,

v ktorych sa uskutocnili operdcie

LTRO s velmi dihymi dlzkami

splatnosti (jednorocnd, trojro¢nd

a stvorrocnd).
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nost cennych papierov, ktoré sa zvycajne pouziva-
jU na repo trhu ako zabezpeka. V obdobf zvysenej
aktivity sa tato skutocnost zviditelfiuje, ked' silnie
dopyt po menej rizikovych aktivach v stvislosti so
snahou vylepsit nimi bankové bilancie z dévodu
plnenia regulacnych poZiadaviek. Kratkodobé repo
sadzby na menej rizikové Statne dlihopisy sa tym
podstatne posunuli pod Uroven jednodrovej ste-
rilizacnej urokovej sadzby.

Zmeny nastaliaj medzirepo sadzbami statnych
dlhopisov jednotlivych krajin, ked sa zaznamenal
divergentny vyvoj medzi menej rizikovymi a rizi-
kovejsimi. Rastuce rozpatie medzi repo sadzbami
so zabezpekou z tzv. skupiny General Collateral
Pool (GC Pool) a zébezpekami mimo tejto skupi-
ny indikuje, Ze sa stazuje poziciavanie si urcitych
statnych dlhopisov. Spominana situdcia na repo
trhu viedla k zhorseniu podmiencok aj na dlho-
pisovom trhu, ked sa znizenou dostupnostou
statnych dlhopisov staval dlhopisovy trh menej
likvidnym.

Na zabezpecenom trhu nadalej plnili vyznam-
nu ulohu centralne protistrany, prostrednictvom
ktorych sa prioritne uskutonuju obchody so z&-
bezpekou. Ich postavenie na penaznom trhu sa
v priebehu krizy zvyraznilo, ked Glohou sprostred-
kovatela prispeli k zmierneniu kreditného rizika.

Z derivdtov sa na penaznom trhu eurozény
najviac obchodovalo s devizovymi swapmi, ktoré
boli zaroven druhym najvyuzivanejsim néstrojom
na penaznom trhu.V ramci devizovych swapov je
standardne najobchodovanejsim americky dolar.
S ostatnymi menami, ako napr. s britskou librou,
$vajciarskym frankom a japonskym jenom sa ob-
choduje len minimalne.

OBCHODOVANIE DOMACICH BANK

NA PENAZNOM TRHU

V roku 2016 sa na penaznom trhu vyrazne zniZila
obchodnd aktivita na domécej drovni. Jej takmer
najnizsiu Uroven od vstupu do eurozény spdsobil
vyrazny pokles depozitnych obchodov. Narastom
prebytku likvidity na Urovni eurozény sa zrejme

Graf 4 Struktura pefiazného trhu podla obcho-
dov domdcich bdnk

Urokové swapy

Devizové swapy

Depozitné
(nezabezpecené) obchody

B Depozitné (nezabezpecené) obchody - 58 %
= Devizové swapy - 41 %
= Urokové swapy - 1%
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obmedzila likviditna potreba protistran, s ktorymi
domace banky zvycajne vstupuju do transakcii na
periaznom trhu.

Nezabezpeceny trh si aj napriek markantnému
poklesu udrzal dominantné postavenie medzi né-
strojmi penazného trhu. Domace banky nadalej
uprednostiovali obchody bez poziadavky kola-
teralizacie, kedZe sa uskutocnovali najma v rdmci
vlastnej bankovej skupiny alebo medzi domécimi
bankami. Na rozdiel od agregétnej Urovne euro-
z6ny zabezpecené obchody nadalej patrili k me-
nej vyuzivanému nastroju.

Okrem nezabezpecenych obchodov sa pod-
statnejsie obchodovalo s devizovymi swapmi,
ktorych rozsah na rozdiel od depozitnych obcho-
dov mierne vzrastol. Devizové swapy poskytuju-
ce prileZitost zobchodovat aj zahrani¢né meny
umoznili v niektorych pripadoch vyuZitie vyhod-
nejsich trhovych podmienok.

Okrem repo obchodov sa menej obchodovalo
s Urokovymi swapmi, pricom forwardy sa treti rok
po sebe vobec neuskutocnili.

Medzi najvyuzivanejsimi druhmi obchodov
vyrazne prevazovali transakcie s kratsimi splat-
nostami.V sulade so situdciou na pefnaznom trhu
eurozény aj na domacej Urovni dominovali jed-
nodrové obchody, ktoré umoznuju flexibilnejsi
pristup pri riadent likvidity.

Doméce banky nadalej najviac obchodova-
li s protistranami mimo doméceho finan¢ného
okruhu. Vyplyva to zo skuto¢nosti, ze mnohé po-
sobia v rdmci zahrani¢nych bankovych skupin.
Wlucne s nerezidentmi sa zobchodovali derivéty,
a to devizové a Urokové swapy.

ZAVER

Na zaciatku roka 2016 sa zhorsili makroekono-
mické podmienky, najma vplyvom zvysenej ne-
istoty suvisiacej s vyvojom ¢inskej ekonomiky.
Poklesom cien ropy na niZsie Urovne sa opdtovne
oslabili infla¢né ocakavania. Vzhladom na spomi-
nané rizikd ECB v marci prehodnotila nastavenie
menovej politiky a rozsirila vyuzivané postupy.
Zvysila mesacné nakupy na 80 mld. €, rozhodla
o zaradeni podnikovych dlhopisov do ndkupov
a pristupila k dalsej sérii TLTRO na podporu Uve-
rov do redlnej ekonomiky. Okrem tychto Uprav
zmenila aj kvalitativne nastavenie menovej poli-
tiky, ked znfZila klucové Urokové sadzby na nové
minimd. K daldej Uprave vykonu menovej poli-
tiky doslo az v decembri, ked sa ocakavalo roz-
hodnutie o ndkupnom programe, vzhladom na
jeho planované ukoncenie koncom marca 2017.
Program APP ECB predlZila o 9 mesiacov a zni-
Zila vysku mesacnych ndkupov na povodnych
60 mld. €, ¢o oddévodnila zaniknutim deflacného
rizika.

Aktivnym  pristupom  Eurosystému pri  po-
skytovani likvidity a jej kontinudlnym dodava-
nim prostrednictvom ndkupného programu sa
dosiahlo nové maximum likvidity poskytnute]
bankovému sektoru eurozény. K jej néslednej
redistribucii na penaznom trhu viak v dosledku
pretrvavajucej fragmentacie trhu nedochadzalo,



M E N OV A P O L I T 1 K A

a preto sa nadalej kumulovala v uzsom okruhu
krajin eurozony. Sprievodnym javom bol narast
prebytku likvidity, ktory dosiahol nové maximum
nad urovriou 1 bil. €

Néarast prebytku likvidity viedol k obmedzeniu
obchodov na nezabezpecenom trhu, ktory za-
znamendva od vzniku financ¢nej krizy v roku 2008
kontinualny pokles. V pripade likviditnej potreby
sa najcastejsie uskutoCnuju transakcie so zébez-
pekou a prostrednictvom centralnych protistran,
ktoré na danom trhu plnia vyznamnu dlohu pri
distribucii likvidity. Narastom eurovej likvidity sa
obmedzoval priestor na jej zobchodovanie, pre-
to sa vyuzivanie devizovych swapov zatraktivnilo
vzhladom na moznost vyhladdvania vyhodnej-
sich trhovych podmienok.

Doméci bankovy sektor ani v uplynulom roku
neprejavil zvyseny zaujem o tendrové operacie.
Vynimkou boli opatovne operécie s velmi dlhy-
mi splatnostami, a to LTRO cielené na podporu
redlnej ekonomiky. Dévodom zvyseného zdujmu
domdceho bankového sektora boli vyhodnejsie
podmienky danej operacie, ktoré spocivala v moz-
nosti pozicat si prostriedky na dlhsie obdobie, a to
na Styri roky.V pripade splnenia podmienok mézu
ziskat mimoriadne vyhodné Urocenie pozi¢anych
prostriedkov dokonca zdpornou jednodriovou
steriliza¢nou Urokovou sadzbou.

V rdmci ndkupného programu sa oproti predo-
$lym rokom zaujem domécich bank o zobchodo-
vanie cennych papierov nezmenil, nadalej domi-
novali zahrani¢né protistrany. V rdmci programu
CBPP3 sa slovenské hypotekarne zélozné listy ob-
chodovali s doméacimi protistranami. Okrem pri-
marneho trhu sa nakupili aj na sekundarnom trhu,
hoci ten sa povazuje za menej likvidny. V progra-
me PSPP boli nadalej aktivnejsie zahrani¢né pro-
tistrany, s ktorymi sa uskutocnilo viac obchodov
ako s domdcimi bankami.

Nérast prebytku likvidity v rdmci eurozény ne-
gativne zasiahol obchodnu aktivitu aj na domacej
drovni. Na penaznom trhu sa evidovala takmer
eurozony. V rdmci nastrojov sa vyrazne obmedzi-
li nezabezpecené obchody. Opatovne nedoslo
k vyraznejsiemu vyuzivaniu repo obchodov, aj
vzhladom na zniZzenu potrebu domacich subjek-
tov siahnut po tejto alternative, kedZe sa vacsina

transakcif uskuto¢nuje v ramci vlastnej bankovej
skupiny a v.domacom okruhu.

VYHLAD NA ROK 2017
Priaznivé ekonomické indikatory zverejnené na
zaciatku tohto roku naznacili, ze sa makroekono-
mické prostredie vo viacerych krajindch postup-
ne zlepduje. K tymto indikatorom patrila aj miera
inflacie v Nemecku a eurozéne, ktora prekvapila
svojim vyraznym ndarastom. Spolu s ndvratom
inflatnych ocakdvani a moZznym zlepsenim vy-
hladu ekonomického prostredia podporeného
aj predpokladanym ucinkom opatreni novej ad-
ministrativy v USA (darové Upravy, budovanie in-
fraStruktdry a zniZenie regulacnych poZiadaviek)
sa obnovili odborné diskusie o0 moznom ukonce-
ni kvantitativneho uvolnenia v eurozéne.
Podmienky nakupného programu a vykon
menovej politiky boli sice zmenené a predizené
do konca aktudlneho roka, trh vsak ocakdva na
urovni ECB zaciatok diskusie o moznom ukonce-
ni nestandardnych opatrenf v druhom polroku.
Vzhladom na vyznamnost programu nakupu ak-
tiv v aktudlnej Struktire menovopolitickych na-
strojov sa preto predpokladd, ze sa pri vystupnej
stratégii najprv postupne utlmi tempo, velkost
nakupného programu, ¢o je proces zndmy ako
tzv. tapering. V rdmci signalizacie buduceho sme-
rovania menovej politiky (forward guidance) sa
predpokladd, Ze kltcové Urokové sadzby zostanu
na sucasnej alebo nizsej Urovni pocas dlhsieho
obdobig, aj po ukonc¢eni ndkupného programu.
Rok 2017 je rokom politickych udalosti, a preto
aj rizikd z nich potencidlne plyntce patria k naj-
dolezitejsim. Popri neistote ¢i oc¢akavaniach vy-
plyvajucich z postupov uplatiiovanych novym
americkym prezidentom a jeho administrativou
ide o rad pre EU a eurozénu systémovo délezitych
udalosti, ktorych koncentrécia je v roku 2017 prav-
depodobne nadpriemernd. Ide najma o mozné
predcasné volby v Taliansku, o vieobecné volby
v Holandsku a Nemecku, o prezidentské volby vo
Francuzsku, ale aj o niektoré regiondlne, no stale
vyznamné spolocensko-politické rozhodovania,
a nakoniec o pripravovany postup brexitu. Medzi
az zasadné prvky s potencidlom ovplyvnit Sirsie
spoloc¢ensko-politické prostredie je znovu nasto-
lovand téma Grécka.

ro¢nik 25, 2/2017

9



Fi1 N ANCNA S T A B

Analyza slovenského finan¢ného
sektora za rok 2016, Ndrodnd banka
Slovenska, april 2017, http://www.
nbs.sk/_img/Documents/_Dohlad/
ORM/Analyzy/protected/AnalyzaS-
FS2016.pdf

Analyza trendov a rizik
v slovenskom financnom sektore

v roku 2016

Karol Zelenidk
Ndrodnd banka Slovenska

Financny sektor predstavuje dolezitu sucast slovenskej ekonomiky. Stabilita finan¢ného
sektora napomdha zdravému vyvoju ekonomiky. Vykyvy vo vyvoji financného sektora mézu
naopak nepriaznivo vplyvat na celkovy ekonomicky rast. Navyse pripadnd materializd-

cia rizik financného sektora md potencidl vyvolat negativne Soky v ekonomike. Preto md
vyznam sledovat vyvoj finan¢ného sektora a hodnotit potencidine rizikd vznikajtce v rdmci
tohto sektora. Cielom tohto ¢ldnku je analyza vyvoja a rizik v slovenskom financ¢nom sektore,
pricom podkladom cldnku je Analyza slovenského financného sektora za rok 2016, ktort

publikuje Ndrodnd banka Slovenska.!

EXTERNY A DOMACI MAKROEKONOMICKY

VYVOJ V ZNAMENiI MIERNEHO OPTIMIZMU

Ekonomika eurozény si v roku 2016 udrzala sta-
bilnu kondiciu, ked dosiahla medziro¢ny rast na
drovni 1,8 %. Krajiny eurozony vykazali stabilné
tempo rastu napriek viacerym vyzvam, ktorym
eurozéna v uplynulom roku musela Celit (brexit,
stres v bankovom sektore vo viacerych krajinach,
geopolitické udalosti, terorizmus, narast podpory
pre politiku zamerant na odklon od globalizicie
a pod.). Na druhej strane uvolnend menova po-
litika, oslabeny vymenny kurz eura a nizke ceny
ropy prispievali k oZiveniu ekonomického rastu.
Rast ekonomiky eurozény sa v uplynulom roku
opieral najma o sukromnu spotrebu domacnosti,
ktoré tazili z narastu nominalnych prijmov, nizkej
miery inflacie a rastlcej zamestnanosti. Na druhej
strane bol rast investicif v eurozéne nevyrazny, ¢o
limitovalo dynamiku ekonomiky a aj potencial na
jej rast v buducnosti. Inflécia v eurozone, ale aj
v dalsich rozvinutych krajindch zacala v druhom
polroku 2016 stupat, pricom na prelome rokov sa
inflacia v eurozéne vyrazne pribliZila k inflacnému
cielu. Na tento vyvoj zareagovala aj ECB, ktord na
konci roka 2016 rozhodla o zniZeni mesa¢ného
rozsahu nakupov statnych dlhopisov s Ucinnos-
tou od marca 2017 z 80 mld. € na 60 mld. €, ale
zéroven prediZila trvanie tohto programu mini-
malne do konca roka 2017. Aj v rozvinutych kra-
jindch mimo Eurdpy sa vyhliadky na ekonomicky
rast mierne zlepsili. Najma v Spojenych statoch
v druhej polovici roka 2016 doslo k oZiveniu, tak-
7e Fed v decembri po roc¢nej prestavke pristupil
k druhému zvyseniu zakladnej Urokovej sadzby
0 25 bazickych bodov. V rozvijajucich sa ekonomi-
kach bolo v minulom roku mozné na agregatne;j
Urovni pozorovat odrazenie od dna a postupné
zrychlovanie rastu ich ekonomickej vykonnosti,
aj ked vyvoj v jednotlivych krajindch tohto zo-
skupenia je nadalej zna¢ne réznorody. DoleZitym

faktorom v smere zlepsenia rozvijajucich sa krajin
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bolo posilnenie cien komodit, najma ropy. Glo-
bélne finan¢né trhy zaznamenali od jesene urcity
navrat optimizmu. Pozitivny sentiment sa vyraz-
nejsie preniesol do cien akcii, ked akciové inde-
xy v Europe eliminovali straty z prvych mesiacov
roka 2016 a v USA dokonca zamierili k novym his-
torickym maximam. Zaroven vak spolu s akciami
v poslednom obdobf stlpala aj cena zlata, ¢o by
mohlo byt istym varovnym signdlom, kedZe vzos-
tup hodnoty zlata je zvycajne spojeny s obdobim
zvyseného napdtia na finan¢nych trhoch. Kym
posledny makroekonomicky vyvoj a ocakdvania
do buducnosti (celosvetovo aj vo vacsine regio-
nov) naznacovali skor pozitivny vyvoj, vyrazne sa
zvysila neistota spojend s narastom politického
rizika a mozného uplathovania zvysenej protekci-
onistickej politiky, najma v dosledku nastupu no-
vej americkej administrativy. Ak by sa USA priklo-
nili k radikalnejsej forme protekcionizmu vratane
zavedenia tarif a nastavenia danového systému
na penalizaciu importu, redlne by hrozil scenar
obmedzenia svetového obchodu a nasledne aj
hospodérskeho rastu s nepriaznivym dosahom
aj na krajiny eurozény. Toto riziko v kombinacii
s pretrvavajucim geopolitickym napatim vo via-
cerych castiach sveta, s terorizmom a so stéle
nevyriesenou migrac¢nou krizou maju potencidl
nastrbit krehky sentiment na finan¢nych trhoch.
Kumuldcia tychto rizik by mohla byt impulzom
na narast rizikovych prirdzok a pokles cien aktiv,
ktoré v niektorych segmentoch dnes javia znam-
ky nadhodnotenia. Mierne strmsi priebeh eurovej
vynosovej krivky by tak ¢iasto¢ne mohol zmiernit
negativny tlak na ziskovost bank v eurozone.
Slovenskd ekonomika sa s medziro¢nym ras-
tom 3,3 % v roku 2016 radila medzi najrychlejsie
rasttice ekonomiky EU. Jej rast sa vyvazene opie-
ral o doméci a zahrani¢ny dopyt, ked po dvoch
rokoch negativnych prispevkov sa k hlavnym fak-
torom rastu pridal aj Cisty export. Jedinou zloZkou
negativne prispievajucou k ekonomickému ras-
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tu boli v uplynulom roku investicie. Tie viak boli
ovplyvnené vyraznym medzirocnym prepadom
vo verejnych investicidch v dosledku charakteris-
tického cyklu pri cerpani prostriedkov z rozpoctu
EU v rdmci jedného rozpoctového obdobia. Priaz-
nivy ekonomicky vyvoj sa pretavil aj do pozitivne-
ho vyvoja na pracovnom trhu, kedZe v uplynulom
roku naslo pracu v ekonomike o vyse 50 tisic fudi
viac ako pred rokom. Miera evidovanej nezamest-
nanosti tak klesala nepretrzite uz Stvrty rok za se-
bou a ku koncu roka 2016 dosiahla Groven 8,8 %.
V dalsich rokoch sa da& ocakavat pokracovanie
stabilného rastu ekonomiky s postupne sa zvysu-
jucou dynamikou, ked'k rastu ekonomiky by mali
pozitivne prispiet aj investicie v dosledku plano-
vanych investicii v automobilovom priemysle, ako
aj pokracovanie narastu verejnych investicif a rea-
lizécie PPP projektu.

INTEGROVANY POHLAD NA FINANCNY
SEKTOR ODKRYVA NASTAVAJUCE ZMENY
V SEKTORE
Priaznivy makroekonomicky vyvoj sa v uplynulom
roku prejavil aj v naraste aktiv finan¢ného sektora,
ked' sa tempo medziro¢ného rastu aktiv financ-
ného sektora v uplynulom roku mierne zrychlilo
na 6 %. Rast bol viditelny vo vdc¢sine segmentov
finan¢ného trhu, pricom objem aktiv finan¢ného
sektora na Slovensku v uplynulom roku po pr-
vykrat v historii prekrocil hranicu 100 mld. €.
Knarastufinan¢ného sektora vyznamne prispel
v minulom roku bankovy sektor, ktory tvori viac
ako dve tretiny finan¢ného sektora. Jeho stabilny
rast stvisel najma s objemom poskytnutych tve-
rov, ktoré vplyvom stabilného makroekonomic-
kého vyvoja, priaznivého ekonomického senti-
mentu a dlhodobo nizkych Urokovych sadzieb
zaznamenavaju v poslednom obdobi dynamicky
rast. Fondy kolektivneho investovania zazname-
naliv roku 2016 po Uspesnych predchadzajucich

Graf 1 Rast HDP a prispevky jednotlivych kompo-
nentov k rastu HDP (v %)

17% 38% 33%

..

2012 2013 2014 2015 2016

rokoch spomalenie svojho rastu, pricom rovna-
ko ako aktiva poistného sektora rastli medziro¢-
ne pomalsim tempom v porovnani s bankovym
sektorom. K najrychlejsie rasticim segmentom
finan¢ného trhu tak v minulom roku patrili spo-
lo¢nosti podnikajuce v oblasti déchodkového
sporenia. Rast ich aktiv tazil z priaznivého vyvo-
ja na pracovnom trhu, ked v uplynulom obdobi
rastol pocet zamestnanych, ako aj priemerna
mzda v hospodarstve. Aktudlny makroekono-
micky vyvoj prejavujuci sa v priaznivom vyvoji na
pracovnom trhu a v zlepseni financnej situacie
podnikov, ako aj pozitivny sentiment a vyhlad
stabilného vyvoja vytvarali priaznivé podmienky
na tvorbu zisku vo finan¢nom sektore. Vacsina
segmentov finan¢ného trhu zaznamenala v mi-
nulom roku rast ziskovosti, rozhodujicu Ulohu
viak zohrali jednorazové vplyvy. Najméa v banko-
vom sektore po ocisteni o jednorazové vplyvy je
mozné uz v uplynulom roku pozorovat pokles
ziskovosti bank a rastuci tlak na ich obchodny
model, ktory by mal v dalSom obdobi este na-
rastat. Zaroven v slovenskom finan¢nom sektore
v minulom roku pokracoval trend zvySovania vy-
stavenia voci rizikdm. V suvislosti s Urokovym rizi-
kom vzrastla vo vsetkych sledovanych sektoroch
priemernd durdcia portfolia, ktord reprezentuje
mieru stupna citlivosti aktiv na zmenu uroko-
vych mier. Dochadzalo tieZ k narastu vystavenia
voci akciovému riziku. Vynimkou bol iba banko-
vy sektor, kde vsak podiel akciovych investicii dl-
hodobo nedosahuje ani pol percenta bilan¢nej
sumy. Finan¢né institucie, predovsetkym banky
a institucie podnikajuce v oblasti déchodkové-
ho sporenia, su¢asne pokracovali v znizovani po-
dielu dlhopisov (najma Statnych) emitovanych
na Slovensku. Pri devizovom riziku dochadzalo
k miernemu rastu devizovej pozicie v bankach,
poistovniach a déchodkovych fondoch druhého
piliera.

Graf 2 Podiely aktiv alebo spravovaného majetku
na finan¢nom trhu
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BANKOVY SEKTOR ZAZiVA EXPANZIVNU
FAZU FINANCNEHO CYKLU

Tempo medziro¢ného rastu Uverov retailu sa v mi-
nulom roku pohybovalo v rozmedzi od 12 % do
13 %. Pokracoval tak trend dosahovania novych
historickych maxim, ked v uplynulom roku v tom-
to sektore pribudli Uvery v objeme 3,3 mild. €
Najvyraznejsie sa pod tento vyvoj podpisal vyvoj
Uverov na byvanie, ktoré boli vyznamne ovplyv-
nené legislativnou zmenou ustanovujucou ma-
ximalny poplatok 1 % z Uverov za predcasné
splatenie s Uc¢innostou od 21. marca 2016. Tato
zmena viedla k akcelerdcii dopytu po Uveroch
a k zvyseniu podielu refinancovania v porovnani
s predchadzajucim obdobim.

Graf 3 Novd produkcia tiverov na byvanie a spotre-
bitelskych uverov v bankovom sektore (v mid. EUR)
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Zdroj: NBS.

Graf 4 Podiel novych spotrebitelskych Gverov
so splatnostou nad 7 rokov na celkovej novej
produkcii (v %)
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Pozndmka: Jednotlivé stlpce predstavuju Stvrtroky 2015 a 2016
zoradené chronologicky zlava doprava.
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Zaroven vdaka konkurencii dochadzalo k po-
klesu Urokovych sadzieb na trhu, pricom uroko-
vé sadzby na novych Uveroch na byvanie zazna-
menali medzi februdrom a aprilom 2016 pokles
0 0,5 percentuédlneho bodu a napriek miernej
naslednej korekcii uz neprekrocili Uroven 2 %. Az
dve tretiny Uverov na byvanie je poskytovanych
so splatnostou nad 25 rokov. Co sa tyka pomeru
vysky Uveru k hodnote jeho zabezpeclenia (uka-
zovatel LTV), podiel Gverov s LTV nad 90 % vyraz-
ne poklesol na Urover bezpecne pod poziadav-
ku na ich maximalny pripustny podiel (15 % ku
koncu minulého roka). Zaroven vsak rastol po-
diel Gverov s LTV nad 80 %, pricom ich podiel sa
ku koncu roka 2016 zvysil az na 49 % produkcie.
PribliZil sa tak k regula¢nému limitu platnému od
janudra tohto roka (na drovni 50 %). V roku 2016
pokracoval aj dynamicky rast spotrebitelskych
Uverov, hoci tempo ich medziro¢ného rastu sa
postupne spomalovalo z takmer 16 % v Uvode
roka na 13,8 % v decembri 2016. Novej produk-
cii ¢oraz viac dominovali spotrebitelské Uvery
so splatnostou nad 7 rokov (odporucany limit je
8 rokov), celkovo ich podiel nardstol z asi 60 %
na vyse 70 % za dva roky.

Dominancia bankového sektora nad nebanko-
vym sa v spotrebnom financovani prehlbovala.
Portfolio nebankovych spolo¢nosti stagnovalo na
arovni 1,2 mld. €, zatial ¢o portfélio spotrebitel-
skych Uverov bankovych spolo¢nosti za posled-
né dva roky nardstlo o porovnatelnu hodnotu
(1,1 mld. €), ¢im sa podiel nebankovych spotre-
bitelskych Gverov na trhu k decembru 2016 znZil
na 22 %.

Podla hodnotenia bank v roku 2016 doslo len
k miernej zmene Uverovych Standardov, pricom
na sprisnovanie poukazovali najmd malé ban-
ky. Banky zaznamenali plosny ndrast dopytu po
vietkych typoch Uverov, podporeny spotrebitel-
skou doverou, nizkymi trokovymi sadzbami, refi-
nancovanim a vyhliadkami na trhu nehnutelnosti.
V najblizéom obdobf viak predpokladaju mierne
sprisfovanie Uverovych $tandardov a menej in-
tenzivny pokracujuci rast dopytu po Uveroch.

Vklady retailu réstli aj v roku 2016, tempo ich
medziro¢ného rastu sa viak zacalo postupne spo-
malovat (najmd z dévodu poklesu terminovanych
vkladov) az na Uroven 8,7 % v zavere roka. Naopak
rastol objem neterminovanych vkladov, ¢o bolo
prirodzenym dosledkom nizkej motivacie ukladat
finan¢né aktiva klientov na terminované vklady
pri nizkych Urokovych sadzbach

TRH REZIDENENYCH NEHNUTELNOSTI
ZAZiVA VYRAZNE OZIVENIE

Ceny nehnutelnosti na sekunddrnom trhu v mi-
nulom roku postupne zrychlovali svoj rast a me-
dziro¢ny ndrast cien ponukanych bytov v posled-
nom stvrtroku 2016 presiahol Urover 10 %. Rast
cien bytov bolo mozné pozorovat vo vsetkych
krajoch a v jednotlivych typoch bytov. Zaroven
dochédzalo k poklesu poctu ponutkanych bytov,
pricom pocet bytov v ponuke v jednotlivych kra-
joch poklesol medziro¢ne o Stvrtinu aZ o polovicu.
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Graf 5 Priemernd cena na sekunddrnom trhu
bytov a pocet inzerdtov v ponuke
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Zdroj: NBS.
Pozndmka: Pocet bytov predstavuje trojmesacny pldvajici priemer.

Okrem zniZenia ponuky bytov na predaj poklesol
aj pocet bytov na prendjom, a to najma v roku
2016. Ubytok bytov v ponuke na predaj viak ne-
viedol k ndrastu ponuky bytov na prendjom.

Rast cien nehnutelnosti bolo mozné pozoro-
vat aj na primarnom trhu, kde ponukové ceny
novostavieb zaznamenali v minulom roku rast na
urovni nad 8 %. Ponuka zareagovala na zvyseny
dopyt narastom poctu novych bytov, pricom sa
viak stdva citlivejSou na pripadné soky. Kupovali
sa prevazne byty v este nedokoncenych pro-
jektoch, ktorych podiel dosiahol ku koncu roka
takmer 90 %. Postupne sa tak zvysuije citlivost trhu
nehnutelnosti na potencidlne soky v ekonomic-
kom vyvoji alebo v Urovni Urokovych sadzieb.

Graf 6 Medzirocnd dynamika objemu uverov
a prispevok k medzirocnému rastu objemu tve-
rov podla splatnosti tiveru (v %)
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UVEROVANIE PODNIKOV PROFITUJE

Z MAKROEKONOMICKEHO VYVOJA

A NiZKYCH UROKOVYCH SADZIEB

Priaznivy makroekonomicky vyvoj sa odrazil aj
v raste objemu tverov podnikovému sektoru, kto-
ré medziro¢ne rastli priblizne 6 % tempom. Rast
Uverov bol viditelny najma pri investi¢nych Uve-
roch a pri Uveroch malym a strednym podnikom.
Uvery rastli hlavne v sektore komer¢nych nehnu-
telnosti, v priemysle, polnohospodarstve a ad-
ministrativnych a podpornych sluzbach. Naopak
v sektore stavebnictva v suvislosti s docerpanim
eurofondov z predchadzajuceho programového
obdobia objem Uverov vac¢sinu roka vyrazne kle-
sal. Dopytova strana Uverového trhu nefinan¢nym
podnikom bola pod vplyvom optimistického sen-
timentu a prostredia nizkych Urokovych sadzieb,
ktoré sa pri novych Uveroch v priemere pohybo-
vali okolo 2 %. Zaroven podla hodnotenia bank
Uverové standardy sa oproti predchadzajucemu
obdobiu v zdsade nezmenili.

SEKTOR POISTOVNI ZAZiVA VYZNAMNE
ZMENY

Sektor poistovni zaznamenal v uplynulom roku
vyraznu zmenu, kedZe od 1. janudra 2016 zacala
platit regulécia Solventnost Il. [de o novy regulac-
ny ramec so zasadnym dosahom na poistny sek-
tor, a to v spésobe ocerovania majetku a zavaz-
kov, v zmene vykaznictva, vypoctov technickych
rezerv poistovni, ako aj v dalsich oblastiach.? Cisty
zisk poistného sektora zaznamenal v roku 2016
narast o 64 %> pri¢com priblizne polovica tohto
rastu ide na vrub jednorazovych vplyvov v malej
skupine poistovni (rozpustenie rezerv, vyplata
dividend z dcérskych spolo¢nosti). Bez jednora-
zovych vplyvov by investi¢ny vynos v zivotnom
poistenf len tesne postacoval na pokrytie garan-
tovaného vynosu zo Zivotného poistenia. Hrubé
predpisané poistné v Zivotnom poistenf pokleslo
tak pri investi¢nom, ako aj pri klasickom Zivotnom
poisteni. Pri neZivotnom poisteni hrubé pred-
pisané poistné naopak mierne vzrastlo, najma
v dosledku rastu v jednotlivych odvetviach, ale aj
Upravy delenia poistného na Zivotnu a neZivot-
nu zlozku v rdmci Solventnosti Il. Poistovne mali
pocas roka 2016 umiestnené technické rezervy
(okrem investi¢ného Zivotného poistenia) primar-
ne v statnych (52 %) a podnikovych dlhopisoch
(30 %), pricom v rdmci statnych dlhopisov prevla-
dali slovenské statne dlhopisy.

VYVOJ vV OSTATNYCH SEKTOROCH
FINANCNEHO TRHU OVPLYVNUJU NAJMA
NiZKE UROKOVE MIERY

Cistd hodnota majetku (NAV) v sektore starobné-
ho déchodkového sporenia (druhy pilier dbchod-
kového sporenia) stabilne rastla pocas celého
roka, pricom ku koncu roka 2016 bol v systéme
historicky najvyssi objem spravovanych aktiv na
urovni 6,94 mld. €. Pocet sporitelov sa v priebehu
roka 2016 zvysil o 33 tisic a na konci roka 2016
bolo v druhom pilieri 1 375 770 sporitelov. Takmer
dve tretiny z prirastku NAV boli v prospech garan-

2 Podrobnejsie informdcie 0 zme-
ndch v suvislosti s requldciou
Solventnost Il je mozné ndjst
v Analyze slovenského financné-

ho sektora za rok 2016.
3 Stavk30.9.2016.
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4 Makrostresové testovanie sloven-
ského financného sektora bolo

uskutocnené k 31.12.2016.

Fi1 N ANCNA S T A B

Graf 7 Porovnanie garantovanej tirokovej sadzby
so skutocnym vynosom (v %)
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B Priemernd garantovana Urokové sadzba v Zivotnom poisteni

B |nvesticny vynos z aktiv kryjucich technické rezervy v Zivotnom
poisteni
Investi¢ny vynos bez vplyvu jednorazovych efektov

~#-Vynos 10-ro¢nych slovenskych statnych dlhopisov

Zdroj: NBS.
Pozndmka: * Udaje o priemernej garantovanej sadzbe nie st za
rok 2016 dostupné, ako odhad je pouZitd hodnota z roku 2015.

tovanych doéchodkovych fondov, najvyraznejsi
medziro¢ny rast (az 60 %) viak zaznamenali inde-
xové fondy, ¢o stviselo s rastom zaujmu o tento
typ fondov. Zmiesané fondy spravuju uz len dve
dbéchodkové spravcovské spoloc¢nosti, ¢o doku-
mentuje nizky zdujem zo strany sporitelov. V rdm-
ciinvesti¢ného portfélia vzréastlo zastUpenie dlho-
pisov pri dlhopisovych (82 % NAV) a zmiesanych
fondoch. Priakciovych (a ¢iastocne aj zmiesanych)
doéchodkovych fondoch bolo mozné pozorovat
narast ich akciovej zlozky (az na Uroven dvoch
tretin NAV akciovych fondov), ¢o suvisi s rastovo
orientovanou, ale zaroven rizikovejsou investic-
nou stratégiou.

V roku 2016 pokracoval trend rasticeho zauj-
mu o treti pilier déchodkového sporenia, ked fon-
dy doplnkového dochodkového sporenia zazna-
menali rekordné prirastky sporitelov (o viac ako
24 tisic), ako aj rekordné prirastky ¢istej hodnoty
aktiv (o 164 mil. €). Objem spravovanych aktiv tak
ku koncu roka 2016 dosiahol Uroven 1,71 mld. €.
V doplnkovych déchodkovych fondoch akciové-
ho a vyvazeného zamerania vzrastol v uplynulom
roku podiel akciovych investicii, kym pri konzerva-
tivnych doplnkovych déchodkovych fondoch sa
zvysila vaha bankovych vkladov.

Sektor kolektivneho investovania zaznamenal
v roku 2016 narast objemu spravovanych aktiv pri-
blizne 0 3 %, ¢o bol oproti roku 2015 len polovic-
ny narast. Znizovanie rastu aktiv v tomto sektore
suvisi s poklesom dopytu klientov po investovani
do podielovych fondov, ¢o sa prejavilo poklesom

14
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Cistych predajov podielovych listov, ktoré sa pre-
padli na menej ako Stvrtinu voci predchddzajuice-
mu roku. Klienti smerovali svoje investicie najma
do zmiesanych a realitnych podielovych fondov,
pricom podobne ako v roku 2015 vyberali investi-
cie najma z dlhopisovych fondov.

STRESOVE TESTOVANIE SLOVENSKEHO
FINANCNEHO SEKTORA

Vysledky stresového testovania* ukazuju, ze slo-
vensky bankovy sektor by mal byt pomerne
odolny proti nepriaznivému vyvoju redlnej eko-
nomiky a vyvoju na finan¢nych trhoch. Aktuélne
vsak mozno identifikovat vyrazny prepad zisko-
vosti v rokoch 2017 a 2018, tak z dévodu vypadku
niektorych jednorazovych prijmov realizovanych
v roku 2016 (najma prijmov z predaja podielu
v spoloc¢nosti VISA), ako aj z dévodu vyrazného
poklesu cistych Urokovych prijmov (najma vply-
vom predpokladaného zmiernenia rastu objemu
Uverov a predpokladaného dodato¢ného poklesu
urokovych sadzieb (najma v pripade spotrebitel-
skych uverov)). Déchodkové fondy druhého pilie-
raddchodkového sporenia sa v uplynulych rokoch

Graf 8 Zmena NAV a Cisté predaje podla kategd-
rie tuzemskych podielovych fondov (v mil. EUR)
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stali citlivejsimi na pripadny negativny vyvoj na
finan¢nych trhoch. ESte vacsie straty by v pripade
realizacie stresovych scendrov zaznamenali do-
chodkové fondy v tretom pilieri, kde by mohli byt
straty v porovnani s fondmi DSS az dvojnasobné.
Negativny dopad v pripade stresovych scenarov
je mozné identifikovat tak v sektore kolektivheho
investovania, ako aj v sektore poistenia.



TARGET2 Securities — Slovensko
ako sucast procesu integracie
financnych trhov v Eurépe

Lubica Dunajovd
Ndrodnd banka Slovenska

TARGET?2 Securities (T2S) je technickd platforma, ktord je vysledkom procesu globalizdcie
aintegrdcie financnych trhov. KedZe v sucasnosti je uz Standardom obchodovat aj so zahra-
ni¢nymi cennymi papiermi na zahranic¢nych trhoch, snahou Eurosystému bolo vybudovat
jednotnu platformu, ktord by zabezpecila plynulé vyrovnanie cezhrani¢nych obchodov

s cennymi papiermi, odstrdnila rozdiely na jednotlivych trhoch a harmonizovala vyrovnanie
cennych papierov. O projekte T2S sa pisalo uz v niekolkych Cislach casopisu BIATEC. Cielom
tohto ¢ldnku je nadviazat na informdcie v tychto prispevkoch a doplnit ich o aktudlne
informdcie tykajuce sa Gspesnej migrdcie Ndrodnej banky Slovenska, Centrdineho depozitd-
ra cennych papierov SR, a. s,, a jeho ¢lenov do T2S. Dalej uvddzame stru¢nt charakteristiku
platformy T25, stru¢ny popis procesu priprav na migrdciu a samotnej migrdcie do T2S.

CoJeT2S?

T2S, &ize TARGET2 Securities, je technickd platfor-

ma poskytovand Eurosystémom, ktord prevadz-

kuju Styri centralne banky - nemecka, talianska,
franclizska a Spanielska centrdlna banka. Tato
platforma je ur¢end na vyrovnanie obchodov

s cennymi papiermi prostrednictvom:

* majetkovych Uctov (Securities Accounts), Cize
Uctov cennych papierov, ktoré st vedené v cen-
tralnych depozitaroch a

® pefaznych Uctov (Dedicated Cash Accounts,
dalej len DCA Ucty), ktoré su vedené centralny-
mi bankami a su vyhradené len na vyrovnanie
penaznej Casti obchodov s cennymi papiermi
v T2S v peniazoch centralnych bank.

Hlavnym prvkom stability v tejto platforme je, ze
centralne depozitare a centralne banky umiesthuju
majetkové a penazné Ucty do jednotnej platformy
T2S. Prdvna zodpovednost za Ucty vedené v T2S
viak zostdva oddelend. To znamend, Zze zmluvy
o vedeni majetkovych Uctov uzatvaraju so svoji-
mi ¢lenmi centrdlne depozitdre a zmluvy o vedeni
DCA Uctov uzatvaraju s Ucastnikmi centralne ban-
ky. T2S vykonava iba vyrovnanie obchodov s cen-
nymi papiermi a ostatné sluzby depozitérov zosta-
vaju nadalej v gescii samotnych depozitarov.

Hlavnym prvkom integrécie a vyhodou harmo-
nizacie je, ze ¢lenovia viacerych centrélnych de-
pozitdrov mézu na Ucely finan¢ného vyrovnania
obchodov s cennymi papiermi v jednej mene
vyuzivat iba jediny periazny DCA Ucet otvoreny
v centralnej banke. Pre potreby likvidity je kazdy
otvoreny DCA Ucet prepojeny na jeden hlavny
PM Ucet' v platobnom module TARGET2. V ramci
tohto prepojenia maju Gcastnici moznost riadit si
likviditu na DCA Uctoch prostrednictvom prevo-
dov likvidity medzi DCA a PM tGctami.

V' stcasnosti T2S  poskytuje vyrovnanie iba
v mene euro. Na zaklade schvalenia Rady guverné-

rov ECB sa v3ak aj centralne banky mimo eurozény
mbzu rozhodnUt o spristupneni svojej meny v T2S.
Napriklad v roku 2018 tak pribudne v T2S moznost
vyrovnania cennych papierov aj v danskej korune.

Celd migracia do T2S je rozdelend do piatich
vin. Prehlad centrélnych depozitarov podla jed-
notlivych vin a datumy ich migracie do T2S su
v tabulke na nasledujucej strane.

Na podporu vyvoja a realizicie projektu T2S
boli na narodnych Urovniach vytvorené zoskupe-
nia Ucastnikov narodnych trhov, tzv. NUG (Natio-
nal user Group). Prostrednictvom tohto féra pou-
Zivatelia sluZieb na vyrovnanie cennych papierov
posudzuju vplyv funkcionalit T2S na lokdlnom
trhu a ziskavaju informacie o aktudlnom stave
projektu T2S. Clenmi NUG v Slovenskej republike
su zéstupcovia NBS, Centralneho depozitara cen-
nych papierov SR, a. s (CDCP), Ministerstva financif
SR, Slovenskej bankovej asocidcie a Asocidcie ob-
chodnikov s cennymi papiermi.

PRiPRAVY A MIGRACIA Z POHLADU NBS
Nérodnd banka Slovenska bola spolu s CDCP
a jeho ¢lenmi Ucastnikom stvrtej migracnej viny,
ktord v dnoch 3. az 5. februdra 2017 Uspesne mig-
rovala do produkéného prostredia T2S. Samot-
nej migracii vak predchadzali roky analyzovania
a priprav na pouzivanie buducich funkcionalit
sUvisiacich s T2S.

V rokoch 2006 az 2008 prebiehala pripravna
faza celého projektu, pricom vietci Ucastnici trhu
spolu Uzko spolupracovali a spolo¢nymi silami
definovali poziadavky buducich pouZivatelov T2S
(User Requirement Document — URD). V maji 2008
ECB formalne oslovila vsetky eurdpske depozitére,
aby sa zapojili do iniciativy budovania jednotnej
technickej platformy T2S.

V rokoch 2008 az 2012 prebiehala faza Speci-
fikacie, pocas ktorej bola zadefinovana detailna

I

PM Ucet je Ucet vedeny centrdinou
bankou Eurosystému, ktorého ma-
jitelom je Ucastnik TARGET2 a ktory
je pre castnika TARGET2 potrebny
na zaddvanie prikazov alebo
prijimanie platieb prostrednictvom
TARGET2 a na vyrovnanie takychto
platieb s touto centrdlnou bankou
Eurosystému.
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Prehlad centrdlnych depozitdrov v T2S

1.vlna
22.juna 2015

31.augusta 2015

Bank of Greece Securi-
ties Settlement System

(BOGS)

Depozitarul Central

Malta Stock Exchange

Monte Titoli (Taliansko)

(Rumunsko)

SIX SIS (Svajciarsko)

Interbolsa (Portugalsko)

2.vlna 3.vlna

29. marca 2016 12. septembra 2016

Euroclear Belgium

National Bank of Belgium
Securities Settlement

Euroclear France
Systems (NBB-SSS)

Euroclear Nederland

VP Lux (Luxembursko)
VP Securities (Dansko)

Zdroj: ECB (https.//www.ecb.europa.eu/paym/t2s/progplan/html/index.en.html).

funkené Specifikacia (User Defined Functional Spe-
cifications — UDFS) a dalSie technické dokumenty,
ktoré sluzili pri programovani softvéru T2S. Klico-
vym bodom bolo podpisanie memoranda o po-
rozumeni medzi ECB a centralnymi depozitarmi,
ktoré prejavili zdujem podielat sa na vyvoji T2S.

V rokoch 2009 az 2014 prebiehala faza, pocas
ktorej bol vybudovany a otestovany softvér T2S na
strane styroch centralnych bank a boli certifikovani
poskytovatelia sietovych sluzieb (SWIFT, Sia/Colt).
Zaroven vsetky centrdlne banky a depozitare vy-
pracovali $tudiu realizovatelnosti, v ktorej zhodno-
tili svoju pripravenost na T2S z hladiska adaptécie
svojich [T systémov, procesov a aktivit, ktoré bolo
nutné zabezpecit.

V mdji 2014 sa zacala faza pouzivatelského tes-
tovania a centrdlne banky, centrdlne depozitare
a ich Ucastnici zacali s testovanim konektivity
kT2S.V dhoch 22. a 23. novembra 2014 Uspesne
prebehlo prvé testovanie migra¢ného vikendu pr-
vej migracnej viny T2S. Do testovania sa postupne
zapojili aj ¢lenovia centrélnych depozitdrov podla
toho, ako boli depozitare sucastou jednotlivych
migra¢nych vin T2S. Tato faza bude pokracovat
az do septembra 2017, kym neprebehne migracia
piatej viny.

Faza migracie sa zacala v juni 2015, ked pre-
behla migrécia prvej viny.V marci 2016 migrovala
druhé vina, v septembri 2016 tretia a vo februéri
2017 migrovala stvrté vina, ktorej ucastnikmi boli
aj NBS, CDCP ajeho ¢lenovia. Piata vina bude mig-
rovat do T2S v septembri 2017.

Cely plan migracie bol rozdeleny do niekolkych
faz testovania a tieto testovania vykonali Ucastnici
véetkych vin. Pocas priprav stvrtej viny absolvova-
la NBS rovnako ako CDCP nasledujuce testovania:

1. Bilaterdlne testovanie:
1.10.2014 - 22.4. 2016

Obsahom tohto testovania bolo zriadenie pri-

pojenia k jednotlivym testovacim prostrediam

a testovanie konektivity centralnych depozitarov
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cennych papierov SR

4. vlna 5.vlna

6. februara 2017 18. septembra 2017

Centrélny depozitar Baltic CSDs (Estonsko,

(CDCP) Litva, Lotyssko)
Clearstream Banking

(Nemecko) Euroclear Finland

KDD - Centralna klirinsko

depotna druzba Iberclear (Spanielsko)

(Slovinsko)
KELER (Madarsko)

LuxCSD (Luxembursko)

OeKB CSD (Rakusko)

a centralnych bank. Do tohto testovania nebola
zahrnutd komunita. NBS pocas tejto fazy vyko-
nala interné technické nastavenia pre zriadenie
konektivity do T2S — registracia u poskytovatela
sietovych sluzieb, vytvorenie certifikdtov pre po-
uzivatelov, registracia NBS v T2S, zaloZenie pou-
Zivatelov, pridelenie roli a implementdcia novej
technickej konfiguracie na vsetkych zariadeniach,
kde sa vyuziva pristup k T2S. Vysledkom Uspesné-
ho bilaterdIneho testovania bolo vykonanie cer-
tifikacnych testov a ziskanie certifikdcie zo strany
Eurosystému, ktord umoznila NBS posun do dal3ej
fazy testovania.

2. Multilateralne testovanie:
25.4.2016-8.7.2016

Pocas tohto testovania NBS na prislusnych inter-
nych Utvaroch analyzovala vsetky funkcionality
potrebné na testovanie a Uzko spolupracovala
s CDCP pri testovani konfigurécie statickych dat
— zaloZenie prvych testovacich DCA Uctov a tes-
tovanie dostupnych funkcionalit. Otestovana bola
aj nova funkcionalita poskytovana zo strany NBS
— autokolateralizicia, ktord predstavuje poskytnu-
tie vnutrodenného Uveru, ktory musf byt zabez-
peceny kolaterdlom. Tento Uver mozno pouZit
na poskytnutie dodatocnej likvidity kedykolvek
pocas celého procesu vyrovnania, aby sa dosiahlo
vyrovnanie cennych papierov aj v pripade nedo-
statku likvidity na DCA Ucte.

3. Komunitné testovanie:
11.7.2016 - 23.12. 2016

Clenovia CDCP sa v tejto faze tiez zapojili do tes-
tovania migracie do T2S. Pred zaciatkom tejto fazy
vykonala NBS prostrednictvom stretnuti s Ucast-
nikmi bankovej komunity Skolenia tykajuce sa
funkenych, technickych a operacnych aspektov
T2S. NBS vykonala s uUcastnikmi konzultacie, ¢o
sa tyka spdsobov pripojenia do T2S, a na zéklade
ich registra¢nych formularov pripravila testovacie
prostredie pre daldie fazy testovania. Ucastnici


https://www.ecb.europa.eu/paym/t2s/progplan/html/index.en.html

mali moznost otestovat si vetky nové dostupné
funkcionality, ktoré zavisia od spdsobu ich pri-
pojenia k T2S, a otestovat si riadenie likvidity na
DCA uctoch. NBS spolupracovala s bankami pri
vietkych aktivitdch tykajucich sa komunitného
testovania, priebezné informovala bankovu ko-
munitu o priebehu celého testovania a o zme-
nach v plane testovania.

4. Testovanie prevadzkového dna:
27.12.2016 - 20.1.2017

V tejto faze si vsetci Ucastnici Stvrtej viny a ich

komunity otestovali fungovanie celého systému

podla vzoru buducej produkcnej prevadzky. Cie-

lom bolo otestovat fungovanie na principe simu-

lacie redIneho prevadzkového dra v T2S.

Pocas vietkych féz testovania NBS aktivne pri-
pravovala svoje interné systémy na komunikaciu
s T2S. Zéaroven prebehlo testovanie piatich mig-
ra¢nych vikendov, pocas ktorého Ucastnici Stvrtej
viny simulovali redlnu migraciu do T2S. Kazdému
takémuto testovaciemu vikendu predchédzala
opakovand konfiguracia testovacich prostredi
podla vzoru buducej produkénej prevadzky.

Pred samotnou migraciou NBS zriadila DCA
Ucty a vykonala vsetky pozadované nastavenia na
zéklade registra¢nych formuldrov bank v produke-
nom prostredi T2S. KedZe drzitelia DCA Gctov su
vnimani ako Ucastnici systému TARGET2, NBS vy-

dala nové rozhodnutie NBS ¢.8/2015 o podmien-
kach otvorenia a vedenia Ucelového penazného
Uctu. Zaroven s kazdym drzitelom DCA Uctu uzav-
rela zmluvu o vedeni Ucelového penazného Uctu
v TARGET2-SK.

Pocas migracného vikendu sa vacsina aktivit
uskutocnila na strane centralnych depozitarov.
Zo strany NBS boli do T2S zaslané ceny kolateralu
a nastavené trvalé prikazy na prevod likvidity na
DCA ucty v mene Ucastnikov. Pocas celého mig-
ra¢ného vikendu NBS aktfivne monitorovala cely
priebeh migrécie. V sobotu 4. februédra 2017 pri-
blizne 0 21:00 hod. potvrdili vsetci Ucastnici stvr-
tej viny tzv. Point of No Return, ¢o znamena stav,
ked uZ nie je mozné zvratit migraciu.

ZAVER

Migrdcia Stvrtej viny bola Uspesna a prebehla pod-
la predpokladov. Slovensko sa tak stalo sucastou
iniciativy budovania jednotného finan¢ného trhu
v Eurépe. Ulohy tykajuce sa projektu T2S vsak pre
NBS a CDCP nemozno povazovat za ukoncené.
Do polovice septembra 2017 su Ucastnici Stvrtej
viny, u ktorych uz prebehla migracia, pripraveni
v pripade potreby poskytovat suc¢innost a pod-
poru pri testovani Ucastnikov piatej viny. Zaroven
v sUcasnosti prebieha analyza planu migracie N&-
rodného centrélneho depozitara cennych papie-
rov, a.s., doT2S.

MiGRACIA Z POHLADU CENTRALNEHO DEPOZITARA CENNYCH PAPIEROV SR, A. s.

Uspe$nou migraciou CDCP do T2S bolo ukonce-

né niekolkoroc¢né Usilie a pripravy CDCP a jeho

Clenov. Depozitar sa zucastnil na vsetkych pri-

pravnych fazach projektu vratane testovania

piatich migra¢nych vikendov. Migréacia do pro-
dukéného prostredia T2S sa skladala z dvoch
velkych celkov:

® prva Cast nazvana ako predmigracnd féza
prebiehala od 3. 11.2017 do 20. 1. 2017 a po-
Cas tohto obdobia depozitar vykonal konfi-
gurdciu statickych dat v T2S (majetkové Ucty,
subjekty, ISIN-y atd.),

e druhu cast tvoril samotny migracny vikend,
pocas ktorého boli nakonfigurované dyna-
mické data (prvotné pozicie na Uctoch a tzv.
pending instrukcie).

Néro¢nost celého procesu bola znasobend
skuto¢nostou, ze v CDCP bola pocas migrac-
ného vikendu paralelne zavedena aj nova ver-
zia interného informacného systému, ktory je

schopny synchronizovane komunikovat s plat-
formou T2S. SUcastou priprav na internd mig-
raciu boli aj skolenia ¢lenov CDCP, pretoZe bolo
potrebné aj na ich strane vykonat urcité aktivity
pre vybudovanie komunikacie s novym infor-
macnym systémom (reZimu pripojenia od po-
uzivatela k aplikacii U2A a reZimu pripojenia od
aplikacie k aplikacii A2A) a oboznamit ich s jeho
funkcionalitami a prevadzkovymi postupmi.
Prvy prevadzkovy deri bol otvoreny 6.2. 2017
0 8:00 hod. a CDCP ihned zaznamenal Zivu pre-
vadzku zo strany klientov a ¢lenov CDCP. Po
migracii kazdej viny zvycajne prebieha pocas
nasledujucich Styroch tyzdnov stabilizacna faza,
v nasom pripade vsak bola uz po dvoch tyz-
dnoch ukoncend, kedze vietci ¢lenovia Stvrtej
viny vyhodnotili prevadzku T2S ako stabilnu.

Ing. Mdria Michalikovd, vedica odboru
produkcnych informacnych systémov CDCP
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Tento prispevok nevyjadruje oficidl-

ne stanovisko Ndrodnej banky Slo-
venska. Md informativny charakter
a prezentuje ndzory autorov.
Premennd v modeli vystupuje
soneskorenim.

Rozdiel krdtkodobej trokovej
sadzby (trojmesacny EURIBOR)
ainfldcie HICP

Oba priemery st skonstruované

v rdmci poslednych styroch Stvrtro-
kov.

VAR model inflacie HICP'

Branislav Karmazin, Roman Vrbovsky
Ndrodnd banka Slovenska

Celkovu infldciu ovplyvriuja soky, pripadne dlhodobejsie pésobenie makroekonomickych
veli¢in. Faktory pésobia s réznou mierou volatility, ako aj s rozlicnou mierou predpoveda-
telnosti. Cielom prispevku, resp. analyzy, je odhadnut vplyvy jednotlivych faktorov na vyvoj
infldcie v podmienkach SR. Odhad je uskutocneny prostrednictvom vektorového autoregres-

ného modelu (VAR).

Ucelom modelu VAR je predpovedat buduci
vyvoj inflacie na agregéatnej drovni (ktoru repre-
zentuje HICP) v kratkodobom horizonte $tyroch
stvrtrokov. Model by mal vysvetlit pric¢iny zmien
dynamiky cien, resp. pri¢inu vzniku odchylky od
predpokladaného vyvoja inflacie. Zaroven by mo-
hol sluzit ako alternativny pristup popri v sucas-
nosti pouzivanom odhade inflacie, zalozenom na
predikovan( jej jednotlivych zloZiek a ich nasled-
nej agregacie (tzv. bottom-up model inflacie).

Spomalenie inflacie v rokoch 2012 az 2013 mo-
del vysvetluje zmensujucim sa pozitivnym vplyvom
trhu préce a cien potravin a energii, ktoré predsta-
vuju hlavné determinanty vyvoja cenovej hladiny.
Od konca roku 2014 sa uZ prejavuje negativny
ucinok cien potravin, ropy a administrativnych
cien, ktoré spolocne s cenami energif pretlacaju
pozitivny vplyv rastlcej zamestnanosti. Viysledkom
bola zdpornd inflacia pretrvavajuca az do konca
roka 2016.V suvislosti s predikciou na rok 2017 sa
predpokladd najma opdtovny rast cien potravin
a ropy. Ocakava sa, e tieto faktory v kombindcii
s pozitivnym ucinkom klesajuicej nezamestnanosti,
dovazanej inflacie a neskor aj redlnych urokovych
mier prinesu ozivenie infla¢nych tlakov.

Celkovo mozno konstatovat, Zze v najvacsej
miere sa na vysvetlovani vyvoja cenovej hla-
diny podielaju ceny potravin a energii vratane
ich sekundarnych efektov, dynamika zamest-
nanosti a realne kratkodobé trokové sadzby.

VAR moDEL

Ako napoveda nazov, ide o viacrozmerny model
vyuzivajuci v ramci odhadu oneskorené hodnoty
premennych. Specifickym znakom VAR modelov
je pouzivanie rovnakych premennych ako vysvet-
lujicich (endogénnych) a zaroven i vysvetlova-
nych (exogénnych). Konkrétne v tomto pripade
ide 0 medziro¢nu inflaciu (HICPy) a rast zamestna-
nosti (ZAM)?. Spolocne s kazdym z tychto faktorov

(€8] ® ) (2)

(HICPYt) _ <a11 Az )(HICPYt—l) n (all A )(
I RO I b @ @
ZAM¢—s a1 Qzz ZAM:—6 az;
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model obsahuje aj ich oneskorené hodnoty do
druhého rddu. Odhad bol uskuto¢neny na zakla-
de Stvrtrocnych dat od prvého Stvrtroka 2005 do
stvrtého Stvrtroka 2016.

Navyse boli zahmuté Specifické vysvetlujlce
premenné, figurujuce cisto ako exogénne fakto-
ry: prispevok medziro¢nej dynamiky cien potravin
v percentudlnych bodoch (FOODC) vratane one-
skorenia o Styri Stvrtroky predstavujice sekundar-
ne efekty, prispevok medziro¢nej dynamiky cien
energil bez pohonnych latok v percentudlnych
bodoch (ELGASQ), prispevok medziro¢nej dyna-
miky administrativnych cien bez energii v per-
centudlnych bodoch (HICPAC), redlna kratkodoba
urokova sadzba (RSTIRL)?, dynamika cien priemy-
selnych tovarov bez energif v eurozéne v % (IGE-
XEA), priemernd zmena nezamestnanosti (ADUN),
priemernd zmena efektivneho vymenného kurzu
vo forme diferencii (ADNEER)* a medziro¢na dy-
namika cien ropy Brent v USD (OILUSD).

Na modelovani inflicie sa tak podielaju do-
mace faktory ako zamestnanost, administrativne
ceny, vyvoj nezamestnanosti a redlne Urokové
miery, a externé faktory, medzi ktoré patria ceny
energif, potravin, priemyselnych tovarov v euro-
z6ne, efektivny vymenny kurz a ceny ropy.

Poslednou stc¢astou modelu su ndhodné zlozky
zodpovedajuce jednotlivym rovniciam (v literatu-
re Casto oznacované ako Soky redukovanej formy
VAR). Systém (1) predstavuje maticovy zapis mo-
delu. Konkrétne ide o dvojrovnicovy VAR(2) mo-
del, teda jednotlivé endogénne premenné vstu-
puju do systému ako regresory s oneskorenim do
druhého rddu. Rdd oneskorenia bol zvoleny s pri-
hliadnutim na minimalizovanie chyby predikcie
(reprezentovanej RMSE).

PREHLAD POSOBENIA PREMENNYCH

Graf 1 zachytdva historicki dekompoziciu inflacie.
Velkost a vyznamnost jednotlivych koeficientov

FOODC,
/ ELGASC, \

| oiLusD, |
N e
ZAMt—7 b21 b29 t £
HICPAC, ¢
RSTIRL,
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ADUN
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v infla¢nej rovnici (prvy stipec v tabulke 1) napo-
vedaju, ktoré faktory budu mat rozhodujuci vplyv
na vyvoj cenovej hladiny. Ceny energif a potravin
sa vo velkej miere podielali na vrcholoch v rokoch
2006 a 2012, rovnako tak i na prepade zacinaju-
com v roku 2014. Spolo¢ne s administrativnymi
cenami vplyvali na cenovu hladinu v rovnakom
smere takmer pocas celého sledovaného obdo-
bia, vynimkou je len rok 2010. Zotrvacnost inflacie
sa prejavuje ako faktor pdsobiaci vylu¢ne smerom
hore, v obdobf prudkého poklesu v poslednych
rokoch je preto jej vplyv marginalny.

Redlne drokové miery vstupuju do dekompo-
zicie najskor ako zaporny faktor v rokoch 2005
a 2007. Proinfla¢ny vplyv vykazuju predovsetkym
v rokoch 2011 a 2012. V tomto obdobi sa nomi-
nalne kratkodobé Urokové sadzby nachadzali
vyrazne pod dynamikou inflacie. Dopad cien
priemyselnych tovarov eurozény (bez energii) na
inflaciu je vyrazny a kladny pocas celého sledo-
vaného obdobia. Nizku cenovu hladinu v obdobi
globalnej krizy model vysvetluje predovsetkym
prostrednictvom cien potravin, energif, zmierne-
nia vplyvu redlnych urokovych sadzieb a nega-
tivneho vplyvu vyvoja na trhu prace. Efektivny
vymenny kurz v tomto obdobi pésobi opacnym
smerom, pricom spolo¢ne s rokom 2007 ide
0 jeho najviditelnejsie prejavy. Jednym z vyznam-
nych faktorov je vyvoj zamestnanosti. V obdobi
pred krizou predstavoval jeden z determinantov
rastu inflacie. Rovnakym sp6sobom sa prejavoval
i v poslednych dvoch rokoch, ¢im podla modelu
zmierrioval deflacné tlaky externych faktorov.

Ex-POST ANALYZA oD ROKU 2012

Po kulminacii cien na komoditnych trhoch v roku
2011 vplyv dynamiky cien energif zacal postupne
oslabovat, pricom v roku 2013 dosiahol efekt ich
vyvoja uz negativny prispevok pretrvavajuci do-
teraz. Na konci roku 2013 sa pridal aj efekt spo-
malenia rastu cien potravin a gradudlne zniZova-
nie vplyvu cien priemyselnych tovarov eurozény.
Spomalenie inflacie v obdobf 2012 az 2014 nie
je teda dosledkom konkrétneho jedného nega-
tivneho vplyvuy, ale kombinacie sucasne klesaju-
cich faktorov, ktoré za inych okolnosti predstavo-
vali hlavné determinanty rastu cenovej hladiny
(najma ceny energii a potravin, administrativne
ceny ¢i absentujuci pozitivny efekt vyvoja na trhu
prace). Od roku 2014 sa uz zacal prejavovat ne-
gativny prispevok cien potravin, ropy a adminis-
trativnych cien, ktoré spolo¢ne s cenami energii
a nizkou cenovou hladinou v eurozéne dokézali
pretlacit vplyv rastlcej zamestnanosti a premietli
sa do zapornej inflacie pretrvavajucej az do konca
roka 2016.

PREDIKCIA

Modelové predikcia od prvého Stvrtroka 2017
indikuje, Ze pokracujuce pozitivne posobenie
trhu prace, oslabenie efektivneho vymenného
kurzu a predpokladany vplyv zépornych redlnych
kratkodobych urokovych sadzieb prispeju k oZi-
veniu inflacnych tlakov. V priebehu roku 2017 by

Graf 1 Vplyv jednotlivych faktorov na infldciu HICP
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Zdroj: Vlastné vypocty.

Vysvetlivky: HICPY je medzirocnd miera infldcie, ZAM_5 medzi-
ro¢nd dynamika zamestnanosti, ADUN priemernd zmena miery
nezamestnanosti, ADNEER priemernd zmena efektivneho vymen-
ného kurzu vo forme diferencii, IGEXEA dynamika cien priemysel-
nych tovarov bez energif v eurozéne, RSTIRL redina krdtkodobd
urokovd sadzba, ELGASC prispevok medzirocnej dynamiky cien
energii bez pohonnych Ildtok, OILUSD medzirocnd dynamika cien
ropy BRENT, HICPAC prispevok medzirocnej dynamiky administra-
tivnych cien bez energii a FOODC prispevok medzirocnej dynami-
ky cien potravin.

Graf 2 Infldcia HICP a jednokrokové predikcie
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sa pri naplneni technickych predpokladov k tym-
to faktorom mali pridat i rastice ceny potravin. To
by malo viest k postupnému rastu smerujuicemu
priblizne k Urovni 1,5 % do konca roka 2017. Vys-
ka tohto rastu vo velkej miere zavisi od toho, ako
velmi sa budu ceny priemyselnych tovarov v eu-
rozéne, potravin a ropy lisit od hodnot predpokla-
danych v sti¢asnosti.

Graf 2 predstavuje porovnanie skuto¢nej miery
inflacie HICP a predikcii, postupne vytvorenych

—— HICPy a predikcia P1Q-2017
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v jednotlivych obdobiach od prvého Stvrtroku
2013 po posledny stvrtrok 2016. Casové rady su
oznacené podla ddtumu prvej predpovede. Vzhla-
dom na nizku volatilitu a fakt, Ze model pracuje so
skuto¢nym vyvojom exogénnych premennych,
vysledky jednotlivych jednokrokovych predikcif
sU porovnatelné so skutocnym vyvojom inflacie
HICP. Z toho vyplyva, Ze predikénd chyba uvede-
ného modelu bude priamo Umerna predikénym
chybdm technickych predpokladov spojenych
S exogénnymi premennymi (ceny energii, potra-
vin, ropy ¢i importovanej inflacie).

KoEFICIENTY

Tabulka 1 obsahuje vietky odhadnuté koeficienty
predstaveného VAR modelu vratane Statistickych
vyznamnosti na hladine 10 %, 5% a 1 %.

Z vysledkov uvedenych v tabulke je mozné vy-
pozorovat minimalny vplyv zotrvacnosti na vyvoj
cenovej hladiny. Efekt zamestnanosti je v ramci
prvého oneskorenia podla predpokladov kladny,
v dalSom obdobi viak dochédza k jeho korekcii.

Takmer vietky exogénne premenné v inflacnej
rovnici su Statisticky vyznamné na 99 % hladine
vyznamnosti. Rast prispevku medzirocnej dyna-
miky cien potravin o 1 percentudlny bod by mal
vyvolat nérast inflicie o 099 percentudlneho
bodu, s oneskorenim o Styri obdobia (predstavu-
jucim sekundarne efekty) uz len 0 0,11 percentu-
alneho bodu. Prispevok medziro¢nej dynamiky
cien energil bez pohonnych latok predstavuje
najsilnejsi exogénny faktor s koeficientom 1,06.
Pozitivne vplyva na cenovu hladinu tiez prispevok
administrativnych cien bez energii, ceny priemy-
selnych tovarov bez energii v eurozéne a v men-
Sej miere i ceny ropy.

Vztah medzi infliciou a nezamestnanostou
vyjadreny koeficientom -0,28 je v sulade s teore-
tickymi predpokladmi zalozenymi na Phillipsovej
krivke. Velmi vyrazny je vplyv priemernej zmeny
efektivneho vymenného kurzu so znamienkom
splfiajucim ocakévania. Zaporny efekt maju reéne
kratkodobé Urokové sadzby — ich zvysenie o 1 %
by malo vyvolat pokles inflacie 0 0,15 %.

Tabulka zachytdva aj vplyv jednotlivych fakto-
rov na zamestnanost. Kedze vsak taZiskom tohto
prispevku je rozbor inflicie, nebudeme sa ich
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Tabulka 1 Koeficienty VAR modelu pre HICP

Rovnica

Premennad HICPy ZAM(-5)
HICPy(-1) 0,05 -0,03
HICPy(-2) 0,03 -0,12
ZAM(-6) 0,22%%* 1,38%%*
ZAM(-7) -0,13%** -0,43%**
FOODC 0,99%** 0,66**
ELGASC 1,06%** -0,2
OILUSD 0,005%** -0,002
ADNEER 0,17 -0,07
ADUN -0,28%** -0,74%%*
IGEXEA 0,27%%* -0,54
HICPAC 0,68%** 0,97*
RSTIRL -0,15%** -0,01
FOODC(-4) 0,11** -0,08
R2 0,995 0,926

Zdroj: Viastné vypocty.
Pozndmka: Statistické vyznamnosti na hladine * 10 %, ** 5 %,
XXK ] %

interpretaciou hibsie zaoberat. Koeficienty de-
termindcie ukazuju, ze 99,5 % variability inflacnej
rovnice je vysvetlené prostrednictvom zvolenych
premennych.V pripade rovnice pre zamestnanost
ide 0 92,6 %. Analyza vystupov modelu zamietla
pritomnost jednotkového korena, ¢im je zabez-
pecend stabilita VAR modelu, a Jarqueov-Berov
test nenasiel Ziadny doékaz odporujuci predpokla-
dom o normalite rezidui.

Uvedeny model je alternativny ndstroj na predi-
kovanie inflacie HICP na kratkodobom horizonte.
Na zdklade dostupnych charakteristik je mozné
tvrdit, Ze model vhodne popisuje vyvoj v minu-
losti a zaroven disponuje dobrymi predikénymi
vlastnostami. Presnost predikcie vsak bude do is-
tej miery zavisiet od spravnosti technickych pred-
pokladov ohladne cien komodit. V sucasnosti uz
slUZi na porovnanie s predikciou zaloZzenou na tzv.
bottom-up pristupe.
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Trendy v danovom zatazeni
slovenskych domacnosti’

Jana Valachyovd, Norbert Svarda, Matus Senaj a Zuzana Siebertovd
Kanceldria Rady pre rozpoctovu zodpovednost

Dari z prijmov spolu so socidlnymi a zdravotnymi odvodmi tvoria najvyznamnejsiu cast
prijmov rozpoctu verejnej spravy. Na ich vynos vplyvaji okrem aktudlneho makroekonomic-
kého prostredia aj zmeny v dariovo-odvodovom systéme, ktoré ndsledne ovplyvriuju dariové
zatazenie domdcnosti. Legislativne nastavenie darového systému mdZe obsahovat prvky,
ktoré automaticky menia efektivne darnové zatazenie aj pri absencii priamych legislativnych
zmien. Vtomto ¢ldnku je kvantifikovany vyvoj dariového zatazenia slovenskych domdcnosti

vyuZitim individudlnych udajov.

POMALY RAST ODPOCITATELNYCH
POLOZIEK ZVYSUJE ZDANOVANIE PRIJMOV
TZV. TICHYM SPOSOBOM
V slovenskom dariovom systéme zohravaju
vyznamnu Ulohu odpocitatelné polozky?. Ich
vyska je legislativou naviazand na zivotné mi-
nimum, ktoré v poslednych rokoch rastie po-
malsie ako nomindlne mzdy, ¢im systematicky
dochédza k efektu tichého zdanovania. Navyse
pomaly rast odpocitatenych poloZiek pri su-
¢asnom rychlom zvySovani minimalnej mzdy
viedol k postupnému znizovaniu vysky zamest-
naneckej prémie 0sob s nizkym prijmom, az sa
v roku 2015 dostala na nulu. Od roku 2016 k ti-
chému zdarovaniu prispieva tiez skutocnost, ze
odvodova odpocitatelnd polozka pre zdravotné
odvody zavedend v roku 2015 bola stanovena
pevnou sumoul.

Jednoduchym prikladom moze byt jednotli-
vec s prijmom na Urovni priemernej mzdy, kto-

Graf 1 Vyvoj skutocného a teoretického Zivotné-
ho minima
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Zdroj: KRRZ.
Pozndmka: Teoretické Zivotné minimum je nastavené tak, aby od
roku 2008 rdstlo v sulade s rastom medidnovej mzdy.

rému stupla mzda z 858 € v roku 2014 na 883 €
v roku 2015. V roku 2014 mesacne platil dan
z prijmov vo vyske 81 €. Ak by odpocitatelnd po-
loZka rastla tak ako jeho mzda, v nasledujicom
roku by zaplatil dar z prijmov 83,30 €.V skutoc-
nosti sa nezdanitelna cast nezmenila a jeho dan
z prijmov dosiahla aZ 85 €. Napriek tomu, Ze sa
tento jednotlivec neposunul v mzdovej distribu-
cii, prostrednictvom tichého zdanenia zaplatil
na dani o 1,70 € mesacne viac.

Graf 1 zobrazuje vyvoj skuto¢nych hodnot
zivotného minima od roku 2008 v porovnani
s hypotetickou situaciou, keby sa efekt tichého
zdariovania neprejavil, t. j. ak by Zivotné mini-
mum rastlo rovnakym tempom ako mzda bez-
ného cloveka (median). V sledovanom obdobi
rastu zdanitelné prijmy rychlejsie ako Zivotné
minimum (s vynimkou rokov 2009, 2010 a 2013),
v dosledku ¢oho rastie efektivna sadzba dane
z prijmov fyzickych oséb.

Graf 2 Vplyv tichého zdariovania na priemernt
sadzbu dane z prijmov fyzickych os6b
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Pozndmka: Graf zachytdva iba vplyv tichého zdanovania. Podkla-
dové udaje a legislativa su zafixované pre rok 2016.

I

Prezentované ndzory a vysled-
ky v tomto ¢ldnku st ndzormi
analytikov a nevyjadrujd oficidlne
stanovisko RRZ. Za cenné rady
a pripomienky dakujeme Viktorovi
Novysedldkovi a Marekovi Porub-

skému.

Nezdanitelnd cast zdkladu dane

na jednotlivca, manzela/manzelku,

dariovy bonus.
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3 Dariovy klin je definovany ako
podiel zaplatenej dane z prijmov,
socidlnych a zdravotnych odvodov
k celkovym ndkladom prdce (vrd-
tane odvodov do druhého piliera
ddéchodkového poistenia, ktoré su
povazované za povinné odvody
azvysuju dariovy klin).

4 Efektivna danovd sadzba je defino-

vand ako podiel zaplatenej dane
z prijmov k zdanitelnému prijmu.

Tiché zdanenie ovplyvnilo danové zatazenie
0s6b vo vietkych prijmovych kategériach, pri-
¢om najvyssi vplyv vo vyske 2,3 percentualneho
bodu sledujeme pri nizkom prijme (graf 2). D6-
vodom je, Ze rovnakd zmena v odvedenej dani
sposobi pri nizsich prijmoch vyssi narast efektiv-
neho danového zataZenia. K poklesu dafiového
zataZenia prislo v rokoch 2009 a 2010, ked' od-
pocitatené polozky rastli rychlejsie ako media-
nova mzda. Roztvérajlce sa noznice spdsobené
zaostavanim rastu odpocitatelnych poloZiek za
rastom prijmov sa prejavia aj v rozpoctovanom
obdobi 2017 az 2019. Oproti roku 2016 sa pred-
pokladad narast efektivneho zatazenia danou
z prijmov fyzickych oséb o 0,5 percentudlneho
bodu z dévodu tichého zdanenia.

LEGISLATIVNE ZMENY ZASAHUJU HLAVNE
DO ODVODOVEHO ZATAZENIA

Vyvoj danovo-odvodového zatazenia v obdo-
bi rokov 2008 az 2019 vratane legislativnych
vplyvov je zobrazeny v grafoch 3 a 4 prostred-
nictvom efektivnej sadzby dane z prijmov? a da-
nového klinu*, ktory zahffa okrem zmien v dani
z prijmov fyzickych oséb ajzmeny v zdravotnych
a socialnych odvodoch.

Priemerna efektivna sadzba dane z prijmov
v roku 2016 dosiahla 6,9 %, ¢o oproti roku 2008
predstavuje narast o 2 percentualne body. Vac-
Sia Cast tohto narastu je désledkom tichého zda-
novania. Wluéne z titulu legislativnych zmien
by efektivna danovéa sadzba vzrastla o 0,9 per-
centudlneho bodu. Priamy legislativny vplyv na
znizenie danového zataZzenia malo v roku 2009
a 2010 protikrizové opatrenie v podobe docas-
ného znizenia koeficientu pri vypocte odpoci-
tatelnych poloziek. V porovnani s rokom 2016
efektivna sadzba dane do roku 2019 narastie
0 0,4 percentudlneho bodu.

Graf 3 Efektivna dariovd sadzba na drovni do-
mdcnosti (v %)

7,57
6,5
L
>
3
2 559
©
i
“©
>
o
8 45
8 4
3,54
25 T — T
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
— Efekt legislativy a tichého zdanenia
— Len efekt legislativy
Zdroj: KRRZ.

Pozndmka: Graf zobrazuje priemernt darovu sadzbu vsetkych
domdcnosti v jednotlivych rokoch.
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Zatial ¢o v dynamike darovej sadzby hra od
roku 2011 prim tiché zdanovanie, danovym kli-
nom hybu vyznamne aj legislativne zmeny. Po
zavedeni balicka legislativnych zmien v roku
2013 stdpol klin o 1,6 percentudlneho bodu
a dosiahol hodnotu 36,5 %.V roku 2015 poklesol
00,9 percentudlneho bodu z dévodu zavedenia
odvodovej odpocitatelnej polozky. V roku 2016
danovy klin dosiahol Uroven 36 %, ¢o je oproti
roku 2008 narast o 1,6 percentudlneho bodu.
V rokoch 2017 az 2019 sa ocakdva nérast klinu
0 0,6 percentudlineho bodu pdsobenim tichého
zdanovania. Vplyv zvysenia maximalnych vy-
meriavacich zakladov v roku 2017 je kompen-
zovany vplyvom zvysenia pausalnych vydavkov
pre samostatne zadrobkovo ¢inné osoby (s2CO)
v tom istom roku, sucasne bude klesat vplyv od-
vodovych odpocitatelnych poloZiek.

ZASAHY V LEGISLATIVE SU ZAMERANE NA
VYBRANE SKUPINY POPULACIE

Na vplyv tichého zdarovania poukazuju plynule
stupajuce krivky v grafe 5, ktory zobrazuje dario-
vé zatazenie podla vysky prijmu. Efekt tichého
zdanovania sa tyka takmer vietkych oséb okrem
vysokoprijmovych, ktoré nemaju narok na od-
pocitatelnd polozku. Z rovnakého dévodu sa
legislativna zmena vo vypocte odpocitatelnych
poloZiek v rokoch 2009 a 2010 dotkla vietkych
okrem vysokoprijmovych. Naopak, len u vyso-
koprijmovych je pozorovatelny vplyv vyrazného
zvysenia maximalnych vymeriavacich zékladov
pre zdravotné a socidlne odvody, ako aj efekt za-
vedenia druhej sadzby dane v roku 2013 (graf 6).
Zavedenie odvodovych odpocitatelnych polo-
Ziek v roku 2015 sa prejavilo vyraznym poklesom
v dafovom kline pri nizkoprijmovych domac-
nostiach (o 3 percentudlne body v prijmovej
kategdrii 400 az 500 €), pozorovatelné je v3ak aj

Graf 4 Dariovy klin na trovni domdcnosti (v %)
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Pozndmka: Graf zobrazuje priemerny dariovy Klin vsetkych do-
mdcnosti'v jednotlivych rokoch.



DANE A ODVODY

Graf 5 Efektivna datiovd sadzba na trovni do-
mdcnosti podla prijmovych skupin (v %)

5 Efektivne dariové zataZenie
dohoddrov vsak nedosahuje troveri
efektivneho zataZzenia zamestnan-
cov, kedZe existuju vynimky pre
Studentov, ktori nadalej nemusia
platit z dohdd odvody. Podobne ani

déchodcovia pracujici na dohody

7 nemusia platit odvody v plnej vyske.

Graf 6 Darovy klin na trovni domdcnosti podlia
prijmovych skupin (v %)
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pre domacnosti s vyssim prijmom, v ktorych si
jeden z partnerov uplatiiuje odvodovu odpoci-
tatelnu polozku.

Najvyraznejsie zasiahli zmeny v legislative
v roku 2013 osoby s prijmom z dohéd
Odvodova povinnost dohodérov vtedy vzrastla
z Urovne blizkej nule na Uroven zamestnancov.’
Samostatne zarobkovo ¢innym osobdm rast-
lo zataZenie od roku 2013 z dévodu postupne
sa znizujuceho koeficientu pri vypocte vyme-
riavacieho zakladu pre platenie odvodov. Od
roku 2017 zvysenie pausdlnych vydavkov ich
zatazenie naopak znizuje. U 0s6b s prijmom zo
zamestnania je mozné v roku 2015 pozorovat
pokles v dariovom kline o 1,8 percentudlneho
bodu v désledku zavedenia odvodovej odpoci-
tatelnej polozky.

Graf 7 Efektivna dariovd sadzba na urovni jed-
notlivcov podla typu prijmu (v %)
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Danovo-odvodovy systém zvyhodnuje
rodiny s detmi, znevyhodnuje pracujucich
doéchodcov

Efektivna danova sadzba Stvorclennej domac-
nosti je nizsia ako pri ostatnych analyzovanych
domacnostiach vdaka uplatneniu danového
bonusu na deti. Urover efektivnej sadzby je
naopak najvyssia v.domacnostiach pracujucich
dochodcov, kedze si uplatiuju odpocitatelnu
polozku znizenu o vysku doéchodku. Vybrané
typy domacnosti vykazuju rovnaky trend v efek-
tivnom zatazeni, pokles zatazenia v rokoch 2009
a 2010, narast v roku 2013 a pokles v roku 2015.
Nérast efektivnej danovej sadzby v roku 2013
pre vsetky typy domdcnosti, okrem jednoclen-
nych, je désledkom sprisnenia podmienok na
uplatnenie si odpocitatelnej poloZky na manzel-
ku, resp. manzela.

Graf 8 Efektivny dariovy klin na trovni jednotliv-
cov podla typu prijmu (v %)
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Siebertovd Z, Svarda N. & J. Vala-
chyovd, 2016: Improving the Validity
of Microsimulation Results: Lessons
from Slovakia. International Journal
of Microsimulation, International
Microsimulation Association, vol.
9(2), pages 77-105.

Graf 9 Efektivna danovd sadzba podla typu
domdcnosti (v %)

Danova sadzba v %
o
:
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— 1-¢l. domécnosti
— 2-¢l. domécnosti bez deti

Zdroj: KRRZ.

— 4-¢l. domacnosti (2 dosp., 2 deti)
Rodina pracujucich dochodcov

PouzITA METODOLOGIA
Na ucely simulacie dane z prijmov, zdravotnych
a socidlnych odvodov (vratane odvodov do
2. piliera dochodkového poistenia) a socidlnych
transferov za vopred ur¢enych predpokladov
je pouzity mikrosimulacny nastroj SIMTASK vy-
tvoreny v KRRZ.° Podkladové Udaje na simulacie
pochdadzaju z vyberového zistovania o prijmoch
a zivotnych podmienkach (SK-SILC). Aby boli
udaje o prijmoch reprezentativne pre Slovensko,
pouzité vahy zohladruju aj prijmovu distriblciu
podla individudlnych Udajov Socidlnej poistov-
ne. Informécie o prijmoch SZCO su v zistovan(
SK-SILC nadhodnotené, preto bola tato premen-
néa upravena tak, aby koreSpondovala s Udajmi
v individualnych danovych priznaniach.

Cielom tohto prispevku je izolovat vplyvy le-
gislativnych zmien. Z tohto dévodu sa pouzivaju
na celom horizonte analyzy Udaje zodpovedaju-
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Graf 10 Efektivny dariovy klin podla typu domdc-
nosti (v %)
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ce roku 2016 (abstrahuje sa od vplyvu demogra-
fickych zmien, zmien v prijmovej distribucii, ako
aj od naslednych reakcif na legislativne zmeny),
pricom sa menf legislativa pre dan z prijmov fy-
zickych 0s6b a odvodov podla aktudlneho stavu
v danom roku. Hodnoty Zivotného minima su
upravené tak, aby bol zachovany pomer Zivotné-
hominimaamedidanovejmzdyv prislusnomroku.

SIMTASK momentalne umoznuje analyzovat
danovo-odvodové systémy od roku 2008. Ana-
lyzované obdobie pokryva aj trojro¢ny horizont
rozpoctu verejnej spravy do roku 2019. Dafo-
vo-odvodové systémy na roky 2017 az 2019 ob-
sahuju zmenu v paudalnych vydavkoch SZCO,
ktord uz je zahrnuta v rozpocte verejnej spravy
na tieto roky, a tiez dodatoc¢ne schvélené zvyse-
nie maximalneho vymeriavacieho zdkladu pre
sociadlne poistenie a jeho zrudenie pre zdravotné
poistenie.
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Hotovostny penazny obeh v SR

v roku 2016

Milada Vinkovad
Ndrodnd banka Slovenska

Obyvatelia Slovenskej republiky uz osem rokov pouzivaji v hotovostnom periaznom obehu
spolocnt eurdpsku menu — euro. V ¢ldnku sa hodnoti hotovostny periazny obeh v SR v roku
2016, ktory sa niesol v znameni rasticeho dopytu po hotovostnych peniazoch. V roku 2016
nebola emitovand Ziadna eurobankovka zo série Eurdpa, dosial boli vydané tri eurobankov-
ky druhej série, a to v nomindinej hodnote 5 €, 10€ a 20 €. Dalsia, v poradi Stvrtd euroban-
kovka s nomindlnou hodnotou 50 € bola emitovand 4. aprila 2017.

VYVOJ KUMULOVANEJ CISTEJ EMISIE
Hotovostny penazny obeh v SR zaznamenal
v roku 2016 mierne rychlejsi rast ako v predcha-
dzajuicom roku. V roku 2016 dosiahla kumulovana
Cistd emisia (dalej len ,emisia”) medzirocny narast
079 % (t. . 0 807,2 mil. €). Medziro¢né zrychle-
nie tempa rastu hodnoty emisie ovplyvnil predo-
vsetkym dopyt po eurobankovkach vysokych no-
minalnych hodnot (najmd 200 € a 100 €). Celkova
hodnota emisie' k 31. decembru 2016 dosiahla
11,02 mld. €, z ¢oho emisia eurobankoviek pred-
stavovala 10,9 mld. €.

Hodnota polozky obezivo, zodpovedajuca po-
dielu NBS na eurobankovkach vydanych Euro-
systémom, k 31. 12. 2016 predstavovala priblizne
11,4 mld. €2 Rozdiel medzi hodnotou emisie eu-
robankoviek emitovanych v SR a hodnotou obe-
Ziva bol 515 mil. €.

Vyvoj dennej emisie v roku 2016 si zacho-
val rovnaky trend ako v predchadzajucich ro-
koch, s ro¢nym posunom hodnoty priblizne
0 0,7 az 1,0 mld. € (graf). Maximalna hodnota
emisie v roku 2016 bola uz tradi¢ne zazname-

Vyvoj dennej emisie eurovej hotovosti (v mld. EUR)
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nand v predvianocnom obdobi 22. decembra
(11,2 mld. €).

Kym pri hodnote emisie takmer celt emisiu
predstavovali eurobankovky (98,5 %), pri mnoz-
stve emitovanych eurovych penazi bol pomer
opacny. Eurobankovky predstavovali iba 19 %
z celkového poctu a zvysok (81 %) tvorili euromin-
ce (vratane zberatelskych eurominci).

Emisiu z hladiska mnozstva tvorilo 157 mil. ku-
sov eurobankoviek a 654,3 mil. kusov eurominci
vratane zberatelskych eurominci (tabulka). Najviac
emitovanou bankovkou bola po prvykrét, na roz-
diel od predchadzajucich rokov, 100 € bankovka,
ktorej podiel predstavoval 24 %z celkového mnoz-
stva emitovanych eurobankoviek. Podiel 50 €
bankovky, ktord bola najviac emitovanou bankov-
kou v SR od zavedenia eura v SR az do roku 2015,
sa v poslednych rokoch znizoval a v roku 2016 do-
siahol 23 %.

Priemerné mnoZstvo emitovanych eurobanko-
viek a eurominci pripadajtice na obyvatela SR® sa
v roku 2016 v medziro¢nom porovnani zvysilo,
ked v priemere na obyvatela SR pripadlo 28 euro-
bankoviek v hodnote priblizne 1 926 €a 115 euro-
minci (vratane zberatelskych eurominci) v hodno-
te 29 €. Priemerna hodnota emisie eurovej hoto-
vosti na obyvatela bola 1 955 €.

Najpocetnejsimi eurobankovkami boli bankov-
ky 50 € a 100 € v pocte priblizne sedem kusov na
obyvatela. Z eurominci boli v obehu najviac zastu-
hodnét, na jedného obyvatela pripadlo v prieme-
re 29 kusov 2-centovych a 39 kusov 1-centovych
minci. V hotovostnom penaznom obehu v SR sa
okrem slovenskych eurominci nachadzaju euro-
mince aj z inych krajin eurozony. Najviac sa v obe-
hu objavuju nemecké (19 %), rakuske (13,7 %)
a talianske euromince (8,7 %).*

SLOVENSKE KORUNY

V Nérodnej banke Slovenska je mozné nadalej
a bez ¢asového obmedzenia vymienat slovenské
bankovky a slovenské pamdtné mince za eurovu
hotovost. Vymena slovenskych obehovych minci
za eurovU hotovost bola v Nérodnej banke Slo-
venska ukoncend driom 2. januara 2014.

I

Po vstupe do eurozény sa v obehu
v SR vyskytuju aj eurobankovky
aeuromince emitované inymi
¢lenskymi krajinami eurozény, preto
NBS nemd evidenciu o redlnej hod-
note a mnoZstve periazi v obehu

v SR. NBS eviduje len eurobankovky
aeuromince, ktoré sama vydala

do obehu a sama prijala z obehu.
Rozdiel medzi hodnotou (mnoz-
stvom) eurobankoviek a eurominci
vydanych do obehu a prijatych
zobehu od 1. 1. 2009 predstavuje
kumulovand cistd emisiu.

Hodnota obeziva (eurobankoviek)
v celejeurozéne k 31. 12. 2016 bola
1126 mld. €. Nds podiel na tejto
hodnote bol podila kltica 1,0095 %
priblizne 11,4 mid. €

Pocet obyvatelov SR k 30.9.2016 bol
5434292, zdroj: SU SR. Pri vypocte
sa pouZzilo priemerné mnozstvo/
hodnota eurobankoviek a euromin-
civemisiiv SR v roku 2016.
Struktura eurominci je vypocitand
Z reprezentativnej vzorky eurominci,
zdroj: NBS.
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Struktura kumulovanej ¢istej emisie eurobankoviek a eurominci

Kumulovana ¢ista emisia Struktdra v %
Nominalna Stav k 31.12.2016 Rozdiel oproti 31.12.2015 Stav k 31.12.2016

hodnota kusy EUR kusy EUR kusy EUR
500 EUR 8 340 589 4170 294 500,00 8930 4 465 000,00 1,03 37,85
200 EUR 427 505 85501 000,00 89 950 17990 000,00 0,05 0,78
100 EUR 37 655 387 3765538 700,00 7474980 747 498 000,00 464 34,18
50 EUR 36 229 840 1811492 000,00 562 989 28 149 450,00 446 16,44
20 EUR* 31924210 638 484 200,00 -602 626 -12 052 520,00 3,93 5,80
10 EUR* 33817270 338172 700,00 1217785 12177 850,00 417 3,07
5 EUR* 8 836 350 44181 750,00 -507 681 -2 538 405,00 1,09 0,40
Bankovky spolu 157 231 151 10 853 664 850,00 8244327 795 689 375,00 19,37 98,52
2 EUR 49944 036 99 888 072,00 4508 295 9016 590,00 6,16 0,91
1 EUR 21024872 21024 872,00 49573 49 573,00 2,59 0,19
50 centov 26978 638 13489 319,00 736945 368 472,50 3,32 0,12
20 centov 33330546 6 666 109,20 116113 23 222,60 411 0,06
10 centov 56 637978 5663 797,80 3311598 331 159,80 6,98 0,05
5 centov 74907 360 3745 368,00 5081742 254.087,10 9,23 0,03
2 centy 165169912 3303 398,24 13175619 263 512,38 20,35 0,03
1 cent 225932013 225932013 23617552 236 175,52 27,84 0,02
Mince spolu 653 925 355 156 040 256,37 50597 437 10542 792,90 80,58 1,41
Zberatelské mince 382 331 7823 390,00 46 381 943 000,00 0,05 0,07
Peniaze spolu 811538837 11017 528 496,37 58 888 145 807 175 167,90 100,00 100,00

*Udaje st uvedené za obidve série spolu (ES1+ES2).
Zdroj: NBS.

5 Podiel novych eurobankoviek (ES2)
na celkovom obehu prislusnej
nomindlnej hodnoty eurobankoviek
(EST+ES2) st vypocitané z emisie

K 31. decembru 2016 zostalo v obehu 18,88 mil.
kusov slovenskych bankoviek (z toho najviac 20 Sk
bankoviek v pocte 10,07 mil. kusov) a viac ako

VSR

933 tis. ks slovenskych pamatnych minci. Hodnota
zatial nevrdtenych slovenskych bankoviek a slo-
venskych pamatnych mincf je priblizne 2,92 mid. Sk
(97 mil. €). V obehu zostali slovenské bankovky
v hodnote 2,22 mld. Sk (73,8 mil. €), ¢o predstavuje
uziba priblizne 1,46 % z hodnoty slovenskych ban-
koviek v obehu k 31. decembru 2007.

Z nevratenych slovenskych korun pripadli na
jedného obyvatela necelé Styri kusy bankoviek
v hodnote 409 Sk a slovenské pamatné mince
v hodnote 129 Sk. Celkova hodnota zostavajucich
slovenskych bankoviek a slovenskych pamatnych
mincf na obyvatela predstavovala 538 Sk.

Emisia NovEJ 50 € BANKOVKY

Nérodna banka Slovenska zacala dia 4. aprila
2017 spolu s ostatnymi narodnymi centralnymi
bankami eurozény emisiu v poradf Stvrtej euro-
bankovky druhej série, bankovky 50 €. Bankovka
s nominalnou hodnotou 50 € patri k najcastejsie
pouZivanym eurobankovkdm v pefaznom obehu
v SR i v eurozone. V priemere na jedného obyva-
tela SR pripadé priblizne sedem kusov tejto ban-
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kovky. Eurobankovky prvej série s nomindlnou
hodnotou 50 € budu aj nadalej obiehat spolu
s novymi bankovkami, postupne sa vsak budu
prvkoch novej 50 € bankovky su v ¢lanku s ndzvom
Predstavujeme 50-eurovu bankovku série Europa,
uverejnenom v ¢asopise Biatec, ¢ 4/2016.

Z eurobankoviek druhej série emitovanych
v minulych rokoch boli ku koncu roka 2016 v obe-
hu v SR uz iba nové 5 € bankovky (5 € ES2), podiel
novych 10 € bankoviek na celkovom obehu 10 €
bankoviek dosiahol 97 % a podiel novych 20 €
bankoviek na celkovom obehu 20 € bankoviek
bol 56 %.°

Druha séria eurobankoviek je v hotovostnom
penaznom obehu zavedend od maja 2013. ECB
rozhodla o zavedeni druhej série eurobankoviek
z dévodu zvysenia kvality eurobankoviek v obehu
a vyssej ochrany eurobankoviek pred falSovanim.

Pre zistovanie spokojnosti s kvalitou euroban-
koviek v obehu vykonava ECB v krajindch eu-
rozéony prieskum verejnej mienky. Z vysledkov
prieskumu realizovaného v roku 2016 vyplyva, ze
z celkového poctu zaslanych odpovedi priblizne
devdt z desiatich opytanych vyjadrilo spokojnost
s kvalitou obiehajucich eurobankoviek.
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Solventnost |

ucové funkcie v rezime

Zuzana Turéanovd'
Ndrodnd banka Slovenska

Novy legislativny reZzim Solventnost Il zavddza mnoZstvo poZiadaviek na systém sprdvy
ariadenia poistovni. Jednou z nich je povinnost zaviest do organizacnej struktury klticové
funkcie, a to minimdlne funkciu riadenia rizik, aktudrsku funkciu, funkciu dodrziavania
stladu s predpismi a funkciu vnutorného auditu.

UZod 70-tych rokov minulého storo¢iadochadza
k harmonizacii eurépskej legislativy pre obozret-
ny dohlad nad poistovnictvom. V minulosti sa
uskutocnilo niekolko reforiem v limitovanom
rozsahu, ale posledna z nich, Solventnost Il, pri-
nasa zasadnu zmenu eurdpskeho dohlfadu nad
poistovnictvom. Jednym z hlavnych aspektov
konceptu Solventnost Il je uznanie doéleZitosti
dobrého nastavenia systému spravy a riadenia,
ktory bol identifikovany ako doélezitd sucast ram-
ca pre obozretny dohlad a ukotveny v poziadav-
kdch druhého piliera Solventnosti Il. Clanok 41
smernice Solventnost Il,> ktory bol transponova-
ny do § 23 ods. 2 zékona ¢. 39/2015 Z. z. 0 po-
istovnictve a o zmene a doplneni niektorych
zdkonov v zneni neskorsich predpisov (dalej len
,zakon ¢.39/2015 Z. z. o poistovnictve”), ustano-
vuje, Zze poistovne suU povinné zaviest a uplat-
novat ucinny systém sprdvy a riadenia, ktorym
sa zabezpedi spolahlivé a obozretné riadenie
¢innosti. Tato vieobecna poziadavka sice nema-
la vyznamny vplyv na existujuci systém spravy
a riadenia, ale dalsie, na r\u nadvazujice kon-
krétnejsie ustanovenia zavadzaju mnohé nové
podmienky na podnikanie poistovni. Poistovne
v stlade s tymito poziadavkami museli imple-
mentovat do svojho systému spravy a riadenia
klucoveé funkcie.

Pojem klucova funkcia mé vo vieobecnosti
pozitivny vyznam. Evokuje zodpovednost a do-
leZitost. Na prvej Urovni eurdpskej regulacie,
v smernici Solventnost I, sa pojem klucové funk-
cie prvykrat spomina v odévodneni 33.V uvede-
nom ustanoveni eurépsky zakonodarca zakotuvil,
Ze funkcie zahrnuté v systéme spravy a riadenia
sa povazuju za klicové funkcie. Z tohto pohladu
bolo urcené, ze tieto funkcie su teda aj dolezité
a kritické funkcie. Odévodnenie 33 sa vztahuje
na ¢lanok 13 ods. 29 smernice Solventnost I,
ktory pomenuva styri funkcie v rdmci systému
spravy a riadenia, povinné pre vietky poistovne,
a to funkciu riadenia rizik, aktudrsku funkciu, funk-
ciu dodrziavania suladu s predpismi a funkciu
vnutorného auditu.

V zékone ¢. 39/2015 Z. z. o poistovnictve su
klucové funkcie definované v casti upravujicej
podmienky na zacatie vykondvania poistovacej
¢innosti, konkrétne v § 7 ods. 2 pism. f), podla

ktorého na udelenie povolenia musi byt preu-
kazané splnenie tychto podmienok: odborna
sposobilost a doveryhodnost osob, ktoré su
navrhované riadit poistoviu® alebo ktoré budu
mat klucové funkcie,* ktoré su sucastou systému
spravy a riadenia a ktorymi su najmenej funk-
cia riadenia rizik, funkcia dodrziavania suladu
s predpismi, funkcia vnutorného auditu a aktu-
arska funkcia (dalej len, klucové funkcie”). Zakon
v modifikovanej forme prevzal do uvedeného
ustanovenia taxativny vypocet klic¢ovych funk-
cif z ¢lanku 13 ods. 29 smernice Solventost II.
Z0 znenia zakona vyplyva, Ze tieto Styri kltco-
vé funkcie treba povazovat za povinné, pricom
slovom minimalne vytvara moznost oznacit aj
dalsie funkcie ako klucové?> Poistoviia moéze ur-
¢it dalsie funkcie, ktoré pre nu maju Specificky
vyznam a ktoré sa maju v ramci jej organizac-
ného usporiadania povazovat za klic¢ové. Pokial
je identifikovana funkcia so Specifickym vyzna-
mom pre poistoviiu (z obchodného a organi-
zacného hladiska) a tato funkcia disponuje rov-
nakou mierou zodpovednosti ako zakladné Styri
klicové funkcie podla smernice Solventnost I,
takato funkcia by mala byt tiez povazovana za
kldcovu. Poistoviia ma nielen opravnenie, ale aj
povinnost urcit takuto funkciu so Specifickym
vyznamom za klicovy, a to na Ucely zavedenia
a uplatriovania t¢inného systému spravy a riade-
nia. Legislativne poZiadavky sa vztahuju v rovna-
kej miere aj na tieto dodatoc¢né klucové funkcie.
KedZe usmernenia k systému spravy a riadenia
EIOPA-BoS-14/253SK neposkytuju vyklad pojmu
,0s0by, ktoré maju kltucové funkcie, ak vykona-
vaju funkcie osobitného vyznamu pre podnik
v suvislosti s jej ¢innostou a organizaciou,” po-
uzitého v Uvodnych ustanoveniach, vytvara sa
priestor na rozny vyklad, pokial ide o urcenie,
ktoré su dodatoc¢né klucové funkcie. Na druhej
strane absencia normativnych kritérii znameng,
7e do urcitej miery mézu poistovne slobodne
rozhodovat o tom, ako organizacne zabezpecit
vykon jednotlivych funkcii s ohladom na pova-
hu, rozsah a zlozitost rizik obsiahnutych v cin-
nosti poistovne. Vzhladom na individuélinu orga-
niza¢nu strukturu jednotlivych poistovni sa javi
ponechanie priestoru na urcenie daldich kltco-
vych funkcif ako vhodné riesenie. Ur¢enie doda-

Ndzory uvedené v ¢ldnku sa nemu-
sia zhodovat s oficidlnym stanovis-
kom Ndrodnej banky Slovenska.
Smernica Eurépskeho parlamentu
aRady 2009/138/ES z 25. novembra
2009 o zacati a vykondvani poiste-
nia a zaistenia (Solventnost li) (pre-
pracované znenie) v zneni smernice
Eurépskeho parlamentu a Rady
2014/51/60 z0 16. aprila 2014,
ktorou sa menia smernice 2003/71/
ES a 2009/138/ES a nariadenia (ES)
& 1060/2009, (EU) ¢ 1094/2010

a (EU) & 1095/2010 v stvislosti

s prdvomocami eurdpskeho orgdnu
dohladu (Eurépsky orgdn pre pois-
tovnictvo a déchodkové poistenie
zamestnancov) a eurépskeho
orgdnu dohladu (Eurdpsky orgdn
pre cenné papiere a trhy).

Za osoby, ktoré riadia poistovriu,
mozZno povazovat clenov predsta-
venstva a relevantnych veddcich za-
mestnancov. K problematike zmeny
legislativneho rezimu v oblasti pozia-
daviek odbornosti a déveryhodnosti
056b, ktoré riadlia poistovriu, pozri
Cunderlik Cerbovd, V.:: Predchddzaji-
ci suhlas Ndrodnej banky Slovenska
v kontexte vybranych recentnych
legislativnych zmien. In: Milniky prd-
vav stredoeurdpskom priestore 2016.
Bratislava: UK, Pravnickd fakulta
2016,5.63-67.

Zdkon ¢.39/2015 Z. z. o poistov-
nictve rozlisuje medzi osobami,
ktoré riadlia poistovriu, a osobami
zodpovednymi za klticové funkcie.
Napriklad v anglickom poistnom
prdve je pojem ,0s0by, ktoré riadia
poistovriu” podmnoZinou pojmu
,0soby, ktoré maju klticové funkcie’
Pojem klucovd funkcia tu zahrfia
akukolvek funkciu alebo ¢innost,
ktord md specificky vyznam

pre riadne a obozretné riadenie
poistovne. (Pozri Consultation
Paper CP26/14 Senior insurance
managers regime: a new regulatory
framework for individuals Novem-
ber 2014, dostupné na http.//
www.bankofengland.co.uk/pra/
Documents/publications/cp/2014/
Cp2614.pdf [28.12.2016)).

Slovensky zdkonodarca znenim
§7o0ds. 2 pism. f) zdkona ¢. 39/2015
Z.z. 0 poistovnictve vyriesil otdzku,
ktord vznikla na eurdpskej trovni,
¢ije mozné urcit viac klicovych
funkcii, nez zavddza ¢ldnok 13 ods.
29 smernice Solventost . Podla
stanoviska EIOPA, ktoré prezento-
vala v kapitole 2.3 dokumentu Final
Report on Public Consultation No.
14/017 on Guidelines on system

of governance, pripusta v reakcii

na stanovisko IRSG existenciu aj
dalsich klucovych funkcii. Stano-
visko EIOPA bolo inkorporované do
Uvodnych ustanoveni usmerneni

k systému sprdvy a riadenia EIOPA-
BoS-14/2535K.
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6 Ndrodnd banka Slovenska méze
takéto postdenie vykonat napriklad
na zdklade dodato¢nych informdcif
vyzZiadanych dohladom na dialku
o prdvomociach a zodpoved-
nostiach 0séb vykondvajicich
dodatocné klticové funkcie.

7 Napriklad anglickd jazykovd
verzia rozozndva pojmy.,perform”
(v preklade ,vykondvat, odévod-
nenie 34), ,responsible” (v preklade
byt zodpovedny, ¢ldnok 42 ods. 2)
a,have” (v preklade ,mat; odévod-
nenie 35, ¢ldnky 26 ods. 3,42 ods. 1
a44ods. 1). Francizska jazykovd
verzia pouziva pojmy exercent”

(v preklade ,vykondvat; odévodne-
nie 34), titulaire” (v preklade ,drzitel;
odévodnenie 34), ,ont” (v preklade
,mat; odévodnenie 35), ,occupent”
(v preklade ,zamestnany’, ¢ldnky 26
ods. 3,42 ods. 1 a44 ods. 1) a,assu-
ment" (v preklade ,prevziat’ ¢ldnok
42 0ds. 2).

8 Pojem iné klticové funkcie sa v ne-
meckom poistnom prdve vykladd
Sirsie a zahria aj funkcie, ktoré plnia
¢lenovia dozornej rady.

9 Dreher, M.: Treatises on Solvency Il.
Mainz, Springer, 2015, s. 232.

10 Usmernenie ¢. 14 k systému sprdvy

ariadenia EIOPA-BoS-14/2535K.

Grote, J, Schaaf. M.: Zum Referen-

tenentwurf der 10. VAG-Novelle

zur Umsetzung der Solvency-II-

Richtlinie in deutsches Recht — eine

erste Analyse. In Zeitschrift fir

Versicherungsrecht, Haftungs- und

Schadensrecht, ro¢. 63, ¢. 1, 2012,

s.21.

12 Delegované nariadenie Komisie (FU)
2015/35 zo dna 10. oktébra 2014,
ktorym sa doplia smernica Eurdp-
skeho parlamentu a Rady 2009/138/
ES o zacati a vykondvani poistenia
a zaistenia (Solventnost ll).

13 Sosnowski, J, Bardon, L., Guez,

D.: Positioning the internal audit
function within the Solvency Il fra-
mework. Key challenges, dostupné
na: https.//www2.deloitte.com/
content/dam/Deloitte/lu/Docu-
ments/financial-services/lu-positi-
oning-internal-audit-function-sol-
vency-ii-03032015.pdf [20.9.2016].

14 Informdcia o regulacnych
poZiadavkdch na systém sprdvy
a riadenia v rdmci nového rezimu
reguldcie poistného sektora v EU
tzv. Solventnost Il dostupné na:
http://www.nbs.sk/_img/Docu-
ments/_Dohlad/ORM/Poistovnic-
tvo/Informacia_system_spravy-

_a_riadenia.pdf[19.9.2016].

I

toc¢nych kltcovych funkcii poistoviiou podlieha
kritickému preskimaniu orgdnom dohladu.®

Z&kon ¢.39/2015 Z. z. o poistovnictve pouziva
prekvapujuco vela pojmov v suvislosti s osoba-
mi zaoberajucimi sa klicovymi funkciami.V § 7
ods. 2 pism.f) sa uvadzaju osoby, ktoré budu mat
klicoveé funkcie, v § 24 ods. 1 osoby, ktoré vyko-
navaju klucové funkcie, a v § 24 ods. 2 osoby,
ktoré su zodpovedné za klucové funkcie. Podob-
ne aj smernica Solventnost Il v odévodneni 34
pouZiva pojem osoby, ktoré vykonavaju kluc¢ové
funkcie, a osoby, ktoré zastavaju klucové funk-
cie, v ¢lanku 26 ods. 3, ¢lanku 42 ods. 1 a ¢lanku
44 ods. 1 osoby, ktoré maju iné klucové funkcie,
a v ¢lanku 42 ods. 2 osoby, ktoré st zodpovedné
za iné klucové funkcie. Podobny problém sa vy-
skytuje aj v inych jazykovych verzidch smernice
Solventnost Il. Nemecka verzia pouziva pojem
wahrnehmen” (v preklade,vyuzit’ odévodnenie
34), verantwortlich sein” (v predklade ,byt zod-
povedny”, ¢ldnok 42 ods. 2) a,innehaben” (v pre-
klade ,mat” oddvodnenie 34, ¢lanok 26 ods. 3,
¢ldnok 42 ods. 1 a 44 ods. 1). Podobne aj v ang-
lickej a francuzskej verzii a tiez v dalsich jazyko-
vych verziach.” Z textu smernice Solventnost |,
ako aj zo zékona ¢. 39/2015 Z. z. o poistovnictve
je evidentné, ze zékonodarca rozlisuje medzi oso-
bami, ktoré ,maju’,,su zodpovedné za" a,vykona-
vaju”klucové funkcie. KedZe zakon ¢.39/2015 Z. z.
0 poistovnictve nepouziva v § 24 ods. 2 pojem
osoby zodpovedné za iné klucové funkcie? ale
len pojem osoby zodpovedné za klucové funkcie,
mozeme slovesd,maju” a,su zodpovedné za“ po-
vazovat za vyznamovo ekvivalentné a chapat pod
nimi skuto¢ne iba osoby, ktoré su zodpovedné za
vykondvanie danej klucovej funkcie v poistovni.
Tdtointerpretaciu mozno podlozit systematickym
a teleologickym vykladom, ktory ide dalej nez jed-
noduchy jazykovy vyklad: smernica Solventnost I
a aj zakon ¢. 39/2015 Z. z. o poistovnictve kladie
$pecidlne poziadavky na kategoriu osob, ktoré su
zodpovedné za kltcové funkcie,a 0sob, ktoré maju
klucové funkcie, ako je napr. oznamovanie tychto
0s6b v priebehu licen¢ného procesu, ale aj vy-
Znamna oznamovacia povinnost podla § 24 ods. 2
zakona ¢. 39/2015 Z. z. o poistovnictve, a teda
musi st o uzsi okruh os6b. Navyse v odévodne-
ni 34 je jasné odlisenie osob, ktoré vykonavaju
kltucové funkcie, a 0sob, ktoré zastavaju klticové
funkcie, kde sa oznamovacia povinnost vztahu-
je iba na osoby, ktoré zastavaju klucové funkcie
(key function holders). Znenie odévodnenia 34
vyclenuje osoby, ktoré zastavaju klticové funkcie,
7 rozsahu pojmu osoby, ktoré vykonavaju kltuco-
vé funkcie. Pojem osoby, ktoré zastavaju klucové
funkcie, je teda uzsi ako rozsah pojmu osoby, ktoré
vykonavaju klucové funkcie. Pod pojmom osoby,
ktoré vykonavaju klucové funkcie treba rozumiet
osoby, ktoré vykondvaju urcité parcidlne cinnosti
v rozsahu posobnosti klucovej funkcie.

Osobou, ktord je zodpovedna za kltucovu funk-
ciu, moze byt len fyzickd osoba.® Takyto zaver vy-
plyva nielen z vyrazov pouzivanych v legislative,
ale aj z prirovnania k osobam, ktoré poistoviiu
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riadia, a zoznamovacej povinnosti, ako aj z poZia-
daviek na odbornu sposobilost a déveryhodnost
a z pravidiel na kvalifikéciu osob, ktoré su zod-
povedné za klucovu funkciu. Z uvedenych argu-
mentov je zrejmé, Ze osoba, ktord je zodpovedna
za klucovu funkciu, musi byt fyzickou osobou.
Pokial klucovu funkciu vykondva pravnickd osoba,
ide o zverenie vykonu klucovej funkcie. Vtedy sa
za osobu zodpovednu za klucovu funkciu pova-
7uje fyzickd osoba vymenovand poistovriou za
zodpovednu za kltcovu funkciu zabezpecovanu
outsourcingom.'?

Osoba zodpovedna za klicovu funkciu je obvyk-
le v rdmci danej organizacnej Struktlry poistovne
prislusny riadiaci zamestnanec organiza¢nej jed-
notky, do ktorej pdsobnosti patria povinnosti urci-
tej klucovej funkcie v zmysle internych predpisov
poistovne. Znenie vseobecne zavaznych pravnych
predpisov viak nevylucuje, aby osobou zodpoved-
nou za klucovu funkciu bol zamestnanec organi-
zacného Utvaru, do ktorého pravomoci dana kluco-
va funkcia spada, bez riadiacich pravomoci. Takéto
zaradenie osoby zodpovednej za klt¢ovu funkciu
do organizacnej struktury je na zvazeni danej po-
istovne a malo by byt predmetom vlastného po-
sudenia, najma s ohfadom na zmiernenie konfliktu
zadujmov, ktory podriadenost osoby zodpovednej
za klicovu funkciu voci riadiacemu pracovnikovi
organizacnej jednotky vytvara.

N&zory na to, ¢i ¢len predstavenstva méze byt
osobouzodpovednou za kli¢ovu funkciu saréznia.
Napr. Dreher takdto moznost nepripusta, pricom
argumentuje tym, Ze text smernice Solventnost ||
jasne rozliSuje medzi osobami riadiacimi poistov-
nuU a osobami zodpovednymi za kltcové funkcie.
Takéto zlu¢ovanie nie je pripustné aj vzhladom na
Specidlne ulohy, ktoré sa ukladaju osobdm riadia-
cim poistovnu a osobdm zodpovednym za kltuco-
vé funkcie, ako napriklad oznamovacia povinnost
0s0b zodpovednych za klticové funkcie voci pred-
stavenstvu. V pripade zlucenia by doslo k poru-
Seniu poziadavky na transparentnud organiza¢nu
struktdru. Nakoniec uvédza, Ze by iSlo o konanie
v rozpore s odévodnenim 31, v ktorom sa pripus-
ta, aby boli funkcie vykonavané vlastnymi zamest-
nancami alebo zverené inému subjektu, pripadne
aby sa poistovia spoliehala na poradenstvo von-
kajsich expertov. Nepripusta vsak iny spdsob vyko-
nu funkcii, ako napriklad zverenie zodpovednosti
za ne 0sobadm riadiacim poistovriu. Okrem funkcie
vnutorného auditu vsak pripusta vynimku zaloze-
nud na principe proporcionality v pripade malych
poistovni (vo vietkych ohladoch) s relativne jed-
noduchym obchodnym modelom. Iny ndzor maju
Grote a Schaaf, ktorf pripustaju moznost zlucova-
nia ¢lenstva v predstavenstve a zodpovednosti za
kltu¢ovu funkciu. Podla nich predstavenstvo méze
mat primarnu zodpovednost za vykon funkcie ria-
denia rizik, funkcie dodrziavania suladu s predpis-
mi a funkcie vnutorného auditu a bez dalsieho ich
moZe zastavat jeden alebo viaceri ¢lenovia pred-
stavenstva. S tymto volnym vykladom sa nemoz-
no stotoznit, najma ak ako argumenty uvadzaju
autori zasadu volnosti pri ur¢ovani organizacnej
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Struktury a ustanovenia zakona o akciovych spo-
lo¢nostiach."

Do Uvahy prichddza rozdelenie zodpovednosti
za klt¢ovu funkciu medzi dve osoby, ktoré viak
musi byt primerané a oddvodnené. Poistovna
musi poskytnut orgdnu dohladu jasné a relevant-
né vysvetlenie rozhodnutia oddelit zodpoved-
nosti a stanovit a zdokumentovat presnu hranicu
zodpovednosti jednotlivych oséb a oznamovacie
Iinie vnutri poistovne. Rozdelenie zodpovednosti
za kli¢ovu funkciu medzi dve osoby bude pri-
pustné za splnenia minimalne vyssie uvedenych
podmienok.

V zésade nie je mozné zlu¢ovat zodpovednost
za klucové funkcie v jednej osobe, pretoze by islo
o rozpor s principom funkéného rozdelenia pra-
vomoci. Vynimky su v3ak pripustné a vyplyvaju
z0 znenia oddvodnenia 32 smernice Solvent-
nost Il, podla ktorého v malych a menej zlozitych
podnikoch méZe jedna osoba alebo organizac-
né jednotka vykondvat viac ako jednu funkciu,
okrem funkcie vnutorného auditu. Predovsetkym
v malych poistovniach méZu byt viaceré funkcie
vykondvané jednou osobou alebo jednym orga-
nizacnym Utvarom. Zlucovanie funkcif je nevyho-
vujuci jav, kedze vytvara hlboky konflikt zaujmov.
V takom pripade musi poistoviia zabezpecit, ze
vykon viacerych funkcii jednotlivymi osobami
a organiza¢nymi jednotkami nebrani a pravde-
podobne nebude branit danym osobam v tom,
aby spolahlivo, ¢estne a odborne plnili akukolvek
funkciu. Odoévodnenie 32 smernice Solventnost Il
nepripusta zlu¢ovanie funkcie vnutorného auditu
s inou funkciou. V sulade s nim je aj ¢lanok 271
ods. 1 delegovaného nariadenia,'” podla ktorého
osoby, ktoré vykonévaju funkciu vnutorného au-
ditu, neprevezmu zodpovednost za ziadnu inu
funkciu. Vynimku vsak ustanovuje ods. 2, podla
ktorého bez ohladu na odsek 1 a najma pri respek-
tovani zésady proporcionality uvedenej v ¢lanku
29 ods. 3 a 4 smernice Solventnost Il mézu oso-
by, ktoré vykondvaju funkciu vndtorného auditu,
vykondvat aj iné klucové funkcie, ked su splnené
tieto podmienky:

* jetovhodné vzhladom na povahu, rozsah a zlo-

Zitost rizik vlastnych ¢innosti podniku;

* 0sobdm, ktoré vykondvaju funkciu vnutorného
auditu, nevznika ziadny konflikt zaujmov;

¢ nakladmi na udrziavanie 0sob pre funkciu vnu-
torného auditu, ktoré nevykondavaju ziadnu inu
klt¢ovu funkciu, by podniku vznikli naklady,
ktoré by boli neprimerané vzhladom na celko-
vé administrativne vydavky.

Zavedenie Styroch klucovych funkcif rezimu Sol-
ventnost Il prispieva k posilneniu troch Iinif obra-
ny. Prva linia pozostava z organiza¢nych jednotiek,
ktoré preberaju rizikd v urcenej oblasti a v ur¢enych
limitoch a vykondvaju kontroly (denné operativne

kontroly, doleZité priebezné kontroly, kontroly zod-
povednym riadiacim pracovnikom v oblastiach, za
ktoré je priamo zodpovedny). Druhd linia obrany
prispieva k nezavislej kontrole rizik (jej ulohou je
zabezpecit sulad a uskutochovanie rizikovych, ak-
tudrskych a compliance stratégif, pristupov a suvi-
siacich manazérskych informécif) a tretia linia obra-
ny pozostava z interného auditu.”

Nielen funkcia vnutorného auditu, ktord vzmys-
le smernice Solventnost Il musi byt nezavisld od
inych operacnych uloh (samostatny Utvar alebo
jednotlivec bez inych uloh, ak tato funkcia nie je
outsourcovana), aj vsetky ostatné klicové funkcie
v zmysle smernice Solventnost I (funkcia riziko-
vého manaZzmentu, aktuarska funkcia a funkcia
dodrziavania suladu s predpismi) by mali byt ne-
zavislé (to znamena, Ze by mali priamo informo-
vat predstavenstvo, pred predloZenim materidlov
predstavenstvu je véak umoznené pripomienko-
vanie aj inym organizac¢nym zlozkam poistovne)
a integrované v ramci organizacnej struktury tak,
aby nedochdadzalo k neprimeranému ovplyvno-
vaniu, kontrole alebo obmedzovaniu pri zabezpe-
¢ovanf ich uloh.™

Vyznam klicovych funkcii v systéme spravy
a riadenia sa prejavuje v ustanoveniach upravu-
jucich ich postavenie a opravnenia. Kazda funk-
cia posobi pod kone¢nym dohladom a vedenim
predstavenstva a pri vykonavanf svojich uloh spo-
lupracuje podla potreby s ostatnymi funkciami.
Osoby vykonévajuce kltcové funkcie maju zabez-
peceny pristup k informdciam, ktory je legislativ-
ne zachyteny v ¢lanku 268 ods. 2 delegovaného
nariadenia a podla ktorého mézu z vlastnej inicia-
tivy komunikovat s ktorymkolvek zamestnancom
a na vykonavanie svojich povinnosti maju po-
trebnu pravomoc, zdroje a odborné znalosti, ako
aj neobmedzeny pristup ku vsetkym dolezitym
informéacidm. KedZe osoby vykonavajuce klucové
funkcie disponuju relevantnymi informéaciami naj-
ma o finan¢nom zdravi poistovne, o pripadnych
nedostatkoch v procesoch a podobne, maju po-
vinnost bezodkladne informovat predstavenstvo
o kazdom zavaznom probléme v oblasti svojej
zodpovednosti.

Zavedenie Styroch klucovych funkcif Solvent-
nosti Il by sa nemalo chépat len ako legislativna
poziadavka, ale aj ako spdsob zlepsenia systému
spravy a riadenia poistovni prostrednictvom ich
pozitivneho vplyvu na vykon ¢innosti a rozho-
dovaci proces. Zasadné je spravne nastavenie
spoluprace jednotlivych klti¢ovych funkcif a jasné
oddelenie ich zodpovednosti pri pouZitf principu
proporcionality. KedZe neexistuje jednotny Stan-
dard systému spravy a riadenia, poistovne musia
Celit istému stupnu pravnej neistoty. Na druhej
strane sa im otvara prileZitost zorganizovat kltco-
vé funkcie podla svojich potrieb.
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Tur¢ania po prilete na frankfurt-
ské letisko (zlava): T. Gomola,
V. Németh, P. Stach, S. Mincikovd,

S. Biroéva a N. Dieneltovad.

Foto: P Szuttor

Misia Frankfurt

Studenti z Gymnazia Viliama Paulinyho-Tétha v Martine
na Generation €uro Students Award 2017 vo Frankfurte

nad Mohanom

Ziaci z nasej skoly sa uz Sest rokov zicastriuju pod vedenim PaedDr. Pavia Stacha na najpre-
stiznejsej a najndrocnejsej ekonomickej sutazi strednych $kél na Slovensku — Generdcia €uro.
Ide o sutaz, ktord kazdorocne vyhlasuje Eurdpska centrdina banka vo Frankfurte nad Moha-
nom, kde tlohou timov je simulovat ¢innost Rady guvernérov ECB a riadit tak menovt politiku
eurozény. V'marci 2017 sa v Bratislave konalo ndrodné kolo sttaze. V poradi stvrtd Ucast timu
nasej skoly v ndrodnom findle sutaZe ndm konecne priniesia vitazstvo. Slovensku republiku vo
Frankfurte nad Mohanom tak reprezentoval tim Gymndzia Viliama Paulinyho-Tétha.

Vitazny tim ,Turcania” v zloZeni Simona Birodva,
Nikoleta Dieneltovd, Tomas Gomola, Sarah Minci-
kova a Vladimir Németh sa v dioch 4. a 5. aprila
2017 stretol na pdde ECB vo Frankfurte nad Mo-
hanom s ostatnymi vitaznymi timami narodnych
findle z jedenastich krajin a prevzal si ocenenie za
celoro¢nu pracu a dosiahnuty vysledok priamo
z ruk prezidenta Eurépskej centralnej banky Maria
Draghiho a guvernéra Narodnej banky Slovenska
Jozefa Makucha.

Nasa,misia Frankfurt” sazacala rdno 4. aprila 2017
odletom z letiska Schwechat priamo do Frankfur-
tu nad Mohanom. Hned' po prilete sme sa metrom
presunuli do finan¢ného centra Eurépy a ubytovali
sa v krdsnom hoteli v blizkosti Eurépskej centralnej
banky. KedZe nas program bol nabity, museli sme
sa rychlo upravit, prezliect a presunut do ECB, kde
na nds ¢akal spolo¢ny obed. Nasledovala hodinova
pozndvacia cesta po ECB, pocas ktorej sme sa od
zamestnancov ECB dozvedeli zaujimavosti o sa-
motnej stavbe a jej symboloch, uZili sme si pre-
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krasny vyhlad a zasadli sme do kresiel v rokovacej
miestnosti Rady guvernérov ECB.

Organiza¢nym vrcholom prvého dna bola nasa
Ucast na oficidlnom uvedeni novej 50 € bankovky
z edicie Eurdpa, ktord za pritomnosti nas — Stu-
dentov a novinarov predstavil osobne prezident
ECB Mario Draghi.

Nasledoval dvojhodinovy pozndvaci vylet po
Frankfurte nad Mohanom, ktorého historickd cast
bola prevazne znicend pri naletoch pocas druhej
svetovej vojny, a tak sa dominantami mesta v druhej
polovici 20. storocia stavaju prevazne vyskové budo-
vy a mrakodrapy v novych ¢astiach mesta spajané-
ho s obchodom a finan¢nictvom Eurdpskej Unie.

Prvy der sme ukoncili neformalnou spolo¢nou
vecerou, kde nas organizatori dokladne premiesa-
li s clenmi inych timov, vdaka ¢comu sme nadvia-
zali nové priatelstva, ktoré sa utvrdzovali dalsim
spozndvanim sa v neoficidlnom programe.

Nasledujuci den sa zacal uz oficidlnou navste-
vou ECB. Najskor sme si za pritomnosti kamier
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a novinarov vypoculi prednasky o menovej politi-
ke a jednotnom mechanizme bankového dohla-
du v eurozdne, po ktorych nasledovala diskusia
s expertmi ECB.

Potom sme si vypoculi nddherny a motivacny
prihovor prezidenta ECB Maria Draghiho, ktory
oznacil pritomnych Studentov ako ,our spring”
Nasledne sme mu poloZili niekolko otazok tykaju-
cich sa jeho pracovného aj sikromného Zivota, na
ktoré nam odpovedal s Gsmevom na tvari, a ¢asto
ho on vycaril nam.

A prislo to hlavné: Generation €uro Students
Award 2017 - odovzdavanie najprestiznejsej
ekonomickej ceny, aki moéze stredoskolsky Stu-
dent v Eurépskej Unii ziskat. A ¢o je pre nas naj-
cennejsie? Priamo z rdk Maria Draghiho (na fo-
tografii vpravo), najdolezitejsej a najmocnejsej
postavy vystupujucej v oblasti menovej politiky
v Eurépe (jeho podpis je na novych eurovych
bankovkéach).

Po ceremdnii sme mali ako jedini privilégium:
sukromné stretnutie s guvernérom NBS Jozefom

* X %
*

GENERATION €URO
STUDENTS’ AWARD
* g *

Makuchom (na fotografii viavo) v jeho kancelarii
s krdsnym vyhladom na Frankfurt. Pan guvernér
nam ponukol moznost vystupit s odbornou pred-
naskou na pdde nasej skoly, ¢o sme s nadsenim
prijali.

S jednym z najkrajsich miest Eurdpy sme sa
rozIlUcili ako spravni turisti: nakupili sme suveniry
a pobrali sme sa na letisko. Cestou spat sme mali
nielen ,vietor v plachtéch’, ale prechodom do
uprsanych oblasti sa nam nevyhli ani turbulencie.
Nastastie to skusend posadka zvladla a my sme
Zivi a zdravi pristali na letisku Schwechat vo Vied-
ni, kde nés uz ¢akal odvoz do Bratislavy.

Bol to intenzivny, ndro¢ny a Unavny vylet, ale
vsetci sme si uzili kazdu sekundu a verime, Ze sa
nase zivotné cesty este s Frankfurtom niekedy
prepletd. A vraj sa oplati Studovat len prirodné
vedy a informatiku... Studenti, nebojte sa! Ak bu-
dete tvrdo pracovat a snazit sa, presadite sa v kaz-
dom odbore.

Vladimir Németh, ¢len vitazného timu

Foto: © Eurdpska centrdlna
banka

Foto: © Eurdpska centrdlna
banka
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MACROECONOMIC PROJECTIONS FOR SLOVAKIA
ACCORDING TO THE MARCH 2017 Mepium-TERM
Forecast (MTF-2017Q1)

Economic and Monetary Analyses Department of NBS

Slovakia's economy maintained its brisk growth trend in the last quarter of
2016. The largest contribution to that growth was made by exports and pri-
vate consumption. Growth is expected to accelerate over the medium term,
supported mainly by the launch of new production in the car industry and by
increasing domestic demand. Slovakia's GDP is forecast to grow by 3.2% this
year, increasing to 4.2% in 2018 and 4.6% in 2019. The labour market situa-
tion is expected to remain conducive to job creation and to a falling unem-
ployment rate, which should decrease to an all-time low of 6.9% by the end of
the forecast period. Labour market tensions and labour productivity growth
should be reflected in nominal wage growth. With this growth expected to
stimulate demand-side pressures and with commodity prices rising, the in-
flation rate is projected to climb above 2% over the forecast period. (p. 2)

MONEY MARKET DEVELOPMENTS AND THE
ECB's MONETARY POLICY OPERATIONS IN 2016
Roman Kostelny, Narodnd banka Slovenska

The beginning of 2016 saw a deterioration in the macroeconomic situation
that stemmed mainly from heightened uncertainty about China's economic
developments. Inflation expectations fell back again as a result of decreas-
ing oil prices. In response to these risks, the ECB adjusted its monetary policy
instruments in March 2016 and extended the range of policy measures it ap-
plies. This included increasing monthly purchases under the asset purchase
programme (APP) to €80 billion, expanding the list of assets eligible for pur-
chase under the APP to include bonds issued by non-bank corporations, and
proceeding with the launch of a new series of targeted longer-term refinanc-
ing operations (TLTROs) to support lending to the real economy. In addition,
the ECB changed the qualitative settings of its monetary policy by reducing
its key interest rates to new record lows. In December, with the APP due to end
in March 2017, the ECB decided to extend the programme by nine months
and reduce the monthly pace of purchases to €60 billion. In its reasoning for
the change, the ECB cited receding deflation risks. (p. 5)

ANALYSIS OF TRENDS AND RISKS IN THE SLOVAK
FINANCIAL SECTORIN 2016
Karol Zelenak, Narodna banka Slovenska

This article describes developments in the Slovak financial sector in 2016, as
well as examining risk trends in the sector and evaluating its overall stabil-
ity. The main factors affecting the Slovak financial sector in 2016 were the
relatively favourable economic developments both domestically and exter-
nally, and the persisting environment of low interest rates. The result of these
factors was that while almost all financial market segments reported asset
growth, individual segments also experienced downward pressure on profits.
In the banking sector, the year-on-year increase in the aggregate net profit
was entirely due to one-off revenues. The business model of banks is coming
under pressure and that pressure is expected to increase in the period ahead.
The movements of several indicators during 2016 indicated an expansion-
ary phase of the financial cycle. According to stress test results, the financial
sector should be relatively resilient to headwinds from the real economy and
financial market, although several market segments have become increas-
ingly sensitive to adverse scenarios. (p. 10)

TARGET2 SECURITIES — SLOVAKIA AS PART OF
EUROPE'S FINANCIAL MARKET INTEGRATION PROCESS
Lubica Dunajovd, Narodna banka Slovenska

TARGET? Securities (T2S) is a technical platform resulting from the process
of financial market globalisation and integration. Since trading in foreign
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securities on external markets is now commonplace, the Eurosystem has
endeavoured to build a single platform for the smooth settlement of cross-
border securities transactions, eliminating differences between individual
financial markets and harmonising securities settlement processes. This ar-
ticle provides the latest information about the successful migration to T2S
of Ndrodnd banka Slovenska and of the Central Securities Depository of the
Slovak Republic and its members. It also briefly describes the T2S platform,
preparations for the T2S migration and the migration itself. (p. 15)

A VAR moDEL FOR HICP INFLATION FORECASTING
Branislav Karmazin a Roman Vrbovsky, Narodna banka Slovenska

Headline inflation developments are affected by shocks and, over the longer
term, by macroeconomic variables. The effects of these factors differ in their
volatility as well as in their predictability. This article analyses and estimates
the impact of individual factors on inflation in Slovakia. A vector autoregres-
sive model (VAR) is used for the estimates. Overall, it can be concluded that
price level changes are largely accounted for by food and energy price move-
ments (including their secondary effects), employment dynamics and short-
term real interest rates. (p. 18)

TRENDS IN THE TAX BVURDEN ON SLOVAK HOUSEHOLDS
Jana Valachyova, Norbert Svarda, Matus Senaj and Zuzana Siebertova
Council for Budget Responsibility

In the Slovak tax system, the tax-deductible items play a substantial role.
Their amount is by law indexed to the minimum subsistence amount (MSA).
The fact that the MSA has in recent years been rising more slowly than nomi-
nal wages has resulted in a broad-based stealth tax effect. Moreover, the slow
rate of increase in deductible items at a time of a sharply rising minimum
wage resulted in the wage supplement for lower-paid workers falling gradu-
ally, and eventually reaching zero in 2015. The stealth tax effect has been
further accentuated since 2016 by a deductible item for health contributions
which was introduced as a fixed amount in 2015. This article quantifies the
tax burden on Slovak households on the basis of individual data. (p. 21)

CURRENCY CIRCULATION IN SLOVAKIA IN 2016
Milada VInkova, Narodna banka Slovenska

The article looks at the state of cash circulation in Slovakia eight years on
from the introduction of the euro in the country. The cumulative net issuance
(CNI) of euro banknotes and coins in Slovakia had a total value of €11.02 bil-
lion as at 31 December 2016, of which the CNI of euro banknotes amounted
to€10.9 billion. The article also focuses on the circulation of the second series
(ES2) of euro banknotes in Slovakia and shows that the only €5 banknotes
in the CNI are now ES2 banknotes, while the shares of ES2 banknotes in the
€10 and €20 banknotes in the CNI are 97% and 56%, respectively. The fourth
denomination of the ES2 series, the €50 banknote, entered circulation across
the euro area on 4 April 2017. (p. 25)

KEy FUNCTIONS UNDER SOLVENCY Il
Zuzana Turc¢anova, Narodna banka Slovenska

Sound corporate governance is essential for a well-functioning organisation.
The new Solvency Il regulatory regime has introduced a large number of new
systems of governance requirements. This article looks at the four key func-
tions established in the Solvency Il regime. It analyses terms used in relation
to individuals involved in key functions, such as 'key function holder, 'persons
that have other key functions' and 'persons that perform key functions' The
article examines situations where more than one individual is responsible for
asingle key function and where responsibilities for different functions are as-
signed to a single individual. The significance of key functions is shown in the
rights and responsibilities attached to them and in their position within the
organisational structure. (p. 27)
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