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Prezident SR vymenoval
Petra Kazimira za guvernéra
Narodnej banky Slovenska

Prezident Slovenskej republiky Andrej Kiska dra 13. marca 2019 vymenoval
Ing. Petra Kazimira do funkcie guvernéra Ndrodnej banky Slovenska s ucinnostou

od 1. juna 2019.

Peter Kazimir bol v ¢ase vymenovania podpredse-
dom vlady a ministrom financif Slovenskej repub-
liky. Do najvyssej funkcie v centrélnej banke ho
schvdlili 6. decembra 2018 poslanci Narodnej rady
Slovenskej republiky na ndvrh vlddy SR. Funkéné
obdobie guvernéra NBS je Sest rokov.

Peter Kazimir bude v poradi piatym guvernérom
NBS od jej vzn iku v roku 1993. Jeho predchodca-
mi na cele NBS boli Vladimir Masar (1993 — 1999),
Marian Jusko (1999 — 2004), lvan Sramko (2005 —
2010) a Jozef Makuch (2010 -2019).

Zdroj: Tlacovd sprava NBS.

Vladimir Dvoracek bude ¢lenom Bankovej rady NBS

dalSie funk¢né obdobie

VIada Slovenskej republiky dna 20. februdra 2019
vymenovala na dalsie funkéné obdobie za ¢lena
Bankovej rady NBS Ing. Vladimira Dvorfacka, a to
od 3. aprila 2019. Funkéné obdobie ¢lena Banko-
vej rady NBS je Sest rokov.

Vladimir Dvoracek posobi v Narodnej banke Slo-
venska v pozicii vykonného riaditela Utvaru dohla-
du nad finan¢nym trhom od 1. jula 2010, ¢clenom
Bankovej rady NBS je od 2. aprila 2014.

Zdroj: Tlacovd sprdva NBS.

Foto: KP SR
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M E N O V A P O L I T

Nastroje menovej politiky ECB
a situacia na penaznom trhu

v roku 2018

Tomds Bohdcek
Ndrodnd banka Slovenska

Globdlna politickd situdcia a vyzvy medzindrodného usporiadania obchodnych vztahov

boli hlavnymi faktormi vyvoja financnych trhov v roku 2018. Politika hlavnych centrdinych
bdnk sveta sa prispdsobovala meniacemu sa vyvoju podkladovych fundamentdinych fak-
torov, ¢o sa prejavilo aj pokracujucim nedostatkom vyznamnejsich investicnych prileZitosti
aobchodnej aktivity na kapitdlovom a periaznom trhu. Znizujici sa objem ndkupov aktiv
ECB s ndslednym ukoncenim ich aktivnej fdzy bol najvyznamnejsim faktorom spomalenia
rastu prebytocnej likvidity v HMU, pricom jednym zo zdsadnych determinantov bol aj vyjvoj
autondmnych faktorov. Predcasné spldcanie dlhodobo poskytnutej likvidity ECB nespésobilo
na trhu vyraznejsie pohyby, pricom dominujuci zabezpeceny medzibankovy trh nevykazoval
vyssie odchylky od benchmarku depozitnej sadzby. V roku 2019 sa ocakdva upresnenie miery
akomoddcie jednotlivych menovych politik hlavnych centrdlnych bdnk, pricom doposial
zndme faktory poukazuji na opatrny pristup restriktivnej politiky (Fed), resp. na oddialenie

normalizdcie menovej politiky (ECB).

GLOBALNY VYVO)J

Vyvoj na financnych trhoch v minulom roku
ovplyvioval politicky vyvoj vo viacerych kraji-
nach sveta, pricom obdobie relativne nizsej vo-
latility cien finan¢nych aktiv z poslednych rokov
sa skoncilo. Zaciatkom roka sa zaznamenal nérast
rizikovej averzie vyplyvajuci z obav o spomalenie
¢inskej ekonomiky a dopadu na globalny hospo-
dérsky rast, ¢o v zévere roka potvrdili viaceré eko-
nomické udaje z USA, eurozony i Japonska. V Eu-
rope predstavovali hlavny zdroj rizik prebiehajtce
negociacné procesy suvisiace s vystupenim Spo-
jeného kréalovstva z EU (brexit) a dlhé rokovania
0 podobe rozpoctu na rok 2019 medzi Eurépskou
komisiou a viacerymi c¢lenskymi statmi. Najna-
patejsi vyvoj situdcie bol v Taliansku, kde okrem
rozpoc¢tovych procesov situdciu komplikovala
i nova populistickd vldda a jej snahy o reformo-
vanie viacerych ¢&asti systému krajiny s dosahom
na vyvoj eurdpskeho finan¢ného trhu a funkénost
eurozony. Volatilitu na trhoch zvysovali aj politic-
ko-diplomatické spory v krajinach rozvijajucich sa
trhov (Turecko), resp. obavy investorov o dopad
rastucich Urokovych sadzieb centrdlnej banky
USA (Fed) na dlhovy vyvoj krajin (Argentina).

V ramci globélnych centrdlnych bank Fed cel-
kovo Styrikrat zvysil hlavnu drokovu sadzbu do su-
¢asného pasma 2,25 - 2,50 %. Vyhlad pre menovu
politiku Fedu sa v zavere roka upresnil v prospech
zmiernenia tempa zvy$ovania Urokovych sadzieb,
po viacnasobnych komentaroch amerického pre-
zidenta o negativnych efektoch vyssich sadzieb
na ekonomicky rast. Bank of England v polovici
roka pristupila k zvyseniu Urokovej sadzby o 25
bézickych bodov na uroven 0,75 %, pricom gu-
vernér tejto banky za najvacsie riziko pre vyhlad
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menovej politiky povaZoval redlny stav ekonomi-
ky po dohode o brexite, ktorej konkrétna podoba
stdle nebola zndma. Bank of Japan udrZiavala na-
stavenie Urokovych sadzieb a programu kvantita-
tivneho a kvalitativneho uvolfiovania bez zmeny,
pricom v tretom Stvrtroku pripustil jej guvernér
akceptovanie negativneho vynosu cielenej de-
satro¢nej krivky japonskych dlhopisov. Po roz-
sirenom globédlnom ekonomickom raste v roku
2017 nastalo minuly rok spomalenie ekonomickej
expanzie, vzhladom na prichddzajuce slabsie eko-
nomické Udaje a klesajuce inflacné ocakévania
v HMU, USA, Japonsku i Cine, ¢o sposobilo viditel-
né posuny v ocakavanej Uprave menovych politik
uvedenych krajin.

IMPLEMENTACIA MENOVOPOLITICKYCH
NAsTrROJOV ECB
Eurépska centrdlna banka (ECB) v priebehu roku
2018 realizovala planovand zmenu v nastaveni
menovej politiky z roku 2017, vzhladom na glo-
balnu ekonomickd a politickd situdciu vsak po-
stupne indikovala spomalenie ekonomického ras-
tu, ¢o spdsobilo zmenu v ocakévaniach daldieho
vyvoja klucovych menovopolitickych nastrojov.
Rada guvernérov ECB ponechala v priebehu
celého roka 2018 kltucové urokové sadzby bez
zmeny: urokovU sadzbu pre hlavné refinan¢né
operacie na urovni 0,00 %; Urokovu sadzbu pre
jednodniové refinancné operacie na Urovni 0,25 %
a urokovou sadzbou pre jednodriové sterilizacné
operacie na urovni 0,40 %, ¢o predstavuje Stvr-
ty rok platnosti zapornej urokovej sadzby. V juni
Rada guvernérov ECB spresnila signalizaciu bu-
dlceho nastavenia menovej politiky (forward
guidance), ked indikovala ponechanie klucovych
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Urokovych sadzieb na nezmenenych Urovniach
minimalne do leta 2019, v kazdom pripade vsak
tak dlho, ako to bude potrebné na zabezpecenie
udrzatelného inflacného vyvoja.

V' dosledku zverejnenych zmieSanych eko-
nomickych udajov eurozény pocas roka 2018
zacali Urokové sadzby jednodnovych urokovych
swapov (OIS) vyjadrovat postupné posunutie
ocakavanf zvysenia kluc¢ovych sadzieb ECB. Ich
zvysenie Rada guvernérov ECB v zdvere roka
posunula az na prvy stvrtrok 2020.

V sulade s rozhodnutim Rady guvernérov ECB
z oktébra 2017 sa uskutocnila aktivna faza progra-
mu nakupu aktiv (APP) v sume 30 mld. € do konca
septembra 2018, pricom nasledne do konca roka
rada znizila uvedeny objem na polovicu. Po ukon-
Cenf aktivnej fazy ndkupov APP na konci roku
2018 pokracuje Eurosystém v reinvesti¢nej faze
splatnej istiny nakupeného portfolia, ktord pod-
la decembrového rozhodnutia Rady guvernérov
ECB bude prebiehat priebezne pri vietkych sty-
roch typoch programov na zaklade kapitalového
kluca ECB. Reinvesti¢na faza by mala presiahnut
dobu prvého zvysenia kiti¢ovych sadzieb, pricom
Rada guvernérov ECB ocakava, Ze kltcové sadzby
zostanu na nezmenenej Urovni do leta 2019.

Celkova suma poskytnutej likvidity na Urovni
Eurosystému pokracovala v naraste, pricom k za-
veru roka (koniec fazy aktivnych ndkupov APP)
dosiahla kumulativna uroven bilancie ECB hod-
notu 4,669 bil. € Najvyraznejsi medzirocny priras-
tok bol podporeny predovsetkym prilevom likvi-
dity aktivnej fazy programu nédkupu aktfv, ktorej
kumulativna vyska dosiahla k ukonceniu cistych
nakupov programu sumu 2,595 bil. €. Podiel refi-
nancnych operdacii na celkovom naraste likvidity
systému zostal marginalny. Dal$im faktorom vply-
vu boli i transakcie investicnych portfolif v ramci
narodnych centralnych bank eurozény.

Vplyv Standardnych refinan¢nych tendrov na
likviditnu situaciu eurozény bol v priebehu roka
nadalej minimalny, ked banky Cerpali velmi niz-
ke objemy v hlavnych refinan¢nych operéciach
(MRO), ako aj v trojmesacnych dlhodobejsich re-
finan¢nych operéciach (LTRO). Viditelnejsi narast
dopytu v uvedenych operaciach sposobili v zavere
kalendarneho roka sezénne Upravy bilancif bank.

Posledny rok aktivnej fazy APP prebiehal podla
ocakavani ndkupmi cennych papierov verejného
sektora (dlhopisy emitované centralnymi vlada-
mi, regionalnymi municipalitami, agentdrami
a nadndrodnymi institdciami) a sukromného sek-
tora (kryté dlhopisy, cenné papiere kryté aktivami
a podnikové cenné papiere). Jednotlivé jurisdikcie
nakupovali mesacné mnozstva cennych papie-
rov s urcitou odchylkou od vypoctu zaloZzeného
na kapitdlovom kluci ECB, a to najma v dosledku
prevlddajucej vyznamnosti reinvesticii splatnych
cennych papierov.V rdmci aktudlne prebiehajucej
reinvesticnej fazy sa ocakéva odstranenie uvede-
nych ndkupnych odchylok prostrednictvom roz-
loZzenej realizacie ndkupov.

Likvidita, ktord dodéval Eurosystém, nadalej
vyrazne prevysila skutocné potreby bankového

Graf 1 Vlyvoj urokovych sadzieb ECB, prebytku likvidity a trhovej
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sektora, ked agregétny prebytok likvidity dosiahol
v roku 2018 priemernu sumu 1,87 bil. €, ¢o je na-
rast oproti roku 2017 0 13 %, a to najma v dosled-
ku vyvoja autondmnych faktorov.

Vplyv autonémnych faktorov na vyvoj
likviditnej situacie

Dominujucim faktorom likviditnej situdcie Euro-
systému boli nadalej autondmne faktory. Vyraznu
volatilitu tak ako v predchéddzajucich rokoch vy-
kazovali vladne vklady a v niektorych narodnych
centralnych bankach vratane NBS bola ich predik-
cia ndro¢na vzhladom na nezdujem obchodnych
bank prijimat tieto vklady. Priemernd dennd uro-
ven vlddnych vkladov v ndrodnych centrdlnych
bankdch pokrac¢ovala v rasticom trende zazna-
menanom v poslednych rokoch.
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Graf 2 Vyvoj celkového objemu obeZiva eurozény (v mld. EUR)
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1 Udaje vyplyvajii z analyzy Deutsche
Bundesbank.

2 TLTROje skratka pre cielené
dlhodobejsie refinancné operdcie.
Prvd séria TLTRO bola ozndmend
v roku 2014. Druhd séria, nazyvand
TLTRO-II, bola zavedend v marci
2016.

3 Rasttice trhové ocakdvania
zavedenia novych, eventudline
permanentnych cielenych
dlhodobejsich operdcii so
splatnostou dvoch rokov
a variabilnou sadzbou naviazanou
na sadzbu MRO.

4 Odhad trhovych sadzieb
reprezentovanych EONIA OIS trhom,
ktord v sicasnom interpretovani
analytikovimplikuje zmenu
depozitnej trokovej sadzby ECB.

5 Udaje vyplyvajtce zo sprdvy Liquidity
management network (LMN).

V ndrodnych centralnych bankach sa podobne
ako v predchadzajucich rokoch lidila ¢asova Struk-
tura vladnych vkladov a ovplyvrovali ich rozdiely
v investi¢nych politikdch jednotlivych minister-
stiev financif. Pravdepodobnym faktorom narastu
vlddnych vkladov bolo prostredie nizsich sadzieb
penazného trhu a rastdca nadbytocna likvidita, ¢o
malo za nasledok obmedzené investi¢né prilezi-
tosti pre ndrodné ministerstva.

Vyznamnym zdrojom ndrastu autonémnych
faktorov bol v roku 2018 dopyt po obeZive. Naj-
vyssi dopyt po bankovkéach bol v Nemecku (56 %
z celkového dopytu v Eurosystéme), ¢o je vo vel-

kej miere motivované zahrani¢nym dopytom, ked

je vacsina nemeckych emitovanych eurobanko-
viek v skutocnosti v obehu mimo teritoridlneho
Uzemia krajin eurozény.! Na druhej strane cista
emisia bankoviek bola za posledné roky negativ-
na napriklad v Spanielsku, Grécku a Portugalsku,
¢o sposobili najma faktory digitalizécie a bezho-
tovostného platobného styku v kombindcii s pri-
nosom zvyseného mnozstva hotovosti z dévodu
fluktudcii turistického ruchu. Zaroven sa zda, ze
sicasné trhové prostredie s velmi nizkymi alebo
negativnymi sadzbami nema vyznamny vplyv na
mieru rastu bankoviek v obehu, pretoze takmer
Ziadne obchodné banky neuplatiiuju zdporné
sadzby na vklady klientov.

Vyvoj prebytocnej likvidity Eurosystému
Uroven prebytocnej likvidity zostala v priebehu
celého roka vo vieobecnosti stabilng, na priemer-
nej Urovni 1,87 mld. €, s najvyssou Uroviou na
zaciatku juna (1,93 mld. €). V roku 2018 vsak bolo
zaznamenané spomalenie rastu prebytocnej lik-
vidity v celej eurozéne, ¢o bolo spdsobené pre-
dovsetkym znizenim mesac¢ného tempa nakupov
Cistych aktiv podla APP, ale aj splatnostou opera-
cie TLTRO-I a dobrovolnymi pred¢asnymi splatka-
mi prostriedkov z TLTRO-I1.2

Domnievame sa , Ze vyvoj prebytoc¢nej likvidi-
ty Eurosystému bude nadalej ovplyvneny najma
dobrovolnymi predcasnymi splatkami v ramci
operacii TLTRO-II; vyvojom autondmnych faktorov
a taktieZ priebehom reinvesti¢nej fazy APP. Dob-
rovolné predc¢asné splatky zdrojov vypozi¢anych
v uvedenej dlhodobej refinanc¢nej operacii, ktora
prebieha od juna 2018, sa uskutocnia vzdy Stvrt-
rocne, konkrétny vplyv na vyvoj likviditnej situécie
viak bude zdvisiet najma od specifickych fakto-
rov konkrétnych bankovych sektorov a pristupu
samotnych bank. Dévodov pre nejednozna¢né
ocakévania vyvoja prebytku likvidity je viacero:
regulacné dévody (splatnost TLTRO a ich vplyv
na ukazovatel cistého stabilného financovania
(NSFR)); nahradenie Standardnych zdrojov napr.
prostrednictvom emisie krytych dlhopisov; resp.
substitucia splatnych pramenov likvidity inymi
adekvatnymizdrojmiv dispozicii Eurosystému (z&-
vislé od pripadnych novych operécii TLTRO? a od
rozhodnuti Rady guvernérov ECB o buducnosti
politiky plného pridelovania pevnou sadzbou
FRFA — aktudlne ocakavané do konca posledného
obdobia povinnych minimalnych rezerv v roku
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2019). Pokial' pretrvavaju sucasné trhové pod-
mienky a obmedzené investicné prilezitosti na
trhu, budu vlddne vklady ako hlavny autondmny
faktor pravdepodobne nadalej absorbovat volnu
likviditu. Podla odhadu vyvoja trhovych podmie-
nok na penaznom trhu* sa prvé zvysenie Uroko-
vych sadzieb oc¢akédva v druhom Stvrtroku 2020,
s naslednym postupnym navysenim na nulovu
uroven k februdru 2022.

Operacie TLTRO-I a TLTRO-II

V septembri 2018 sa ukoncila celkova splatnost
operdcif TLTRO-I a okrem toho pokracovali dob-
rovolné predcasné splatky operacii TLTRO-IL1,
TLTRO-II.2 a TLTRO-IL3. Zmluvné strany, ktoré sa
podielali na TLTRO-II, mali v juni, septembri a de-
cembri 2018 moznost dobrovolnych pred¢asnych
splatok z prostriedkov vypoZi¢anych v TLTRO-II.T,
2 a3.Vden prvého dobrovolného splatenia v juni
2018 sa z TLTRO-II.1 splatilo z celkovej disponibil-
nej dlznej sumy 396 mld. € iba 11 mid. € (3 %),
zatial ¢o v septembri to bolo 3,6 mld. € (1 %) z cel-
kovej diZznej sumy vo vyske 430 mld. € v rdmci
TLTRO-IL.T a TLTROAII2.

V rdmci dobrovolného predcasného splatenia
TLTRO-II.1 eurépsky bankovy sektor splatil nizsiu
ako odhadovanu sumu, konkrétne 11 mld. €, ¢o
sU iba 3 % z celkového objemu 400 mld. €, najma
z dévodu atraktivneho Urocenia a dodatoc¢nej ka-
pitdlovej rezervy, vzhladom na pritomnost zvyse-
nych politickych a ekonomickych rizik, osobitne
v Taliansku. Uskutocnené splatnosti nesposobili
vyrazné zmeny Urokovych sadzieb penazného
trhu, vzhladom na nevyznamnost ich vplyvu
na likviditu bankového sektora. Dalsie operécie
dobrovolného pred¢asného splatenia TLTRO-II sa
uskutocnili v septembri a v decembri, ked eurdp-
ske banky predcasne splatili 12,5 mld. € (v sep-
tembri) a 3 mld. € (v decembri).

V decembri 2018 bolo z TLTRO-II.1, TLTRO-II.2
a TLTRO-I1.3 splatenych 3,1 mld. € (1 %) z celko-
vej sumy 489 mld. €, ktord bola opravnend na
splatenie. Dalsie financné prostriedky vo vyske
233 mld. € TLTRO-I14 bude mozné predcasne
splatit v marci 2019. Okrem toho osem operacif
v sérii TLTRO-I sa splatilo 26. septembra 2018, ¢o
viedlo k dalSiemu poklesu likvidity o 9 mid. €,
¢im sa Uplne ukoncila prvéa vina dlhodobejsich
nestandardnych operécii. Celkova suma splatena
70 série TLTRO-Il doteraz zodpoveda 17,7 mld. €,
t.]. 2,4 % celkovych poziciek TLTRO-II (740 mid. €).

Doterajsie nizke Urovne splatok mozno vysvetlit
predovéetkym atraktivnou cenou zdrojov. Podla
vypoctu ECB dosiahla priemerna sadzba v TLTRO-II
pre celt eurozénu -37 bazickych bodov,* pricom
vacsina zucastnenych zmluvnych strdn dosiahla
najnizsiu moznu mieru TLTRO-Il (40 bazickych
bodov). Zdroje ¢erpané z TLTRO-II su tak vyrazne
vyhodnejsie ako alternativne zabezpecené finan-
covanie s podobnou splatnostou. Obmedzené
splacanie moze vysvetlit aj to, Ze zdroje TLTRO-Il
zostavaju atraktivne z hladiska ukazovatelov NSFR,
kedZe ich splatnost je dlhsia ako jeden rok. Zéro-
ven to viak znamena rastidcu tendenciu predcas-
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ného splacania vzhladom na preferencie bank na
postupné nahradzanie Uverov. Trhové ocakavania
dalsich pripadnych operéciach TLTRO mézu mat
vplyv aj na rozhodnutie zmluvnych stran o spla-
cani.V dalSom obdobf bude dobrovolnd moznost
predcasnych splatok kazdy Stvrtrok, kym operacie
neexspiruju v obdobi medzi junom 2020 az mar-
com 2021.

Vyuzitie menovopolitickych néastrojov

v domacom bankovom sektore

Doméci bankovy sektor v prvych troch Stvrtro-
koch 2018 intenzivnejsie nevyuZival dispoziciu
menovopolitického rdmca, v zavere roka viak vy-
uzivanie MRO vzrastlo.

Vramcidlhodobychrefinan¢nych opericiisajed-
na banka realizovala v trojmesacnej LTRO, pricom
tendra na predcasné splatenie zdrojov z TLTRO-|
sa zUc¢astnila ind banka, ktord plne splatila pred-
tym prijaté zdroje ECB. V aktivnejsom vyuzivani
depozitnych operacii na uloZenie prostriedkov
volnej likvidity niekolko malo domacich bank.

V roku 2019 bude Narodna banka Slovenska
pokracovat v reinvestovani v objeme, ktory sa od-
lisuje od objemu splatnych dlhopisov, vzhladom
na princip priblizovania sa ku kapitalovému klucu
ECB. Tieto Upravy odchylok kapitdlového kluca sa
realizuju v rdmci celého Eurosystému.

Pefazny trh EU

Aktivita penazného trhu eurozony sa v sledova-
nom obdobf nadalej alokovala na zabezpe¢enom
repo trhu. Nezabezpeceny jednodrovy penazny
trh eurozoény zostal v priebehu celého roka sta-
bilny, ked sa hodnota sadzby EONIA pohybovala
v tesnej blizkosti drovne -0,35 %. Uskutoc¢nené
denné obchody za Eurosystém dosahovali stred-
nu hodnotu 5 mld. € Z predbeZnych internych
simulacii ECB pri stanovovani novej referen¢nej
sadzby €STR je viditelna niz3ia volatilita v porov-
nani so sadzbou EONIA. Urover sadzby €STR sa
pohybovala priblizne 5 bazickych bodov pod de-
pozitnou sadzbou ECB.

Vyvoj zabezpeceného penazného trhu euro-
zény bol charakterizovany oscilaciou hlavného
jednodriového indexu Stoxx GC Pooling v okoli
urovne -0,397 %, teda v tesnej blizkosti depozit-
nej sadzby ECB. Pokojnu situaciu spdsobilo i po-
kracujuce akceptovanie poziciavania cennych pa-
pierov nakupenych v rdmci APP aj voci hotovosti.
Vyraznejsiu volatilitu index zaznamenal na prelo-
me mesiacov oktdber a november, ked vzrastla
neistota sUvisiaca s vyvojom talianskeho rozpoctu
a tiez spomalujlce tendencie globalneho vyvoja,
ktoré posobili negativne na ocakdvania zvysova-
nia sadzieb podla trhu EONIA OIS,

Zabezpeceny trh bol nadalej najvacsim seg-
mentom penazného trhu eurozény, ked pred-
stavoval dve tretiny celkového obratu penaz-
ného trhu. Zmena, ktora nastala v polovici roku
2016 v dosledku prebiehajuceho programu APP
a s nim suvisiaceho vyznamného nérastu prebyt-
ku likvidity Eurosystému, sposobila, Ze repo trh
v sUcasnosti posobf skor ako néstroj na zabezpe-

Graf 3 Urokové sadzby nezabezpeceného periazného trhu
eurozény
-0,20 q

-0,25 1
-0,30 A

0% Amwww&m

-0,40

045 MMM,MMWNMWW-\

-0,50 T T T T T
Jan. 2018 Mar. 2018 Méj 2018 Jul2018 Sep.2018 Nov. 2018

— €STR — EONIA DFR
Zdroj: Bloomberg, idaje ECB.

Graf 4 Realizované objemy obchodov nezabezpeceného
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Cenie dopytu a vymeny cennych papierov (resp.
kolaterdlov) ako bezprostredny zdroj financova-
nia, ¢o potvrdzuje i vyvoj cien repo trhu. V pripa-
de viacerych cennych papierov sa zaznamenal vy-
znamny ndrast dopytu, pri ktorom zmluvné strany
suhlasili s vy$sou repo sadzbou, ako je Urokova
sadzba centrdlnej banky. Tento narast dopytu
podnecuju rastlce regulacné poZziadavky, ktoré
vyvoldvaju zvysenu potrebu kolaterdlu a doda-
to¢né vyrovnanie pozicii centralnych protistran.

Penazny trh SR

Obchodna aktivita na penaznom trhu SR sa usku-
to¢novala prostrednictvom depozitnych obcho-
dov, ktoré dosiahli viac ako dve tretiny celkového
podielu nastrojov, a to najmd na Ukor poklesu
devizovych swapov, ktorych vyuZivanie pokleslo
0 10 percentudlnych bodov.
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ViyuZivanie repo obchodov na rozdiel od agre-
gatneho trhu eurozény bolo v doméacom banko-
vom sektore nadalej takmer nulové. Obchodnd
aktivita sa nadalej koncentrovala v operaciach ne-
pozadujucich kolaterdl voci poskytnutej likvidite,
a to najma vo forme depozitnych obchodov vy-
kondvanych sice najma s nerezidentmi (88 %), ale
vo vlastnej bankovej skupine, ¢o nevyzaduje do-
datocne zaistovacie operacie (hedging) a s tym
suvisiace dodato¢né finan¢né naklady.

VpLyv PROGRAMU APP NA vYNOSY
VLADNYCH DLHOPISOV VYBRANYCH KRAJIN
HMU

Vynosy $tatnych dlhopisov krajin eurozény vzrast-
li pocas krizy statneho dlhu v roku 2011, najma
v periférnych krajindch eurozény, ked desatroc-
ny vynos spanielskych dlhopisov dosiahol 7,6 %
a desatro¢ny vynos talianskych dlhopisov 6,5 %.

Najvyssie hodnoty a najvyraznejsi rastuci trend
sa zaznamenali v obdobf leta 2012, kym prezident
ECB neubezpecil trhy, 7e ECB urobi vsetko (,what-
ever it takes”) pre zachranu eura a menovej Unie,
nasledkom ¢oho zacali trhy zapocitavat realizaciu
mimoriadnych opatreni po vzore zahrani¢nych
centralnych bank.

ECB zaroven zacala poskytovat dodato¢nu likvi-
ditu prostrednictvom operacif velmi dlhého refi-
nancovania (VLTRO | a Il), neskor transformované-
ho do pravidelnych dlhodobych tendrov (LTRO)
a cielenych refinan¢nych operacif (TLTRO) s roz-
nymi podmienkami a splatnostou v zavislosti od
aktudlne cieleného zadmeru vykonu menovej po-
litiky. Od roku 2012 tak dosahovali vynosy dlhopi-
sov krajin HMU stabilne nizsie Grovne, az kym sa
plne neprejavili dopady gréckej krizy v lete 2015.

Postupny pokles objemu nékupov aktiv v ramci
APP mal vo véeobecnosti minimalny vplyv na vy-
nosy vlddnych dlhopisov. Situdciu vsak negativne
ovplyvnili faktory prijimania rozpoctu v Taliansku
a politicky vyvoj v Spanielsku, ¢o ¢istd kvantifi-

Graf 5 Vyvoj vynosov 10-rocnych viddnych dlhopisov vybranych
krajin eurozény (v %)
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kdciu zniZzenej ndkupnej aktivity znac¢ne stazo-
valo. Vo vseobecnosti je viak zjavné, Ze vynosy
dlihopisov periférnych krajin voci jadru eurozény
maju znacnu rizikovy prirdzku, ktord sice klesla
z priemernych 2,2 % na menej ako polovicu, sta-
le je viak heterogénna. Situacia sa menila, ked sa
prejavili problémy jednotlivych krajin a trh prie-
bezne selektivne vyhodnocoval zvysenu rizikovu
averziu, pricom bezpecne vnimané aktiva zazna-
mendavali prirodzene inverzny vyvoj. Tto situaciu
tak moZno hodnotit ako dokaz pretrvéavajucich
strukturalnych nerovnovah eurozony, ktoré samo-
statny vykon menovej politiky nemdze odstranit,
moze len na prechodné obdobie zmiernit ich
akutny prejav. Na problematicku situaciu pravi-
delne upozormiuje i Rada guvernérov ECB, pricom
tlak na hibsiu konvergenciu a fiskdInu integraciu
vyhodnocuju i nezdvislé trhové a vedecké vy-
skumné institucie, ktoré sa obdvaju o efektivitu
Ucinnosti nejednotnej reakcie na pripadnu krizu.

ZAVER

Celkova zmena likviditnej situdcie v Eurosystéme
bola v roku 2018 vo vieobecnosti nevyrazna. Po-
skytnuta likvidita na Urovni Eurosystému pokraco-
vala v ndraste, pricom k zaveru roka dosiahla ku-
mulativna Uroven bilancie ECB hodnotu 4,7 bil. €.
V kontraste s vyvojom v poslednych rokoch, v kto-
rych dosdlo k postupnému narastu prebytocnej
likvidity Eurosystému, sa vyvoj v priebehu roku
2018 stabilizoval okolo Urovne 1,8 bil. €, pricom
rozlozenie jej prebytku v rdmci jurisdikcii bolo
nadalej vysoko koncentrované v uzsom okruhu
piatich krajin. Hlavnou pri¢inou spomalenia, resp.
zastavenia rastu likvidity bolo zniZzenie velkosti na-
kupov aktfv ECB v rdmci aktivnej operacnej fazy
programu APP. Dal$im faktorom bolo dobrovolné
predcasné splacanie likviditnych operacii TLTRO-II
v juni a celkové splatenie operacii TLTRO-I v sep-
tembri 2018. Nemenej dolezitym aspektom bol
vyvoj autonomnych faktorov, a to najma absorp-
cia nemenovopolitického dopytu a vyvoj obezi-
va. Vlddne depozity v Eurosystéme zaznamenali
v poslednych rokoch vzostupny trend, ¢o spre-
vadzala zvysujuca sa volatilita, pricom na Urovni
eurozony je badatelna silnd korelacia s domacou
situaciou prebytocnej likvidity.

Obchody na medzibankovom trhu eurozény sa
nadalej realizovali na zabezpecenom repo trhu,
pricom nezabezpeceny jednodnovy penazny trh
zostal v priebehu celého roka stabilny. Obchodnd
aktivita pefazného trhu SR sa naopak uskutoc-
novala prioritne prostrednictvom depozitnych
obchodov, ktoré dosiahli viac ako dve tretiny
celkového podielu nastrojov, a to najma na tkor
poklesu devizovych swapov. Vzhladom na ozna-
menie nového kola cielenych dlhodobejsich refi-
nancnych operdcif (TLTRO-II) zo strany ECB v mar-
i tohto roku mozno ocakdvat, Ze prebytocna
uroven likvidity v roku 2019 nepoklesne, ale na-
opak modZe opdtovne vykazat slaby ndrast. Pres-
nejsi redlny dopad operacie na likviditnd situaciu
Eurosystému viak bude zndmy az po zverejneni
konkrétnych podmienok v polovici tohto roka.
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Ocakavany makroekonomicky
vyvoj SR podla strednodobe;]
oredikcie P1Q-2019

Nizsi zahrani¢ny dopyt a s nim suvisiace prehodnotenie casového ndbehu a rozsahu vyroby
v automobilovom priemysle, a tieZ slabsi ako ocakdvany vyvoj v poslednom stvrtroku 2018
sa prejavili v spomaleni rastu ekonomiky na 3,5 % v tomto roku a na 3,4 % v roku 2020.

Po dozneni pésobenia efektu novych vyrobnych kapacit v automobilovom priemysle by

sa rast hospoddrstva mal spomalit na 2,8 %. Mierne rastuca zamestnanost by mala zniZit
mieru nezamestnanosti na historické minimum a podporovat dynamicky vyvoj miezd.
Infldcia by mala byt priblizne na urovni 2,5 % v celom horizonte predikcie. Prispeju k tomu

ceny energii a najmd dopytovd infldcia.

AKTUALNY VYVOJ AKO VYCHODISKO
STREDNODOBEJ PREDIKCIE

Globalna ekonomika sa v poslednom Stvrtroku
2018 spomalila a kratkodobé indikatory ekono-
mickej aktivity signalizuju pokracovanie tohto
vyvoja aj zaciatkom roka 2019. Ekonomika euro-
z6ny vzrastla vo 4. Stvrtroku 2018 medzistvrtrocne
0 0,2 %. V porovnani s predchadzajucim Stvrtro-
kom bolo tempo ekonomického rastu mierne
vyssie. Podporili ho vsetky zlozky (s vynimkou
z4sob), najma vsak cisty export. Z hladiska terito-
ridlnej Struktdry nerastla len nemecka a talianska
ekonomika. V rdmci cenovej oblasti dosiahla infla-
cia vo februéri 1,5 %, ked rastli najma ceny potra-
vin a energif.

Relativne slaby rast ekonomiky eurozény sa
prejavil aj na Slovensku, ked sa ekonomika vo
4. Stvrtroku 2018 vyraznejsie spomalila na 3,6 %
medzirocne (4,6 % v 3. Stvrtroku), najma v dosled-
ku negativneho prispevku ¢istého exportu. Viyvoz
pokracoval v spomalovani medziro¢ného tempa
rastu, stale vsak profitoval z produkcie novych
modelov dut. Spotrebny dopyt si zachoval svoj
pozitivny vplyv najma zrychlenim rastu verejnej
spotreby. Investicie po vyraznom poklese v pred-
chadzajucom stvrtroku opatovne vzréstli aj vdaka
verejnému sektoru. Prejavil sa tak pozitivny efekt
vyssieho cerpania eurofondov.

Zamestnanost vzrastla vo 4. Stvrtroku 2018
0 1,7 % a jej rast sa v sulade s o¢akavaniami po-
stupne spomaluje (1,9 % v 3. Stvrtroku). Doku-
mentuje to najma vyvoj v sukromnom sektore.
Ten odzrkadluje pretrvéavajlci nedostatok pracov-
nej sily a scasti aj sucasné spomalenie ekonomic-
kého vyvoja suvisiaceho so slabsim zahrani¢nym
dopytom. Tlaky na trhu prace sa mierne zvolnili,
¢o vyustilo do spomalenia tempa rastu miezd,
najma v sukromnom sektore.

Co sa tyka inflacie, v poslednom Stvrtroku 2018
sa spomalilana 2,1 % (2,7 % v 3. Stvrtroku). Prispeli
k tomu najma ceny potravin a ¢iastocne aj pohon-
nych latok. V rdmci dopytovej inflacie sa zrychlil

rast cien priemyselnych tovarov bez energif, ktory
odzrkadloval vyssiu dovezenu inflaciu. Na druhej
strane brzdiaci efekt na dopytovu inflaciu mal
v zavere roka vyvoj cien leteniek.

MAKROEKONOMICKA PREDIKCIA

Predstihové indikatory, ako aj predikcie medzi-
narodnych institdcii naznacuju zhorseny vyhlad
globalnej ekonomiky vyplyvajuci zo spomalenia
ekonomiky Ciny, z pretrvavajuceho napétia v ob-
chodnych vztahoch USA a Ciny, ako aj z timenej-
Sieho vyvoja globdlneho priemyslu. Eurozéna sa
zatial' vyraznejsie nezotavila z pomalsej vykon-
nosti v 3. Stvrtroku 2018 spdsobenej implemen-
taciou novych emisnych noriem v automobilo-
vom priemysle. Navyse zhorsenie ukazovatelov
ekonomického sentimentu naprie¢ krajinami
a odvetviami indikuje, Ze ekonomiku trvalejsie
ovplyvnuju nepriaznivé faktory. Tie sa prejavili
v korekcii o¢akavaného ekonomického rastu eu-
rozény, hlavne v roku 2019. Z uvedeného dévodu
bol v horizonte progndzy dopyt po slovenskych
exportoch upraveny smerom nadol. V roku 2019
by mal vzrast o 3,4 %, (revizia 0 0,5 percentualne-
ho bodu), v roku 2020 0 4,0 % (revizia 0 0,2 per-
centudlneho bodu) a v roku 2021 0 3,8 % (revizia
00,1 percentualneho bodu).

Po prechodne slabsom raste exportu v roku
2018 vplyvom ochladenia zahrani¢ného dopytu
by malo dojst v tomto roku napriek slabsiemu
externému prostrediu k akceleracii vyvozu. Ta by
mala vyplyvat z postupného ndbehu novej pro-
dukcie v automobilovom priemysle. Vdaka to-
muto pozitivnemu ponukovému $oku by mala
nasa ekonomika vyraznejsie zvysit trhové podie-
ly. V dalsom obdobi by sa mal rast exportu spo-
malovat, no stéle by mal mierne predbiehat rast
exportnych trhov. To by malo vyplyvat z pretrva-
vajucej dobrej cenovej konkurencieschopnosti
ekonomiky SR.

Investicie vyraznejsie akcelerovali v roku 2018
vplyvom kombindcie dvoch faktorov, a to zvy-
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Graf 1 Struktdra rastu HDP (medzirocny rast v %,
prispevky v p. b.)
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Pozndmka: Struktdra rastu HDP je vypocitand ako prispevky rastu
Jjednotlivych komponentov HDP po odrdtani ich dovoznej ndroc-
nosti. Vnasom pripade sa vychddzalo z konstantnej dovoznej nd-
rocnosti jednotlivych zloZiek HDP (konec¢nd spotreba domdcnosti
30%, viddna spotreba 7 %, investicie 50 % a export 62,5 %). Zvysok
dovozu bol zaradeny do zmeny stavu zdsob a statistickej diskre-
pancie. V polozke ,zmena stavu zdsob a statistickd diskrepancia”
Jje aj nerozdeleny import, ktory zostal po rozpocitani dovoznej
ndrocnosti.

Senych investicii v automobilovom priemysle
a vo verejnom sektore. V nasledujucich rokoch
sa oCakéva mierne pribrzdenie ich dynamiky, naj-
ma v sukromnom sektore, v dosledku bazického
efektu a spomalovania ekonomiky. Verejny sektor
by viak mal pokracovat vo vyraznejsej investicnej
aktivite, predovsetkym zvysenym cerpanim euro-
fondov a rastom vydavkov na obranu.

Sukromnd spotreba by mala aj v nasledujucich
rokoch pokracovat v raste a odrazat tak situdciu
na trhu prace. Prorastovy impulz by malo pred-
stavovat zvysovanie redlnych disponibilnych prij-
mov, ktoré bude podporené najma priaznivym
vyvojom miezd a jednorazovymi opatreniami
vIady (napr. viano¢né dochodky, zdvojnasobenie
danového bonusu na deti do 6 rokov, obedy zdar-
ma pre deti). Dynamika miezd by mala odzrkadlo-
vat rastucu produktivitu prace, tlaky na trhu prace
a zvysovanie platov vo verejnej sprave. Ku koncu
horizontu predikcie by malo dojst k spomaleniu
rastu spotrebitelského dopytu vplyvom zmierne-
nia ekonomickej aktivity.

Minuloro¢ny rast ekonomiky podporeny roz-
sirenim vyrobnych kapacit a silnym domacim
dopytom predstavuje pravdepodobne vrchol
ekonomického rastu v rdmci aktudlneho cyklu.
Od tohto roku sa predpoklada spomalovanie
ekonomickej aktivity, ktoré by malo byt mierne
kompenzované ndbehom produkcie v automobi-
lovom priemysle. Hruby doméci produkt by si tak
mal udrzat tempo rastu priblizne na urovni 3,5 %
v tomto aj v nasledujicom roku. V roku 2021 by
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sa mal spomalit na 2,8 %. Nadalej sa vsak pred-
pokladd, Ze ekonomika bude produkovat nad
rovnovaznymi Urovhami, ¢o by sa malo prejavit
v dopytovej inflacii.

Spomalovanie rastu zamestnanosti koncom
roka 2018 by malo pokracovat aj v nasledujucom
obdobi. Stvisf to tak s externymi, ako aj s doma-
cimi strukturdinymi faktormi. Aktudine globalne
ochladenie sa premieta do zmiernovania ocaka-
vani zamestnavatelov, pokial ide o tvorbu novych
pracovnych miest. Stale viak pretrvava previs
dopytu po pracovnej sile nad jej ponukou. V hori-
zonte predikcie sa nedostatok pracovnej sily vply-
vom negativneho efektu demografie este prehlbi.
Nesulad na trhu prace by mal byt Ciasto¢ne zmier-
novany Slovékmi vracajucimi sa zo zahranicia,
prichddzajucimi cudzincami a rastlcou participa-
ciou. Miera nezamestnanosti by mala este mier-
ne poklesnut a v strednodobom horizonte by sa
mala ustélit tesne pod 6 %. Mzdovy vyvoj by mal
byt nadalej pomerne dynamicky. Podporovat ho
bude najma vysoky ndrast platovych tarif vo verej-
nom sektore v rokoch 2019 a 2020.V sikromnom
sektore by sa malo premietnut zvolnenie napatia
na trhu prace do zmiernenia dynamiky miezd.

V strednodobom horizonte sa o¢akava stabilna
inflacia na urovni priblizne 2,5 % pri proinflacnom
posobeni vietkych zloZiek. Vplyvom vysokych
cien energetickych komodit sa predpokladd vy-
soky prispevok energif. V dalsich rokoch by sa
vsak mal postupne znizovat a v inflacii by sa mali
zacat vyraznejsie prejavovat ostatné nékladové
faktory a silny spotrebitelsky dopyt. Naklady pra-
ce a rastuci spotrebitelsky dopyt by sa mali pre-
mietnut do zrychlenia cien sluZieb. Ceny priemy-
selnych tovarov bez energif by sa mali zvysovat
v stlade s dovoznymi cenami.

Podla aktudlneho odhadu by mal deficit verej-
nych financii za rok 2018 dosiahnut 0,7 % HDP.
V strednodobe] predikcii sa ocakédva zotrvanie
priblizne na tejto Urovni. V roku 2019 sa ocakava
dynamicky vyvoj nominélnej konecnej spotre-
by verejnej spravy, najma vplyvom akceleracie
kompenzécii zamestnancov, ako aj vydavkov na
zdravotnu starostlivost. V horizonte predikcie sa
ocakava postupna akceleracia verejnej spotreby
vplyvom zrychlenia vydavkov na tovary a sluzby.
Verejny dlh by sa mal postupne znizovat az na
Uroven 46,5 % HDP v roku 2021.Vzhladom na po-
kracujuci mierny pozitivny vplyv ekonomického
cyklu pri nezmenenom nomindlnom vyvoji by tak
domdca fiskélna politika mala mat v tomto roku
mierne expanzivny charakter, ktory by mal do
konca horizontu prognozy vyprsat.

RizikA

V redlnej ekonomike predstavuju riziko pomalsie-
ho rastu ekonomiky v strednodobom horizonte
predovsetkym externé faktory: brexit a spoma-
lenie globalnej ekonomiky. Pozitivne by malo
posobit ¢erpanie eurofondov, rychlejsie oZivenie
automobilového priemyslu a trvalejsi obrat vo vy-
voji indikatorov dévery.V cenovom vyvoji su rizikd
vyvazené.
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Graf 2 Posun v predikcii oproti P4QA-2018
(prispevky v p. b.)

Graf 3 Porovnanie Strukttry cenového vyvoja
(medzirocny rast v %, prispevky v p. b.)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

POROVNANIE S PREDCHADZAJUCOU
PREDIKCIOU
Najvyraznejsou zmenou oproti predchadzajuicej
progndze je vyznamné znizenie rastu zahranic-
ného dopytu v horizonte predikcie (kumulativne
0 0,6 percentudlneho bodu), ¢o sa nasledne pre-
mietlo do revizie vyhladu ekonomického rastu na
Slovensku. Ta bola este zvyraznena kumulaciou
dalsich faktorov. V suvislosti so znizenym dopy-
tom po autach v kontexte spomalovania global-
nej ekonomiky doslo k prehodnoteniu ndbehu
novej produkcie v automobilovom sektore. Slabsf
zahrani¢ny dopyt dodato¢ne ubral z rastu ekono-
miky prostrednictvom nizsej celkovej exportnej
vykonnosti. Zaroven zverejnené Udaje o vyvoji
HDP vo 4. stvrtroku 2018 boli vyrazne slabsie, ako
sa predpokladalo. Dalej bol prehodnoteny vztah
medzi prijmami z prace a disponibilnym prijmom,
ktory sa dlhodobo rozchadzal. To sa prejavilo
v nizsom raste sukromnej spotreby. Naopak aktu-
alne rychlejsi rast investicii a verejnej spotreby by
mal pdsobit viac expanzivne v porovnani s minu-
lou predikciou.

Aktudlne Udaje na trhu prace boli v sulade
s oc¢akavaniami. Zhorsenie vyhladu stvisi najma
s predstihovymi indikatormi. Slabsie ocakavania

2,54
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o o © o © o
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< & < o < o
¢ T ¢ T ¢ b
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B Potraviny B Energie
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Zdroj: SU SR a NBS.

zamestnavatelov sa prejavili v prehodnotent ras-
tu zamestnanosti smerom nadol v najblizsom
obdobi. NiZsia ekonomicka aktivita v celom ho-
rizonte predikcie sposobila reviziu rastu zamest-
nanosti aj v dalsom obdobi. V. mzdovom vyvoji
sa premieta polavovanie napétia na trhu prace.
Dynamika miezd by sa mala preto zmiernit, naj-
ma v sukromnom sektore. SUvisi to ale aj s nizsim
rastom produktivity prace a s pomalsim cenovym
vyvojom.

Posledné Udaje naznacili mierne pomalsiu dy-
namiku inflacie v porovnani s ocakavaniami. To
sa premietlo do ocakavaného cenového vyvoja
v tomto roku. Slabsie by mala rast najméa dopyto-
va inflacia, v ktorej sa okrem fundamentov (mzdo-
vy vyvoj a dovozné ceny) prejavili aj iné faktory
(vy$sia vaha stravovania a tym vy3si negativny
prispevok obedov zdarma, a tieZ nizsia véha lete-
niek). V dalsich rokoch malo vplyv aj prehodno-
tenie cyklickej pozicie ekonomiky s dopadom do
slabsej dopytovej inflicie. Na druhej strane vyssia
cena ropy Ciastocne kompenzuje tieto timiace
vplyvy prostrednictvom vyssich cien pohonnych
latok a regulovanych cien energif.

Odbor ekonomickych a menovych analyz NBS

ro¢nik 27, 2/2019
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Predstavujeme novu 100-eurovy
a 200-eurovu bankovku

Dusan Rojek
Ndrodnd banka Slovenska

Nové bankovky 100 € a 200 € pridu spolocne do obehu dria 28. mdja 2019 a budu posledné
v rdmci druhej série nazvanej Eurépa, kedze Vlykonnd rada Eurdpskej centrdlnej banky
rozhodla, Zze bankovky nomindlnej hodnoty 500 € nebudt zaclenené do série Eurdpa.

Existujice bankovky 500 € vSak nadalej zostdvaju zdkonnym platidlom.
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Licna a rubovd strana novej bankovky 100 € série Eurépa
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Licna a rubovd strana novej bankovky 200 € série Eurdpa

Podobne ako pri predoslych nominaloch tejto sé-
rie bude prevladajucim symbolom novych banko-
viek portrét Eurépy, postavy z gréckej mytolégie,
po ktorej je pomenovany nas kontinent. Nové
bankovky 100 € a 200 € obsahuju viacero novych
a zdokonalenych ochrannych prvkov, ktorych uce-
lom je stazit ich falSovanie, zabezpecit ich integritu
a zachovat ich déveru u obyvatelov Eurdpy.

Nové bankovky predstavuju prirodzeny vyvo-
jovy krok. Budu sa aj nadalej niest v style epoch
a slohov prvej série a budu mat rovnaké domi-
nantné farby, ale vzhladom na zdokonalenie
ochrannych prvkov pri nich doslo k miernym
Upravam reliéfu. Vdaka tomu su vsak fahko rozpo-
znatelné od bankoviek prvej série.

Nové eurové bankovky vychadzaju z naj-
novsich poznatkov v oblasti technoldgie vyroby
a spracovania bankoviek. Zdokonalené ochranné
prvky poskytuju lepsiu ochranu proti falsovaniu.
Bankovky série Eurépa su zarukou, Ze euro zosta-
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va déveryhodnym a bezpecnym platobnym pro-
striedkom.

Obe nové bankovky maju v obehu réznu tlohy,
pricom ich vyznam po ukonceni emisie bankovky
500 € este stupne. Hoci sa bankovka 200 € stala
bankovkou s najvy3sim nomindlom série Europa,
jej podiel je na kumulovanej Cistej emisii v rdmci
Slovenskej republiky len 0,5 %. SIUZi obyvatelom
skor ako uchovavatel hodnoty. V pefiaznom obe-
hu eurozény ich bolo ku koncu februéra 2019 spo-
lu 258 miliénov kusov a tvorili priblizne 1 % poctu
eurovych bankoviek v obehu. Na druhej strane
je bankovka 100 € s podielom 29,5 % z pohladu
Cistej emisie najrozsirenejsou bankovkou v obehu
na Slovensku, vydavaju ju bankomaty a okrem
funkcie uchovévatela hodnoty plini aj dolezitu
transakénu funkciu. Ku koncu februdra 2019 ich
v penaznom obehu eurozény bolo spolu 2,8 mi-
liardy kusov. Eurové bankovky pritom nepouZi-
vaju len rezidenti eurozoény. Euro je medzinarod-
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nou menou, pricom nezanedbatelna ¢ast obieha
mimo eurozény. Odhaduje sa, ze priblizne 30 %
eurovych bankoviek emitovanych Eurosystémom
sa pouziva mimo eurozony.

Zakladny dizajn a sucasne hlavna (prevladaju-
ca) farba oboch novych bankoviek sa v postate
nezmenili. Sirka bankoviek zostala v porovnani
s prvou sériou rovnakd, zmenila sa viak ich vyska.
Nova bankovka 100 € méa rozmer 144 x 77 mm,
bankovka 200 € 153 x 77 mm.

Hoci sa nové bankovky podobaju na prvu ver-
ziu vydanu v roku 2002, s vynovené a vybavené
niekolkymi novymi a zdokonalenymi ochrannymi
prvkami. Aj tieto bankovky maju vo vodoznaku
a v holograme portrét Eurdpy. Opat je pouzité ako
ochranny prvok aj okienko s portrétom v hologra-
fickom pruzku. Sucastou holografického prizku
je aj novy ochranny prvok — satelitny hologram.
Bankovky obsahuju aj zdokonalené smaragdové
Cislo, ktoré pri nakloneni meni farbu zo smaragdo-
vozelenej na tmavomodrd a po novom obsahuje
malé znaky € vo vnutri ¢iselnej hodnoty.

Rovnako ako eurové bankovky prvej série, aj
nové bankovky 100 € a 200 € sa budu dat velmi
lahko overit hmatom, pohladom a naklonenim.
Obe nové bankovky maju identické ochranné
prvky. Na overenie pravosti zakladnych ochran-
nych prvkov nie su potrebné Ziadne technické
pomaocky.

OVERENIE HMATOM

Bankovkovy papier

Bankovkovy papier je vyrobeny z baviny a je
pevny a pruzny. Na rozdiel od bankoviek nizsich
nominalov série Eurdpa nie je na papieri nanos
ochrannej vrstvy.

Hibkotla¢

Pri pravom a lavom okraji licnej strany bankovky
mozno nahmatat vystupujuce kratke sikmé linky.
Okrem toho sa v lavej ¢asti nachadza hibkotla-
¢ou vytlaceny text,BCE ECB EL|b EZB EKP EKT ESB
EKB BCE EBC 2019" (skratky Eurépskej centralnej
banky v jazykoch krajin eurozény). Hibkotlacou je
vytlaceny aj hlavny tlacovy obrazec a velké hod-
notové ¢islo.

OVERENIE POHLADOM

Okienko s portrétom

Na novych bankovkach je Eurdpa zobrazend
vdaka novej technoldgii vo vnutri samostatného
,okienka s portrétom” v holograme. Pri pohlade
na bankovku proti svetlu sa okienko spriehlad-
ni a objavi sa v nom portrét Eurdpy, viditelny na
oboch strandch bankovky.

Vodoznak s portrétom

Vodoznak je sucastou bankovkového papiera.
Tvori ho tensi alebo hrubsi papier na vybranych
miestach a hra svetla a tiefla vytvdra v priehlade
proti svetlu plasticky obraz portrétu. Tensie ¢asti su
svetlejsie, hrubsie su tmavsie. Dominantnym moti-

Hlbkotlac na licnej strane novej bankovky 200 €. Séria krdt-
kych vystupujucich ciarok ulahcuje identifikdciu bankovky
najmd zrakovo hendikepovanym obcanom.

rrATs

Na bankovke je proti svetlu viditelné priehladné okienko,
v ktorom sa zobrazuje portrét Europy.

Detail vodoznaku novej bankovky 100 €

vom vodoznaku je portrét Eurdpy. Stcastou vodo-
znaku je aj okno a nominalna hodnota bankovky.

Ochranny pruzok

V priehlade proti svetlu ochranny pruzok vyzerd
ako tmava ¢iara. V pruzku je bielym mikropismom
uvedeny znak € a hodnota bankovky tak, aby sa
oba znaky dali precitat z licnej aj rubovej strany.

OVERENIE NAKLONENIM

Holograficky pruzok

Na licnej strane bankovky je umiestneny hologra-
ficky pruzok zlozeny zo Styroch casti. Pri naklonenf
(zmene uhla dopadu a odrazu svetla) sa v kazdej
7 tychto casti dynamicky meni iny obrazec plas-
tickej duhovej farby. Sucastou holografického
pruzku je aj okienko s portrétom a novy ochranny
prvok — satelitny hologram.

Okienko s portrétom v holograme

Pri pohlade na bankovku proti svetlu sa okienko
spriehladni a objavi sa v iom portrét Eurépy. Ked
viak bankovku naklonfte, na licnej strane sa objavi
znak € a okolo neho sa pohybuju linky duhovej

ro¢nik 27, 2/2019
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Satelitny hologram novej bankovky 00€
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Vylepsené smaragdové &islo na novej 200 € bankovke

farby. Na rubovej strane sa v okienku objavia ¢isla
nominalnej hodnoty duhovej farby.

Satelitny hologram

Satelitny hologram sa nachadza v hornej casti
holografického pruzku. Pri naklonenf bankovky sa
zobrazia drobné znaky €, ktoré sa pohybuju okolo
¢isla nomindlnej hodnoty. Pod priamym svetlom
su tieto znaky zretelnejsie.

Smaragdové hodnotové ¢islo

Charakteristickym ochrannym prvkom novej série
eurovych bankoviek je smaragdové cislo. Trblieta-
vé hodnotové ¢islo v lavom dolnom rohu licnej
strany bankovky vytvéra svetelny efekt, ktory sa
pohybuje nahor a nadol. Cislo zaroven meni farbu

70 smaragdovozelenej na tmavomodrd. Smarag-
dové ¢islo je na novych bankovkach 100 € a 200 €
vylepsené o drobné znaky €, ktoré si umiestnené
vo vnutri ¢isla.

Daldie ochranné prvky na novych bankovkach
100 € a 200 € je mozné overit iba s pomocou
vhodnych technickych pomécok - lupy a zdro-

ja ultrafialového ¢i infracerveného svetla. Tieto

ochranné prvky slizZia na overovanie pravosti
bankoviek pokladnikmi. Zvldstnostou novej sé-
rie eurovych bankoviek je sériové &islo bankovky,
ktoré je umiestnené na rubovej strane bankovky.
Vodorovné sériové Cislo bankovky je vytlatené
Ciernou farbou — ide o kombindaciu dvoch pismen
a 10 islic. Zvislé ¢islo je vytlacené hlavnou farbou
bankovky danej nomindlnej hodnoty a pozostava
z poslednych Siestich ¢islic sériového ¢isla.

VSetky eurové bankovky boli navrhnuté a vy-
robené tak, aby ¢o najviac ulahcili zrakovo hen-
dikepovanym obcanom ich rozpoznavanie a po-
uzivanie. Nové bankovky 100 € a 200 € nie su
vynimkou a obsahuju viacero znakov na ich fahku
identifikaciou, napriklad hmatové znacky pri okra-

joch bankoviek, vystupujucu tlac v reliéfe bankov-

ky, vyrazné cisla nomindlnych hodnét vytlacené
velkymi ¢islicami, kontrastné farebné odlisenie
od ostatnych nominalov a tiez rozdiely vo velkos-
tiach bankoviek (¢im vyssia je hodnota bankovky,
tym je bankovka vacsia).

Bankovky prvej série budu nadalej obiehat spo-
lu s novymi bankovkami 100 € a 200 €. Postupne
sa véak budu stahovat z obehu - prirodzenym
spdsobom v bankach pri spracovani penazi. Da-
tum ukoncenia platnosti bankoviek prvej série
bude ozndmeny v dostato¢nom predstihu. Aj po
tomto datume si v3ak tieto bankovky zachovaju
svoju hodnotu a budu sa dat vymenit v Narodnej
banke Slovenska a pripadne aj v ostatnych narod-
nych centrdlnych bankach krajin eurozény, a to
bez ¢asového obmedzenia.

TTTTITAVITITY IV
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Porovnanie licnych strdn bankoviek 100 € a 200 € prvej série a série Eurdpa
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Buducnost platobnych
sluzieb a vplyv gigantov
na ich poskytovanie

Iveta Behunovd
Ndrodnd banka Slovenska

Sluzby technologickych gigantov sa stali sucastou kaZzdodenného Zivota ludi. Ich pdsobenie
zinternetu sa rozsiruje aj na platby a financné sluzby. Dominantné postavenie, ktoré maju
vo svojich technologickych odvetviach, im poskytuje platformu na prirodzené rozsirenie ich
platobnych sluZieb na velmivelka klientsku zdkladriu. Novd eurdpska legislativa v oblasti
platobného styku (PSD2)" im, ale aj spolocnostiam FinTech a bankdm otvdra dalsie moz-
nosti na poskytovanie financnych sluzieb. Cas ukdze, aké miesto a aku lohu budd giganti

zohrdvat'v platbdch v budicnosti.

Ked' hovorfime o gigantoch, mame na mysli naj-
vacsie technologické spolo¢nosti, ktorych hlav-
né podnikanie je na internete, ako su americké
spolo¢nosti Google, Apple, Facebook, a Amazon
(zndme pod nazvom GAFA). Tieto spoloc¢nosti
maju dominantné postavenie v oblasti sluZieb,
ktoré poskytuju a ktorymi viac a viac prenikaju
do kazdodenného Zivota zdkaznikov. Napriklad
v roku 2018 bolo 92,4 % vietkych internetovych
vyhladavani vo svete spracovanych cez vyhlada-
va¢ Google,? pricom Facebook a Google spolu
tvoria 70 % prijmov z online inzercie.> Upevnenie
ich pozicie v oblasti elektronického obchodova-
nia (e-commerce) ma uz dnes vyrazny vplyv na
poskytovanie online platieb celosvetovo, Europu
nevynimajuc.

V Cine su to spolo¢nosti Baidu, Alibaba a Ten-
cent (zndme pod ndzvom BAT), ktoré maju rovna-
ko dominantné postavenie v Cine a ktoré vyuzili
nedostatoc¢nu infrastruktdru pre platby so sucas-
nym rapidnym ndrastom pokrytia mobilného spo-
jenia a penetracie mobilov na rozvoj svojich slu-
Zieb. Z platformy pre e-commerce a socidlnej
siete sa vyvinuli v jeden digitalny ekosystém. Svo-
je sluzby zacali expandovat aj mimo Ciny vratane
Eurépy, hlavne pre obyvatelov z Ciny, pdsobiacich
v zahranici. Ich platformy pre e-commerce platby
(napr. AliExpress, sucast Alibaba Group) vyuzivaju
aj obyvatelia inych krajin na ndkup tovaru priamo
od vyrobcov, prevazne vyrobeného v Cine.

Poésobenie gigantov na trhu platieb velmi rych-
lo rastie. Vdaka novym platobnym sluzbam, ktoré
na internete poskytujy, a tiez vdaka ich geogra-
fickému rozsireniu sa stavaju celosvetovymi plat-
formami nielen pre internetové sluzby, ale aj pre
online platby.

Giganti rovnako ako novovznikajuce FinTech
spoloc¢nosti pri tvorbe novych platobnych sluzieb
a nastrojov stavaju na existujucich, bezpecnych
a garantovanych platbdch platobnymi kartami,
ktoré umoznuju celosvetovl akceptovatelnost.
Platit nimi m6zu drzitelia bez obmedzenia krajiny,

v ktorej im karta bola vydang, a zaroven u viet-
kych obchodnikov, ktorf karty s logom danej kar-
tovej schémy akceptuju. Na svojich obchodnych
platformach pouzivaju kartové transakcie na pria-
mu uhradu za tovary a sluzby alebo na doplnenie
prostriedkov na obchodnom Ucte klienta vytvo-
reného na ich platforme, z ktorého potom reali-
ZUju platby a Uhrady zadané klientom. Z pohladu
zékaznika to nie je jeho banka, ale poskytovatel
platobnych sluZieb, obchodna platforma, ktord
mu poskytuje platobnu sluzbu, resp. vedenie ob-
chodného Uctuy, aj ked' v pozadi reédlne tieto tran-
sakcie zUctuje banka.

Nova eurdpska legislativa v oblasti platobného
styku (PSD2) prindsa nové moznosti poskytovate-
lom sluzieb v podobe platobnej iniciacnej sluz-
by a sluzby informovania o ucte. V mene klienta
mozu iniciovat platobny prikaz z Uctu v banke
a moézu mat informacie o jeho Uctoch vo viace-
rych bankdch a tak spravovat financie klienta
komplexne, prostrednictvom svojich sluzieb.

Novad legislativa sa zatial vyrazne nepremietla
do sluzieb poskytovanych gigantmi na Uzem
EU. Aké sluzby dnes poskytuju? Ako zmenia svo-
je sluzby v buducnosti? Ako sa zmeni pdsobenie
klasickych bank v oblasti platobnych sluzieb?
Aku Ulohu budu hrat v realizécii platieb giganti?
To su otézky, ktoré si kladu komerené aj central-
ne banky.

PLATBY AKO SUCAST PLATFORIEM A AKO
ZDROJ TZV. BIG DATA

Zatial ¢o digitalizacia kazdodenného Zivota a stéle
sa zvysujlce vyuzivanie internetu prinasaju spot-
rebitefom rastici pocet moznosti nakupovania
a sposobov platby, na druhej strane médze byt pre
nich narocné sledovat vietky dostupné a najvy-
hodnejsie ponuky. V désledku toho internetové
platformy typu Amazon a AliExpress, ktoré vy-
chédzaju v Ustrety spotrebitelom a poméhaju im
najst tie najlepsie ponuky na tovary a sluzby, cez
svojich internetovych predajcov a poskytovatelov

1" Smernica Eurdpskeho parlamentu
aRady (EU) 2015/2366 z 25. novem-
bra 2015 o platobnych sluzbdch na
vnutornom trhu, ktorou sa menia
smernice 2002/65/ES, 2009/110/
ES a 2013/36/EU a nariadenie (EU)
¢. 1093/2010 a ktorou sa zrusuje
smernica 2007/64/ES (skrdtene
PSD2).

2 Zdroj: http//gs.statcounter.com/
search-engine-market-share/all/
worldwide/2018

3 Zdroj: https//phys.org/news/2018-
-03-bill-facebook-google-duopoly-
-online.html/
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sluzieb budu dalej ziskavat stéle doleZitejsie a do-
minantnejsie postavenie v elektronickom obcho-
de. Pre firmy, ktoré funguju ako platformy, teda
ako sprostredkovatelia medzi dopytom a ponu-
kou, moéZe byt dalsim prirodzenym krokom integ-
racia platobného procesu do ich ponuky.V stcas-
nosti na platby u obchodnikov, ktorf st sucastou
ich platformy, vyuzivaju ,svoje platobné sluzby”.
Je to vsak len marketingové pomenovanie, redlne
ide o Standardnu akceptaciu platobnych kariet,
ktord v rdmci sluZby poskytuju prostrednictvom
poskytovatela platobnych sluzZieb, resp. banky.

Doélezitym prikladom v elektronickom obchode
je Amazon. Viytvoril svoju vlastnu online platobnu
platformu Amazon Payments so sluzbou Amazon
Pay, ktord umoznuje zdkaznikom uskutocriovat
platobné transakcie jednym kliknutim. Tuto sluz-
bu ponuka obchodnikom aj kupujucim.

SluZba Amazon Pay umoziuje kupujucim po-
uzivat platobné udaje ulozené v ich obchodnom
Ucte na platforme Amazonu. Klient pri platbe cez
tlacidlo Amazon Pay uz nemusi zaddvat Ziadne
dalsie Udaje, ako je adresa na dorucenie tovaru ¢i
Udaje o platobnej karte. Vsetky Udaje zadal pri re-
gistracii svojho obchodného uctu a méze ich ke-
dykolvek zmenit. Amazon nefiguruje v zmluvnom
vztahu medzi kupujucim a predajcom a neriesi
ani spory medzi nimi. Na poskytovanie sluzby, t. .
na realizaciu prevodu prostriedkov od kupujuce-
ho k obchodnikovi vyuZiva tretie strany, posky-
tovatelov platobnych sluzieb, resp. banky. Siroka
zékladna obchodnikov umoziuje nakupujucim
velky vyber. Sluzba je vyhodna aj pre obchodni-
kov, ktori sa rozhodnu do svojho e-shopu zahrnut
ako sposob platby sluzbu Amazon Pay, prindsa
im velky potencidl 300 milionov kupujicich. Ku-
pujucim okrem rychlej platby prindsa aj moznost
nakupovat cez rézne kanaly: online, mobil a hlas.

Podobnou platformou pre online nakupova-
nie je ¢insky gigant AliExpress, ktory rovnako ako
Amazon ponuka kupujucim rychly a garantovany
spdsob platenia na jedno kliknutie a obchodni-
kom siroku zakladru kupujucich nielen z Ciny, ale
z celého sveta. Nakupujucim navyse ponuka vy-
hladavanie tych najlepsich ponuk a obchodnikov
s najlepsim hodnotenim a s najvy3sim poctom
predanych tovarov a tieZ s najdlhsou histériou
posobenia na platforme. Co sa tyka samotnej
platby, rovnako ako Amazon aj AliExpress na plat-
by vyuziva medzindrodné platobné karty, ktoré su
celosvetovo akceptované a platby s nimi su ga-
rantované.

Dalsim prikladom platformy je PAYPAL, ktory
fungovanie e-commerce platieb zalozil na po-
skytovani PAYPAL uctu. Fyzickym osobam ponuka
otvorenie tzv. osobného PAYPAL Uctu, ktory mozu
pouzivat na bezpecné platenie u online obchod-
nikov, aj na realizaciu jednorazovych prevodnych
prikazov (Peer To Peer platieb, PtoP) za podmien-
ky, ze aj prijemca ma otvoreny PAYPAL tcet. Osob-
ny PAYPAL Ucet predstavuje Ucet elektronickych
penazi v sprave PAYPAL, na ktory si klient moze
previest financie z Uc¢tu vo svojej banke alebo
prostrednictvom platobnej karty.
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Firmam ponuka firemny PAPYPAL Ucet, ktory
umoznuje prijimat platby na webe nielen pros-
trednictvom platobnych kariet, ale tiez prostred-
nictvom platby PAYPAL, ¢o je platba z PAYPAL Gctu
platitela. Dal3ou sluzbou pre firmy je generovanie
elektronickych faktur svojim klientom, v ktorych je
integrované tlacidlo PAYPAL na realizaciu platby
na PAYPAL dcet firmy.

RieSenie PAYPAL vsak umoznuje realizaciu pla-
tieb len v rdmci ekosystému PAYPAL, t. . platitel aj
prijemca musia mat otvoreny Ucet PAYPAL.

PEeeR 10 PEER PLATBY (PTOP)
VSestrannost smart telefénov so suc¢asne sa zvysu-
jucou dostupnostou réznych mobilnych aplikdcif
zvysuje vyznam mobilnych zariadeni pre kazdo-
denny Zivot pouZivatelov, ¢im im umoZnuje vacs
vyber a vyssi komfort.V dosledku toho sa objavilo
mnozstvo novych FinTech spolo¢nosti, ktoré po-
nukaju rézne mobilné riesenia aj pre platby PtoP.
Vdaka tomu, Ze su tieto transakcie spracované vo
vlastnych systémoch, su ¢asto prezentované ako
okam?ité platby, t. j. platby v redlnom case.

PtoP platobné rieSenia zacali poskytovat tra-
di¢ni poskytovatelia sluzieb, ako su banky, ale aj
internetovi giganti.

APPLE Pay , GOOGLE Pay -
MOBILNE PLATBY

Technologicki giganti Apple a Google pripravili
v spolupraci s medzindrodnymi kartovymi sché-
mami MasterCard a VISA bezpecné riesenia pre
mobilné platby s pouzitim platobnych kariet.

Ide o mozZnost platenia mobilom u fyzickych
obchodnikov na POS-termindli aj u e-commer-
ce obchodnikov na internete. Vdaka technologii
NFC a tokenizacii kariet (s pouzitim tokenov na-
miesto Udajov o platobnej karte) je mozné bez-
pecne zaplatit jednoduchym prilozenim maobilu
k POS termindlu. Mobilné platobné aplikacie vy-
vinuli GOOGLE (pre mobily s OS Android) a APPLE
(pre mobily s OS 10S) a su verejne dostupné na
stiahnutie bez poplatku. Na to, aby bolo mozné
pridat platobnu kartu do mobilnej aplikacie, musi
banka, ktord tuto kartu vydala, takuto sluzbu pod-
porovat. Dr7itel karty si do aplikdcie moze pridat
viaceré karty od roznych bank. Zavisi len od neho,
ktord kartu si vyberie na realizaciu platby. Co sa
tyka bezpecnosti autentifikécie drzitela a potvr-
dzovania realizicie kartovej transakcie, spoloc-
nost GOOGLE vyuZiva namiesto kartového PIN-u
PIN na odomknutie telefénu. Spolo¢nost APPLE
pri potvrdzovani platby vyuziva biometrické na-
stroje, a to fotku tvare a odtlacok prsta. Pre platby
APPLE Pay je mozné okrem iPhoneu vyuzit aj iPad
alebo APPLE smart hodinky. Dalsou moznostou
na realizaciu platieb APPLE Pay a GOOGLE Pay su
platby u obchodnikov na internete, ktorf podpo-
ruju tieto platby a maju logo tejto sluzby vo svo-
jom e-shope.

Na Slovensku sluzbu Google Pay svojim klien-
tom — drzitefom kariet MasterCard a VISA - po-
skytuje sedem bank (SLSP, VUB, Mbank, J&T Ban-
ka, Postova banka, 365banka, N26). Spolo¢nost



P 1L AT OWBNE S L U Z B Y

APPLE zatial sluzbu Apple Pay na Slovensku ne-
spustila, predpoklada sa, Zze to bude v priebehu
tohto roka. Dévodom, preco sa giganti pustili do
spoluprace s kartovymi schémami a nasledne aj
s bankami nie su samotné platby, ale informdcie
o transakénom sprdvani jednotlivych uZivatelov
a vyuZitie tychto dat na online marketing a mo-
netizacia tychto dat v buducnosti.

PtoP platby poskytuje svojim uzivatelom aj Fa-
cebook, socidlna siet, ktord principidlne nebola
navrhnutd na Ucely e-commerce platieb. Dnesni
pouzivatelia Facebooku mézu prepojit svoju de-
betnd kartu s nastaveniami aplikacie Messenger
a posielat mobilné PtoP platby svojim priatefom
na Facebooku tym, Ze sa objavi konverzacia. Ako-
néhle sa dvaja priatelia zapoja do dialégu, obja-
vi sa nad klavesnicou ikona,$" Dalej je potrebné
zadat sumu a vybrat sposob platby. PouZivatelia
Facebooku mozu tiez realizovat platby tretim stra-
nam, ktoré inzeruju na Facebooku. Po Uspesnom
spracovani platby Facebook prevedie sumu tran-
sakcie firme ponukajucej tovar, ktory chce spotre-
bitel kupit. KedZe informacie o debetnej karte po-
uzivatela su uz prepojené s platformou, platba je
bezproblémova a lahko sa zrealizuje. KedZe Face-
book je dnes hlavne reklamnou platformou pod-
porujucou predaj na internete, moézu pouzivatelia
vdaka prepojeniu s Udajmi o ich platobnej karte
nakupovat u inzerujucich obchodnikov rychlejsie
a jednoduchgie ako kedykolvek predtym.

Facebook okrem vytvarania bezproblémovej
platobnej cesty pre spotrebitelov otvoril platba-
mi aj obchodné prileZitosti pre svojich inzerentov.
Dokonca uZ predéava Udaje o jednotlivcoch spo-
lo¢nostiam, ktoré inzeruju na platforme. Ziskanim
tychto informdcii méze obchodnik lepsie optima-
lizovat svoj online obchod a zaroven zvysit dosah
na spotrebitelov, posielat relevantnejsie spravy
a ponuky.

Zdrojom prijmov pre gigantov teda nie su sa-
motné platby, ale internetové technologické
rieSenia, sluzby a nastroje online marketingu pre
predajcov a predaj dat o spravani jednotlivych
pouzivatelov.

DoPAD SUCASNEJ DOMINANCIE

GIGANTOV NA DALSI VYVOJ PLATOBNE)J
INFRASTRUKTURY A PLATOBNYCH SLUZIEB
Co sa tyka platobnych produktov poskytovanych
gigantmi klientom v Eurépe, vo vdcsine z nich
ide o elektronické periazenky, ktoré su dopliiané
(dotované) elektronickymi peniazmi prevodom
z UCtu alebo prostrednictvom platobnej karty.
Z pohladu ich pourzitia ide hlavne o platby u in-
ternetovych obchodnikov. PtoP platby zatial nie
su také rozsirené, aj ked je trend zakomponovat
ich do existujucich riesent.

Pokial ide o realizaciu PtoP platieb, v buducnos-
ti budd mat perspektivu len také rieSenia, ktoré
budd mat zabezpecenu interoperabilitu platieb,
¢o splna napr. platba platobnou kartou a tiez
okam?zité platby vramci krajin SEPA (Sepa Instant
Credit Transfer) v spojeni s tzv. mobile proxy rie-
senfm, ktoré poskytnu rychly a efektivny spdsob

Uhrad v redlnom ¢ase, a to nielen medzi fyzickymi
osobami, ale aj pri platbach obchodnikom alebo
medzi firmami navzijom.

V sucasnosti ponukané riesenia pre PtoP plat-
by si obmedzené na Uzemné poskytovanie len
v ramci jednej krajiny a niekedy len na pouZitie
medzi vybranymi poskytovatelmi sluzieb. Zname-
na to, Ze platitel aj prijemca musia byt registrova-
nf v rdmci daného systému, aby sa platba mohla
uskutocnit. Tato nedostatocna interoperabilita
medzi réznymi rieseniami obmedzuje dostup-
nost a brani vacsiemu rozsireniu a pouzivaniu
sluzby. Ak prijemca nie je v systéme zaregistro-
vany, musi sa zaregistrovat. Len tak sa mu platba
pripide. Potreba registracie klienta, ktory nie je
este v systéme, odradza pouzivatelov a predlzuje
spracovanie platieb. Zabezpecenie interoperabi-
lity rieSeni mozu vyriesit tzv. IBAN proxy riesenia,
vyuzivajuce databazy Cisiel Uctov s prepojenim
na mobilné ¢islo klienta. V niektorych krajinach uz
existuju takéto databdzy na narodnej Urovni.

Vzhladom na vyrazné prenikanie gigantov na
online trh, na ich digitdlnu expertnost a finan¢-
nu silu, sa velké internetové spolo¢nosti javia
ako zvlast vhodné na vstup do novych oblasti
podnikania pri poskytovani platobnych sluzieb.
Ich pridanou hodnotou je, Ze prindsaju personali-
zované interakcie s digitalnymi zékaznikmi, ktoré
moZu spotrebitelia ocakavat aj v inych oblastiach
kazdodenného Zivota, a to v oblasti finan¢nych
sluzieb.

Vdaka novej legislative PSD2, ktord umozniu-
je poskytovatelom platobnych sluzieb iniciovat
platbu v mene klienta z jeho Uctu v banke, méze
byt iniciovanie realizacie prevodnych prikazov
s komplexnym poskytovanim finan¢nych sluzieb
a finan¢nym poradenstvom dal$im krokom gi-
gantov ako sucasti ponukanych sluzieb platformy.

Sucasny trend vyvoja poukazuje na to, ze vplyv
novej legislativy a prenikanie novych hracov na
trh platobnych sluZieb by mohli viest k obme-
dzeniu tradi¢nych sluzieb dnesnych poskytova-
telov platobnych sluZieb. Ich sluzby by sa mohli
obmedzit len na spracovanie transakcif pre velké
internetové platformy, ktoré za¢inaju dominovat
priamemu kontaktu so zakaznikom, ako to vidime
pri kartovych transakcidch u internetovych ob-
chodnikov.

Zéroven vsak treba uviest, Ze komercné banky
sleduju situaciu a stdle maju dominantné posta-
venie v poskytovani finan¢nych sluzieb klientom.
Ich zakladnym zameranim je tradi¢né bankov-
nictvo. Mnohé finan¢né domy vytvéraju tzv. ino-
vacné huby, kde spolupracuju so spolo¢nostami
v oblasti finan¢nych technoldgii, podporuju tie-
to spolo¢nosti a ich kreativne ndpady sa snazia
preniest do digitdlneho sveta financii. Bude za-
ujimavé sledovat, akym smerom sa bude napo-
kon vyvijat buddcnost poskytovania platobnych
sluzieb a predovsetkym, ¢i si banky udrzia svoje
dominantné postavenie vo vztahu s klientom
alebo ¢i sa uspokoja s poziciou tzv. koncového
spracovatela finan¢nych a platobnych sluZieb bez
priameho vztahu so zékaznikom.

ro¢nik 27, 2/2019
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1 Pozri KRAVEC, J.: Rozhodcovské
stdnictvo a obcianske stidne kona-
nie. In: Suchoza, J., Husdr, J. (eds.):
Prdvo, obchod, ekonomika lll. Kosice:
Univerzita P J. Safdrika v Kosiciach,
2013, 5. 701. Obdobne HUCKOVA, R,
TRESCAKOVA, D.: Zdkon o rozhod-
covskom konani: komentdr. 1. vyd.
Bratislava: Wolters Kluwer SR s. r. o,
2018,5.19. 1SBN 978-80-8168-922-2.

2 SRS SBA bol zriadeny na tcely
rozhodovania sporov z platobného
styku podla § 67 az 71 zdkona
¢.510/2002 Z. z. o platobnom styku
aozmene a doplneni niektorych
zdkonov. Banky a pobocky zahra-
nicnych bdnk boli podla § 77 ods.

3 tohto zdkona povinné zriadit

stdly rozhodcovsky sud najneskér do
Siestich mesiacov odo dria nadobud-
nutia tcinnosti zdkona, t.j. 1. janudra
2003.

3 Kprehladu v ¢lenskych Stdtoch
EU pozri napriklad PETRAUSKAS,
Feliksas — GASIONAITE, Aida: Alter-
native dispute resolution in the field
of consumer financial services. In:
Jurisprudence, 2012, 19 (1), s. 186.

4 Vlddny ndvrh zdkona, ktorym sa
meni a doplfia zdkon ¢. 371/2014 Z. z.
o rieseni krizovych situdcif na financ-
nom trhu a o zmene a doplneni
niektorych zdkonov v znenf
neskorsich predpisov a ktorym sa
menia a dopliiaju niektoré zakony
(parlamentnd tlac 1135). Dévodovd
sprdva a dolozka vybranych vplyvov.
Dostupné na: https.//www.nrsr.sk/
web/Dynamic/DocumentPreview.
aspx?DoclD=457830

Legislativne zmeny
v mimosudnom rieseni sporov

v bankovnictve

Lubomir Cunderlik, Stefan Hrcka
Ndrodnd banka Slovenska

Legislativne zmeny po¢ntic rokom 2019 vyznamne upravili mimosddne riesenie sporov

v oblasti platobnych sluzieb a bankovych obchodov medzi bankami, ich spotrebitelmi a ich
ostatnymi klientmi. Tieto zmeny zaviedli v suvislosti so spotrebitelskymi spormi moznost zvo-
lit si novy subjekt zodpovedny za riesenie takychto sporov — Institut alternativneho riesenia
sporov Slovenskej bankovej asocidcie — namiesto Stdleho rozhodcovského sudu Slovenskej
bankovej asocidcie. Legislativne zmeny zdroveri systémovo upravili moznost pokracovania

v rozhodcovskom konani za¢atom pred stdlym rozhodcovskym sudom, ktory je zruseny jeho

zriadovatelom.

PODNET NA LEGISLATIVNE ZMENY
Mimosudnym rieSenfm sporu je rieSenie prav-
nych sporov mimo statnej (sudnej) moci niekto-
rym z viacerych sposobov alternativneho riesenia
sporov (Alternative Dispute Resolution/ADR).!
Oznacenie ,alternativne rieSenie sporov” v nad-
vaznosti na ochranu prav spotrebitelov pouziva
eurdpske pravo napriklad v smernici Eurdpskeho
parlamentu a Rady 2013/11/EU z 21. méja 2013
o alternativnom rieSeni spotrebitelskych spo-
rov, ktorou sa meni nariadenie (ES) ¢. 2006/2004
a smernica 2009/22/ES (smernica o alternativnom
rieseni spotrebitelskych sporov). Pravny poriadok
Slovenskej republiky upravuje tri procesy alterna-
tivneho riesenia sporov, a to pred rozhodcovskym
sudom, medidtorom alebo osobitnym subjektom
alternativneho rieSenia spotrebitelského sporu.
Alternativne rieSenie sporov zahfiia teda celé
spektrum mimosudnych spbésobov riesenia spo-
rov.

Mechanizmus mimosudneho riesenia sporov,
ktoré suvisia s poskytovanim platobnych sluzieb
a bankovymi obchodmi, ma v porovnanf s ostat-
nou oblastou finan¢nych sluZieb Sestnastro¢nu
tradiciu v rozhodovacej praxi staleho rozhodcov-
ského sudu povinne zriadeného pri Slovenskej
bankovej asocidcii (dalej len SRS SBA").? Tento as-
pekt je imanentny sektoru bankovnictva. V oblasti
finan¢nych sluzieb existujuce schémy mimosud-
neho riesenia sporov v réznych ¢lenskych $tatoch
EU pokryvaju bud vietky sektory finan¢nych slu-
Zieb, alebo len niektoré sektory.®> Napriek dlhoroc-
nej tradicii SRS SBA mali viaceré skutocnosti ne-
gativny dopad na jeho hospodarsky vysledok za
posledné roky. I8lo najma o prudké zniZenie po-
davanych Zaléb: z vyse 7 000 v roku 2014 na zhru-
ba 70 ro¢ne v rokoch 2015 az 2017, a to v dosled-
ku vieobecne negativneho pristupu slovenskych
sudov k rozhodnutiam rozhodcovskych sudov
(tieto v minulosti zakladali aj zneuzivali nebanko-
vé spolo¢nosti a absentovala nad nimi efektivna
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statna kontrola, preto vieobecné sudy v zdsade
prestaliich rozhodnutia uzndvat). V tejto suvislosti
a na zaklade podnetu Slovenskej bankovej asoci-
acie Ministerstvo financif SR v spolupraci s Narod-
nou bankou Slovenska vypracovalo ndvrh novely
zékona ¢. 492/2009 Z. z. o platobnych sluzbach
a o zmene a doplneni niektorych zakonov v zne-
ni neskorsich predpisov (dalej len ,zékon o PS”)
a niektorych dalsich suvisiacich zakonov, ktord je
Uc¢innd od 1. janudra 2019, ma ¢. 373/2018 Z. z.
a jej sucastou su aj ustanovenia tykajuce sa zruse-
nia zakonnej povinnosti zriadit SRS SBA*

Prijatim a nadobudnutim uc¢innosti prislusnych
¢lankov noveliza¢ného zékona ¢. 373/2018 Z. z.
z 5. decembra 2018, ktorym sa meni a dopliia za-
kon ¢ 371/2014 Z. z. o rieSenti krizovych situdcii na
finan¢nom trhu a o0 zmene a doplneni niektorych
zakonov v zneni neskorsich predpisov a ktorym sa
menia a dopliaju niektoré zakony, boli novelizo-
vané hmotnopravne predpisy (zakon o PS, zékon
¢.483/2001 Z. z. 0 bankach a o zmene a doplneni
niektorych zékonov v zneni neskorsich predpisov)
a aj procesnopravne predpisy (zakon ¢. 244/2002
Z.z. 0 rozhodcovskom konani v znenf neskorsich
predpisov, zdkon ¢. 335/2014 Z. z. o spotrebitel-
skom rozhodcovskom konani a o zmene a do-
plneni niektorych zékonov v zneni neskorsich
predpisov, zakon ¢.391/2015 Z. z. o alternativnom
rieSenf spotrebitelskych sporov a o zmene a dopl-
neni niektorych zékonov).

Uvedené legislativne zmeny upravili moznost
klienta (spotrebitela) pri volbe subjektu (iného,
ako je SRS SBA) prislusného na mimosudne rie-
senie sporu vzniknutého pri poskytovani platob-
nych sluzieb a bankovych obchodoch medzi nim
a poskytovatelom platobnych sluzieb (bankou).
V nadvaznosti na to legislativne zmeny zakotvili
prislusnost na rozhodovanie takychto sporov pre
novy subjekt, ktorym je v praxi Institut alternativ-
neho rieSenia sporov Slovenskej bankovej asoci-
acie (dalej len ,Institut ARS SBA"). Zarovenr doslo
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ku koncepénej Uprave zabezpecenia kontinuity
rozhodcovského konania zacatého pred stalym
rozhodcovskym sidom (a to nielen SRS SBA), kto-
ry zrusi jeho zriadovatel pred ukoncenim rozhod-
covského konania.

ZAVEDENIE ALTERNATIVNEHO RIESENIA
SPOTREBITELSKYCH SPOROV

Podla § 90 ods. 1 az 3 zékona o PS (v zneni do
31. decembra 2018)° boli poskytovatelia platob-
nych sluzieb (banky alebo pobocky zahrani¢nej
banky) povinni spolo¢ne alebo prostrednictvom
zdujmového zdruzenia zriadit, a aj zriadili, staly
rozhodcovsky sud so sidlom v Bratislave, s urce-
nou arbitrabilitou pre spory z platobnych sluzieb,
a zabezpecit jeho ¢innost. Tymto rozhodcovskym
siidom bol SRS SBA. Zéroven boli povinni ponuk-
nut svojim klientom (pouZzivatelom platobnych
sluzieb) neodvolatelny navrh na uzavretie roz-
hodcovskej zmluvy o tom, Ze ich pripadné vza-
jomné spory v suvislosti s platobnymi sluzbami
budu rozhodnuté v rozhodcovskom konani sta-
lym rozhodcovskym sidom tak, aby klient mal
moznost volby,® ¢i prijme, alebo neprijme pred-
loZeny navrh na uzavretie rozhodcovskej zmluvy.
Ak klient neprijal ndvrh na uzavretie rozhodcov-
skej zmluvy, potencidlne spory sa mali riesit vo
vseobecnom stdnom konani. Konania o sporoch
z platobnych sluZieb pred SRS SBA boli bezplat-
né. Paralelnou Upravou v § 93b ods. 1 zdkona
€. 483/2001 Z. z. 0 bankach a o zmene a doplnenf
niektorych zédkonov v znenf neskorsich predpisov
(v zneni do 31. decembra 2018) (dalej len ,zdkon
0 bankéch”) boli banky a pobocky zahrani¢nych
bank povinné ponuknut svojim klientom neod-
volatelny ndvrh na uzavretie rozhodcovskej zmlu-
vy o tom, ¢iich pripadné vzajomné spory tykajice
sa bankovych obchodov budu rozhodnuté v roz-
hodcovskom konanf pred stalym rozhodcovskym
sudom zriadenym podla zékona o PS (SRS SBA).
Za konanie o tychto inych sporoch sa uhradzali
trovy rozhodcovského konania.

Od 1. janudra 2019 bola zrusend povinnost
poskytovatelov platobnych sluzieb mat zriadeny
staly rozhodcovsky sud podla zdkona o PS a z&-
rovert nahradend novou zékonnou povinnostou
zriadit osobitny subjekt alternativneho riesenia
sporov (dalej len ,SARS") prislusny na rozhodo-
vanie spotrebitelskych sporov podla zikona
¢.391/2015 Z. z. 0 alternativnom rieseni spotrebi-
telskych sporov a o zmene a doplnenf niektorych
zakonov (dalej len ,zakon o alternativnom riesenti
spotrebitelskych sporov”). Podla § 90 ods. 1 zéko-
na o PS (vzneniod 1.janudra 2019) su poskytova-
telia platobnych sluzieb povinni spolo¢ne alebo
prostrednictvom svojho zdujmového zdruzenia
zriadit SARS’ so sidlom v Bratislave, zabezpecit
podmienky na riadny a v&asny vykon jeho ¢innos-
ti, pricom prislusnost SARS je zamerana vyhradne
na riesenie® sporov klientov — spotrebiteflov, ¢o
vyplyva priamo zo zdkona o alternativnom rie-
seni spotrebitelskych sporov. Pésobnost SARS je
obmedzena na riesenie sporov suvisiacich s po-
skytovanim platobnych sluzieb (bez moznosti od-

mietnutia rieSenia takychto sporov), suvisiacich
s presunom platobného Uctu podla § 44d zakona
0 PS (pri¢com pravo na presun platobného Uctu
je viazané na sirsie vymedzenie spotrebitela pod-
la § 44d ods. 5 zdkona o PS)® alebo sporov suvi-
siacich s bankovymi obchodmi (tuto pdsobnost
ustanovil zakon o bankach v § 93b ods. 1 v zneni
od 1.janudra 2019).

Poskytovatel platobnych sluzieb je povinny po-
uzivatelovi platobnych sluzieb poskytnut alebo
spristupnit informaciu o moznosti alternativneho
riesenia sporov prostrednictvom niektorého zo
SARS, ktoré su opravnené riesit spory z platob-
nych sluzieb, a to o vyuziti tejto moznosti riesenia
podla volby spotrebitela vratane vyberu prislus-
ného SARS podla volby spotrebitela. Vyber sa zre-
alizuje zo zoznamu, ktory vedie Ministerstvo hos-
podarstva SR na svojom webovom sidle. Takuto
povinnost obdobne ustanovil aj zédkon o bankach
v § 93b ods. 2 (v zneni od 1. januara 2019) pre
banky a pobocky zahrani¢nych bank, ak ide o po-
tencidlne spory z bankovych obchodov. Osobitne
bola poskytovatelom platobnych sluZieb uloZena
prechodna povinnost poskytnut (do 28. 2. 2019)
aj ich sucasnym klientom - spotrebitelom infor-
macie o vyuZiti moznosti alternativneho riesenia
ich vzdjomnych sporov z uz uzavretych (pred
1.1. 2019) a nadalej trvajucich zmluvnych vzta-
hov, a to prostrednictvom SARS podla volby spot-
rebitela vratane vyberu konkrétneho SARS.

Riesenie spotrebitelskych sporov suvisiacich
s poskytovanim platobnych sluzieb zostava bez-
platné. Nad rdmec toho zakon o PS ustanovil bez-
platnost aj pre rieSenie spotrebitelskych sporov
suvisiacich s bankovymi obchodmi.

V porovnani s predchddzajicou pravnou Upra-
vou obsiahnutou v zdkone o PS a zdkone o ban-
kach (G¢innou do 31. decembra 2018) sa legis-
lativnou zmenou zrusila jediné alternativa pre
rozhodovanie sporov vylu¢ne prostrednictvom
SRS SBA a vytvorila sa moznost vyberu konkrétne-
ho SARS z viacerych v rdmci spotrebitelove] volby
mimosudneho riesenia sporov prostrednictvom
SARS.

V tejto suvislosti sa do zdkona o alternativnom
rieSeni spotrebitelskych sporov pre ten SARS, kto-
ry je opravneny riedit spory medzi spotrebite/mi
a na financ¢nom trhu dohliadanymi subjektmi, do-
plnila nové pravna Uprava povinnosti poskytovat
informécie a sucinnost Narodnej banke Slovenska
na Ucely vykonu jej pdsobnosti, prdvomoci, tloh
a ¢innosti. Je potrebné upozornit, Ze jej kompe-
tenciu vsak nemozno chapat ako vykon dohladu
nad cinnostou SARS alebo nad priebehom jeho
postupu pri rieseni sporu, pretoze by to bolo
mozné povazovat za rozpor s poziadavkou vyko-
nu dohladu vo verejnom (vseobecnom) zaujme.'°

V nadvaznosti na zrusenie pravnej povinnosti
zriadit staly rozhodcovsky sud pre rozhodovanie
sporov z platobnych sluZieb a na to, Zze rozhod-
covské konanie spotrebitelskych sporov v tejto
oblasti a oblasti bankovych obchodov nahradilo
alternativne riesenie spotrebitelskych sporov pro-
strednictvom SARS, bolo Ziaduce zabezpecit as-

5 Ustanovenia § 90 az 95 (v zneni
ucinnom do 31. decembra 2018)
predstavovali transpoziciu ¢l. 80
a 83 smernice Eurépskeho parla-
mentu a Rady 2007/64/ES z 13. no-
vembra 2007 o platobnych sluz-
bdch na vnitornom trhu, ktorou sa
menia a dopliiajd niektoré smernice
(PSD ) a ndsledne boli premietnu-
tim ndstupnickych ¢l. 101 a 102
smernice Eurépskeho parlamentu
aRady (EU) 2015/2366 2 25. novem-
bra 2015 o platobnych sluzbdch
navnutornom trhu, ktorou sa
menia a zrusuju niektoré smernice
(PSDII), ktord PSD | nahradila.

6 Kritérium alternativnostivo vybere
(fakultativnost konania) je zdk-
ladnym znakom rozhodcovského
konania. V tedrii rozhodcovského
konania sa zaraduje medzi osobit-
né zdsady rozhodcovského konania
(voci ustdlenym zdsaddm civilného
procesu) ako zdsada volby rozho-
dujuceho subjektu. ZAMOZIK, J.:
Rozhodcovské konanie. In: Zdmozik,
J.etal.: Civilné prdvo procesné.
Plzen: Ales Cenék, 2013, 5. 286 a 309.

7 Konkrétne ide o Institut ARS SBA,
nemozno vsak vylucit moznost,

Ze pouzivatel platobnych sluZieb
sivyberie iny SARS, ktory bude
kompetentny na riesenie sporov
suvisiacich s platobnymi sluzbami
alebo bankovymi obchodmi.

8 SARS je subjektom bez rozhodova-
cej kompetencie, pretoZe vysledkom
alternativneho riesenia sporu je
dohoda o vyrieseni sporu, ktord je
sice zdvdznd, ale nepredstavuje
exekucny titul (na rozdiel od roz-
hodcovského rozhodnutia), ani nie
Jje prekdzkou rozhodnutia vo veci
pred sudom. Alternativne riesenie
sporu md preto skor blizsie k me-
didcii, ktorej vysledkom je dohoda
0 medidcii.

9 Pripresune platobného tctu sa
za spotrebitela povaZuje aj osoba,
ktord v ¢ase uzatvorenia rdmcovej
zmluvy o poskytovani platobnych
sluzieb zamestndva menej ako de-
sat oséb a ktorej rocny obrat alebo
celkovd ro¢nd bilanénd hodnota
nepresahuje 2 000 000 eur, teda
podnikatel - fyzickd osoba alebo
prdvnickd osoba.

10 Zdsada vykonu dohladu vo vse-
obecnom zdujme bola judikovand
v rozsudku Stidneho dvora EU
7 12. oktobra 2004 vo veci C-222/02
(Peter Paul, Cornelia Sonnen-Litte,
Christel Mérkens ¢/a Spolkovd
republika Nemecko).
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11 ZhromaZdenie ¢lenov Slovenskej
bankovej asocidcie dria 11. de-
cembra 2018 odsuhlasilo zrusenie
SRS SBA a dria 2. janudra 2019
bolo v ¢iastke 1/2019 Obchodného
vestnika zverejnené predpisané
ozndmenie o zruseni tohto stdleho
rozhodcovského stidu. Dostupné

na: http.//institutars.sk/oznamenie-

-kompetencie-institutu-ars-sba-
-sa-rozsiruju-o-platobne-sluzby/
ana https.//wwwi,justice.gov.sk/
Stranky/Registre/Dalsie-uzitocne-
-zoznamy-a-registre/Rozhodcov-
ske-sudy/Rozhodcovsky-sud-detail.
aspx?lc=2790

12 Ndlez Ustavného sudu SR
z31.mdja 2011 (. US 162/2011-
34).

pon informovanost o moznostiach mimosudne-
ho riesenia sporov pre ostatnu skupinu klientov,
ktori nemaju status spotrebitela. Zaviedla sa preto
povinnost poskytovatelov platobnych  sluzieb
(bdnk a pobociek zahrani¢nych bank) tomu klien-
tovi, ktory nie je spotrebitelom, poskytnut alebo
spristupnit dve Specifické informacie, a to infor-
maciu o moznosti rozhodcovského riesenia spo-
rov alebo iného mimosudneho riesenia sporov
suvisiacich s poskytovanim platobnych sluzieb
a s bankovymi obchodmi a informéciu o oso-
bitnych predpisoch upravujucich rozhodcovské
rieSenie sporov alebo iné mimosudne riesenie ta-
kychto sporov (do Uvahy tak prichddzaju,nespot-
rebitelské” rozhodcovské konanie a mediacia). Vo
vztahu ku klientovi — nespotrebitelovi sa tak po-
vodna povinnost poskytovatela platobnej sluzby
(banky a pobocky zahrani¢nej banky) alternativne
umoznit rozhodovanie sporu cez sukromnoprav-
ny subjekt, ktorym bol SRS SBA, (predkladanim na-
vrhu rozhodcovskej zmluvy) obmedzila na ,osve-
tovd” ¢innost o tom, aké moznosti taky klient ma
v zmysle ndrodného pravneho poriadku.

VPLYV ZRUSENIA STALEHO
ROZHODCOVSKEHO SUDU NA ZACATE
ROZHODCOVSKE KONANIE

KedZe boli naplnené pravne predpoklady na zru-
senie SRS SBA, jeho zriadovatel mohol pristupit
k jeho zruseniu.' V takom pripade sa na dalsi po-
stup vo veciach zacatych a vedenych pred tymto
stalym rozhodcovskym stidom vztahuju konkrét-
ne ustanovenia zdkona ¢ 244/2002 Z. z. o roz-
hodcovskom konani v zneni neskorsich predpi-
sov a zdkona ¢. 335/2014 Z. z. o spotrebitelskom
rozhodcovskom konani a o zmene a doplneni
niektorych zakonov v zneni neskorsich predpisov
0 postupe vo veciach rozhodcovskych konani pri
zruseni staleho rozhodcovského sudu (korporat-
ne spory) alebo pri zrusenf povolenia rozhodovat
spotrebitelské spory (spotrebitelské spory). Ak
zriadovatelovi SRS SBA zostali finan¢né prostried-
ky nadobudnuté na ¢innost stadleho rozhodcov-
ského sudu, musi tieto zostavajuce prostriedky
UcCelovo pouzit na cinnost SARS vytvoreného
v zmysle zakona o PS.

Do 31. decembra 2018 v zékonoch upravu-
jucich rozhodcovské konanie a spotrebitelské
rozhodcovské konanie absentovalo systémové
pravne rieSenie zacatych konani v situdcii, ked je
staly rozhodcovsky sud zruseny jeho zriadovate-
lom (pripadne zruseny z titulu zaniku jeho zria-
dovatela), a teda aj rieSenie moznosti pokracovat
v konanf zacatom pred zrusenym stalym rozhod-
covskym sudom. V zmysle judikatiry Ustavného
sudu SR ,aj ked' rozhodcovskym konanim sa posky-
tuje prdvna ochrana ohrozenym alebo porusenym
prdvam pred nestdnym orgdnom, na ktory tcast-
nici (zmluvné strany) dobrovolne preniesli prdvomoc
vseobecného (obcianskoprdvneho alebo obchod-
ného) sudu, a Stdt umoznil takuto delegdciu sudnej
moci zo sudu na nesudny orgdn zloZeny v podstate
70 sukromnych 0s6b — rozhodcov, takouto moznos-
tfou sa neméze zbavit svojho pozitivneho zdvdzku
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zabezpelit zdkladné prdvo na sddnu a ind prdvnu
ochranu podla ¢l. 46 ods. 1 Ustavy a prdvo na spra-
vodlivy sidny proces podla ¢l. 6 ods. 1 dohovoru”'?
Aj tym je objektivne zdévodnitelné legislativne
doplnenie podmienok zabezpecenia pokracova-
nia v rozhodcovskom konani a v spotrebitelskom
rozhodcovskom konani a niektorych suvisiacich
otazok do spolo¢nych ustanoveni v § 51 zékona
¢.244/2002 Z.z. o rozhodcovskom konani v zneni
neskorsich predpisov (v novych odsekoch 4 az 6)
av§71zakona ¢ 335/2014 Z.z. o spotrebitelskom
rozhodcovskom konani a o zmene a doplnenf
niektorych zakonov v zneni neskorsich predpisov
(v novych odsekoch 3 az 5). Doplnené ustanove-
nia su principidlne rovnaké.

Ak zriadovatel stdleho rozhodcovského sudu
zrusf stély rozhodcovsky sud, rozhodcovské ko-
nania vedené pred tymto sidom sa prerusuju
dnom, ktorym zriadovatel v Obchodnom vest-
niku zverejnil zrusenie staleho rozhodcovského
sudu, a zastavuju sa uplynutim troch mesiacov od
tohto zverejnenia zrusenia.

V dosledku rozhodnutia zriadovatela o zruseni
staleho rozhodcovského sudu odo dia zverejne-
nia jeho zrusenia nemozno zacat rozhodcovské
konanie a nemozno pokracovat v zac¢atom a ne-
skon¢enom rozhodcovskom konani pred tymto
sudom. Zrusenie staleho rozhodcovského sudu
nema vplyv na uz vydané rozhodcovské rozsudky
pred jeho zrusenim.

Pravne Ucinky inicidcie (podaného néavrhu) roz-
hodcovského konania a vietkych dalsich ukonov
Ucastnikov tohto konania zostévaju zachované, ak
do troch mesiacov odo dna zverejnenia zrusenia
stadleho rozhodcovského sudu: a) Ucastnik kona-
nia poda Zalobu na zacatie konania o spornej veci
na véeobecnom sude alebo b) Ucastnici konania
spolo¢nym vyhlasenim do zapisnice pred inym
rozhodcovskym sidom vyjadria suhlas, ze roz-
hodcovské konanie neukoncené pred medzitym
zrudenym stalym rozhodcovskym stidom bude
dalej prebiehat pred tymto inym rozhodcovskym
sudom. Doba trvania priebehu rozhodcovského
konania, ktorého ucastnici vyuziju uvedeny po-
stup podla predchadzajucich dvoch bodov, sa
nezapocitava do premlcacej doby.

Ak v rozhodcovskom konani pred zrusenym
stalym rozhodcovskym sidom nebol vydany roz-
hodcovsky rozsudok najneskér ku dru zrusenia
staleho rozhodcovského sudu, zriadovatel zruse-
ného staleho rozhodcovského sudu je povinny
vratit Ucastnikovi konania zaplateny poplatok
do 30 dnf za podmienky, Ze o vratenie poplatku
Ucastnik konania poZiada do troch mesiacov od
zverejnenia zrusenia stadleho rozhodcovského
sidu v Obchodnom vestniku. Ak by vieobecny
sud zrusil rozhodcovsky rozsudok vydany stalym
rozhodcovskym sddom, ktory bol medzi¢asom
zrudeny a ktory by inak bol prislusny na nové
rozhodcovské konanie a rozhodnutie, na dalsi
postup v takejto veci sa obdobne uplatni postup
ako pri zruseni rozhodcovského sudu.

Rozhodnym driom pre zacatie plynutia a poci-
tanie lehot, v tomto pripade na podanie Zaloby
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na vseobecnom sude alebo na vyjadrenie suhla-
su s pokra¢ovanim rozhodcovského konania pred
inym rozhodcovskym sudom, je den nadobud-
nutia pravoplatnosti rozhodnutia veobecného
sudu o zrudeni rozhodcovského rozsudku stéleho
rozhodcovského sudu, ktory bol medzi¢asom zru-
seny.

Zriadovatel zruseného rozhodcovského sudu
je povinny o preruseni a zastaveni moznosti po-
kracovat v rozhodcovskom konani pred inym
rozhodcovskym sidom a o postupe v pripade
zrudenia rozhodcovského rozsudku medzica-
som zruseného staleho rozhodcovského sudu
preukazatelne pisomne informovat Ucastnikov
rozhodcovskych konani neskoncenych pred
tymto sudom do 15 dni od zruSenia staleho
rozhodcovského sudu. Rozhodcovskd zmluva,
ktorou bola zaloZzend pravomoc staleho rozhod-
covského sudu na rozhodnutie sporu medzi jej
Ucastnikmi a na zéklade ktorej sa nezacalo ziad-
ne rozhodcovské konanie pred zrusenim tohto
sudu, straca platnost dinom zverejnenia zrusenia
stdleho rozhodcovského sudu v Obchodnom
vestniku.

ZAVER

Legislativnymi zmenami v zakone o PS a zdkone
0 bankéch s Ucinnostou od 1. janudra 2019 sa
zaviedol odlisny pristup k zabezpeceniu alter-
nativneho riedenia sporov podla diferencicie
klienta poskytovatela platobnych sluZieb (resp.
banky) v zavislosti od toho, ¢i ide o spotrebitela
alebo o klienta bez spotrebitelského statusu, kto-
ry ma byt v procese zmluvnej kontraktacie len
informovany o moznosti rozhodcovského alebo
iného mimosudneho riedenia sporov (alternativ-
ne mediacia). V pripade vyberu rozhodcovského
konania sa postavenie klientov — nespotrebitelov
v ramci mimosudnej procesnej ochrany ich za-
ujmov pri poskytovani platobnych a bankovych
sluzieb v zasade nemeni. Na druhej strane odpa-
da povinnost poskytovatela platobnych sluzieb
ponukat tymto svojim klientom neodvolatelny
navrh na uzavretie rozhodcovskej zmluvy. Klien-
tovi — spotrebitelovi sa moznost mimosudneho
rozhodovania sporu prostrednictvom  staleho
rozhodcovského sudu (SRS SBA) nahrddza moz-
nostou alternativneho riedenia sporu prostrednic-
tvom SARS (Institut ARS SBA).
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Medzinarodny dohovor o potierani
penazokazectva' a sucasnost

Analyza pri prilezitosti 90. vyrocia jeho prijatia

Viliam Ponist
Ndrodnd banka Slovenska

Falsovanie je vo vseobecnosti hlavnym ekonomickym problémom oznacovanym aj za
svetovo najrychlejsie rasticu krimindInu vinu.? Ani peniaze sa nevyhli tomuto fenoménu

a ich falSovanie je takmer také staré ako peniaze samotné. V tomto roku si pripominame uz
90. vyrocie polozenia zdkladného kameria medzindrodnej ochrany meny a platidiel pred
falSovanim — Medzindrodného dohovoru o potierani pefiazokazectva, ktory bol prijaty dna
20. aprila 1929. Jeho prijatie bolo prirodzenym désledkom presvedcenia vécsiny Stdtov,

Ze falSovanie periazi je medzindrodnym trestnym cinom nepriatelského a rafinovaného
charakteru.? Aj napriek veku tohto dohovoru ide o zdkladny medzindrodny dokument,
ktory bol v danej oblasti prijaty na takejto trovni. Nestal sa iba zdkladom pre trestnoprdvnu
Upravu ndrodnych Stdtov, ale neskér aj jednym z nosnych pilierov trestnoprdvnej ochrany
meny a kooperdcie v rdmci krajin Eurdpskej Unie, ako aj Stdtov z celého sveta.

OKOLNOSTI PRIJATIA DOHOVORU

Aj ked v medzindrodnej literature sa bezne uva-
dza, Ze inicidtorom dohovoru bolo Francizsko*
treba dodat, Ze svoju Ulohu zohrala aj vtedajsia
Ceskoslovenskd republika (CSR). Ako novy 3tat
na mape Eurépy zaznamenala po skonceni prvej
svetovej vojny viaceré Utoky na svoju suverenitu.
Jednym z takychto Utokov bol aj pokus falsovate-
lov z Madarska, ktory smeroval k oslabeniu dévery
obc¢anov k novému statu, oslabeniu nového statu
na medzinarodnej Urovni, ale aj k ziskavaniu ka-
pitdlu na proti¢eskoslovensku iredentistickd ¢in-
nost. FalSovali teda peniaze nie na svoj prospech,
ale na politické ciele. KedZe falsovatelov prichytili
v Rakusku, hlasy predstavitelov CSR, ktoré volali
po ich potrestani, zostali nevypocuté. Ich snaha
0 medzinarodnu dohodu a rovnako aj snaha uro-
bit nieco s nastavenym systémom vsak nepovo-
lila. Zlom na medzindrodnej scéne nastal, az ked
doslo k falsovaniu franctzskych frankov (ktoré
mali byt pouZité takisto na politické ciele a proti
CSR). KedZe Franclzsko malo v Spolo¢nosti naro-
dov silné postavenie, predstavitelia CSR poziadali
vlddu Francuzska o zvolanie konferencie, na ktorej
mohlo dojst k vyrieseniu tohto problému. Ich sna-
ha bola tentokrat Uspesna a k zvolaniu konferen-
Cie, ktora sa mala zaoberat uvedenymi otazkami,
skutocne aj doslo.?

Vysledkom  konferencie bola mnohostran-
nd zmluva o potlacani penazokazectva, prijata
20. aprila 1929 v Zeneve a publikovana v CSR pod
¢ 15/1932 Sb. Prezident CSR ako ¢elny predsta-
vitel $tatu sa na jej priprave a schvalovani nezu-
Casthoval osobne, ale za splnomocnenca bol
vymenovany profesor medzindrodného a trest-
ného prava Masarykovej univerzity v Brne Jaroslav
Kallab.* Treba dodat, Ze aj vdaka osobe prof. Kalla-
ba bol podiel CSR na priprave dohovoru znac¢ny,
aj ked nie véetky jeho pripomienky boli do textu
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dohovoru (¢i protokolu) zaradené. Prikladom je
nezaradenie dodatku, podla ktorého by vydanie
pachatela nebolo mozné odopriet v pripade, Zze
by islo s politicky delikt (tato otdzka bola vtedy pre
CSR stéle aktudlna, ked?e v nasich koncinach fal-
Sovatelia ¢asto pouzivali takto ziskané financie na
¢innost proti CSR).

ANALYZA USTANOVENI DOHOVORU
Samotny dohovor bol rozdeleny na dve ¢asti. Prva
Cast predstavovala konkrétnu Upravu ochrany pe-
nazi pred falsovanim, pricom aj samotné zmluvné
strany vyhlasili, Ze prave tato ¢ast je najucinnejsim
prostriedkom, ako celit falSovaniu penazi a po-
tlacat tuto ¢innost. Druhd cast obsahovala pod-
mienky ratifikdcie dohovoru, jeho vyklad, auten-
tické znenia a podmienky Ucinnosti.

Pokial islo o definicie pojmov, dohovor ich ne-
obsahoval vela a definoval iba pojem ,peniaze”,
v podstate nosny pojem celej Upravy. Za peniaze
na Ucely dohovoru sa rozumeli iba zakonné pa-
pierové bankovky a kovové mince, ¢ize tie, ktoré
boli v obehu podla zdkona. Dohovor teda nechra-
nil historické, uz nepouzivané peniaze.

Vyznam dohovoru spocival v prvom rade v jed-
notnom zadefinovani vieobecného trestného
¢inu penazokazectva (falSovania), t. j. zadefinoval
konanie, ktoré mali staty prebrat do svojho trest-
ného zakonodarstva, aby sa posudzovalo ako
trestny ¢in vo vietkych statoch, ktoré k dohovoru
pristupili. Takymto sposobom vznikol jednotny
medzinarodny Standard pre trestnopravnu ochra-
nu meny. Vseobecny trestny ¢in definoval ¢l. 3 do-
hovoru a za tento trestny ¢in mal byt potrestany
ten, kto:
¢ akokolvek podvodne zhotovoval falosné penia-

ze alebo kto za poufzitia akéhokolvek prostried-

ku porusoval (pozmerioval) peniaze;
¢ podvodne falosné peniaze uvadzal do obehu;
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e cokolvek podnikol, aby falosné peniaze uviedol
do obehu, doviezol do $tétu, prijal alebo si za-
obstaral, vediac, Ze tieto peniaze su falosné,

® 53 o tieto trestné ciny pokusi a kto sa na nich
umyselne zicastni;

* podvodne zhotovoval, prijimal alebo si zado-
vazil nastroje alebo iné predmety, ktoré mali
podla svojej povahy byt ur¢ené na vyrobu fa-
losnych penazi alebo na porusenie penazi.

Je teda zrejmé, Ze zmluvné strany sa zaviazali
prijat v rdamci svojich ndrodnych Uprav také skut-
kové podstaty trestnych ¢inov, ktoré spocivali vo
falSovani a pozmenovani penazi, vo vyvoze, do-
voze a preprave falosnych penazi a ich uvadzani
do obehu (aj pokus a spoluti¢ast mali byt trest-
né), v zhotoveni, prijati alebo inom zadovézeni si
nastroja alebo predmetu sliziaceho na falSovanie
alebo pozmenovanie pefazi. Dohovor nevyza-
doval vznik skody poskodenému ¢i prospech
pachatela, pricom islo o Umyselné konanie, ale
na druhej strane riesil otdzku, ¢o robit v pripade
zabavenia falodnych penazi, nastrojov a predme-
tov, ktoré sa na falSovanie pouzili. Podla doho-
voru mali byt tak falosné peniaze, ako aj nastroje
a ostatné predmety zabavené a vyhlasené za pre-
padnuté, no mohli sa na ziadost vydat bud vlade,
alebo cedulovej (centrélnej) banke, o ktorej menu
islo. Vsetky tieto predmety bolo nutné vzdy ,uro-
bit nevhodnymi na pouZitie”.

Cl. 4 bol pomerne nekompromisny a ustanovo-
val, ze ak dojde k naplneniu skutkovej podstaty
v roznych s$tatoch, kazdé také konanie treba po-
sudzovat ako samostatny trestny ¢in. Pokial teda
pachatel tuto ¢innost spachal vo viacerych $ta-
toch, dopustal sa pachania viacerych trestnych
¢inov. Dohovor zakotvil ochranu nielen narodnej
meny kazdého $ttu, ale ochranu meny ako take).
Hovorime o zavedeni univerzalnej ochrany meny.
Nerozlisoval teda medzi jednotlivymi menami,
bolo nutné chranit véetky meny, a to rovnocenne,
pricom isiel este dalej, ked uviedol, Ze toto usta-
novenie nemoéze byt zavislé ani od podmienky
vzajomnosti. To znamend, Ze bez ohladu na to, ¢i
stat, ktorého menu bolo treba chranit, resp. pa-
chatelov falsovania jeho penazi potrestat, ustano-
voval rovnaku ochranu aj pre menu iného $tatu.
Bolo teda v zasade jedno, ¢i $tat, ktorého mena
bola falSovand, uznava rovnaké pravidla a rovnako
by chrénil aj iné meny a peniaze,” ani sa nevyza-
dovalo, aby bol signatdrom dohovoru.

Pokial islo o samotnych pachatelov, dohovor
ako prvy vobec zakotvoval zasadu aut dedere aut
judicare, t.j. povinnost statu stihat alebo vydat pa-
chatela trestného ¢inu. Dohovor rozlisoval medzi
statnymi ob¢anmi a cudzincami. V zmysle ¢l. 8
boli $taty neuzndvajuce zésadu vyddvania vlast-
nych prisludnikov povinné trestat vlastnych ob-
¢anoy, ktorf sa dopustili vymedzenych trestnych
¢inov v cudzine a nésledne sa vratili na Uzemie
svojho Staty, a to rovnako, ako keby bol &in spd-
chany naich tzemi. Platilo to aj v pripade, ked vin-
nik nadobudol 3tatne obcianstvo az po spachani
trestného ¢inu. Ak sa cudzinec, ktory sa dopustil

niektorého (alebo aj viacerych) z vymedzenych

trestnych ¢inov v cudzine a zdrZoval sa na Uzemi

Statu, ktorého zdkonodarstvo prijalo zdsadu, Ze

trestné ciny maju byt trestané, aj ked' boli spa-

chané v cudzine, mal byt potrestany rovnako, ako
keby ¢in spachal na tomto Uzem!.

V ¢ldnkoch 12 a7 15 dohovoru bola upravena
spolupraca medzi organmi jednotlivych Statov.
V zmysle ¢l. 12 mala byt v kazdom State organi-
zacia patrania v oblasti falsovania meny zverena
v rdmci vnutornych zdkonov zvlastnej Ustredni.
Tato Ustredna mala povinnost byt v izkom styku
s cedulovymi Ustavmi (centralnymi bankami), po-
licajnymi Gradmi vnutri Statu, ako aj s Ustrednami
ostatnych $tatov. Zarover mala povinnost sustre-
dovat v kazdom State vietky sprdvy, ktoré mohli
ufahcit obranu proti falSovaniu meny a jeho po-
tlacenie. Pre urychlenie spoluprace dohovor urcil
medzi Ustrednami priamy styk, ¢o bolo vyhodou
pri komunikacii a pomohlo spolupréaci v danej
oblasti.

Dohovor v ¢l. 14 upravoval postupy Ustredni
pri ukladani zbierok pravych, no znehodnotenych
vzoriek penazi v Ustredniach ostatnych Statov.
V rovnakom rozsahu mala Ustredna jedného $tatu
podavat spravu ostatnym Ustredniam a poskyto-
vat vietky potrebné informdcie o novych emisi-
4ch penazf vo svojom State a o stahovani penazi
a konecnej lehote na ich vymenu. Okrem pripa-
dov iba miestneho vyznamu mala kazda Ustred-
na, ak to povazovala za vhodné, oznamovat ostat-
nym Ustredniam:

* objavenie falosnych penazi - k sprave o falSo-
vani bankoviek sa mal pripajit technicky popis
falzifikdtu, fotograficky snimok a podla moznos-
ti aj exemplar falosnych penaz,

* patranie, stihanie, zatknutie, odsudenie a vypo-
vedanie falSovatelov alebo zmenu ich pobytu
a vietky vhodné sprdvy, najma popisy 0sob,
odtlacky prstov a podobizne falsovatelov,

* podrobné spravy o odhalenf vyroby s uvede-
nim, ¢i toto odhalenie umoznilo zabavit vsetky
falzifikty, ktoré boli dané do obehu.

Zmluvné strany si zaroveri dohodli (v zmysle
¢l. 15 dohovoru) Gcast zastupcov narodnych (cen-
tralnych) bank a zcastnenych Ustrednych Uradov
na obcasnych poradach na zaistenie, vybudova-
nie a zdokonalovanie medzindrodnej sucinnosti
v otézkach tykajucich sa obrany proti falsovaniu
a jeho potlacania.

Prvéa ¢ast dohovoru bola uzavretd pomerne do-
leZitym ustanovenim ¢l. 18, v ktorom sa uvédzalo,
7e dohovor sa netyka zasady, podla ktorej sa trest-
né ciny (podla ¢l. 3 dohovoru) kvalifikujy, stihaju
a posudzuju podla vseobecnych zasad vnutorné-
ho zékonodarstva kazdého $tatu, no nikdy im ne-
smie byt zarucena beztrestnost. Tymto spésobom
zmluvné staty deklarovali, Ze sa nezasahuje do ich
suverenity, no zaroven sa zaviazali, Ze konanie
podla ¢l. 3 bude v kazdom z nich trestné.

Druha cast dohovoru sa tykala najma technic-
kych otdzok typickych pre medzindrodné zmlu-
vy. 18lo o podmienky ratifikdcie dohovoru, jeho
vyklad, autentické znenia a podmienky Ucinnosti.

7 Peniazmiv zmysle dohovoru sa rozu-
meli (a rozumeju) papierové peniaze
vrdtane bankoviek a kovové peniaze,

ktoré st v obehu podla prdvnych

predpisov.
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8 Pokial by sa takéhoto konania do-
pustil zdvaznejsim spésobom alebo
vo vdcsom rozsahu, trest odriatia
slobody sa méze pohybovat od de-
sat'do pdtndst rokov. V pripade, ak
sa osoba dopusti takého konania
ako clen nebezpecného zoskupenia
alebo vo velkom rozsahu, trest
odriatia slobody sa v zmysle Trest-
ného zdkona pohybuje v rozmedzi
dvandst az dvadsat rokov.

9 VRSANSKY, P~ VALUCH, J. a kol.
2012. Medzindrodné prdvo verejné.
VSeobecnd cast. Bratislava: Eurokd-
dex, s. 82.

10 KLUCKA, J. 2011. Medzindrodné prd-

vo verejné (vseobecnd a osobitnd
Cast). Bratislava: lura edition, s. 113.

V zmysle ¢l. 19 sa zmluvné strany zhodli na tom,
ze vsetky spory, ktoré by mohli medzi nimi vznik-
nut pri vyklade alebo uplatriovani tohto dohovo-
ru, budu predloZené (ak nebude mozné vyriesit
ich priamym rokovanim) Stadlemu dvoru medzi-
narodnej spravodlivosti alebo rozhodcovskému
sudu zriadenému podla dohovoru z 18. oktobra
1907 o pokojnom vybavovani medzindrodnych
sporov, alebo niektorému inému arbitrdznemu
sudu.

Dohovor mal dve autentické znenia, franclzske
a anglické. Od 1. janudra 1930 bolo mozné pri-
stupit k tomuto dohovoru v mene ktoréhokolvek
¢lena Spolo¢nosti narodov alebo ktoréhokolvek
statu — neclena, ktory tento dohovor nepodpi-
sal. Dovtedy, t. j. do 31. 12. 1929, mohli dohovor
podpisat iba krajiny, ktoré sa zdcastnili na jeho
priprave. V sucasnosti tak moze urobit hociktory
¢len OSN.

Na dohovore bolo vzhladom na obdobie pri-
jatia Specifické, Ze kazdy $tét, ktory ho chcel ra-
tifikovat, musel svoj pravny poriadok uz vopred
zosUladit s jeho ustanoveniami. Konkrétne ¢l. 23
dohovoru uvéadzal, Ze uz samotna ratifikécia kto-
roukolvek zmluvnou stranou alebo jej pristipe-
nie k dohovoru znamenajy, ze ich zdkonodarstvo
a organizécia su v zhode s pravidlami obsiahnuty-
mi v tomto dohovore.

SUCASNY STAV V SLOVENSKEJ REPUBLIKE
Dohovor, ako uz bolo uvedené, zaviedol aj zasa-
du, Ze kazdé falsovanie penazf v roznych statoch
je posudzované ako samostatny trestny ¢in a Sta-
ty eSte pred ratifikdciou dohovoru musia svoje
zakonodarstvo zosuladit s jeho znenim. Pokial ide
o Slovensku republiku, nase trestné zakonodar-
stvo je s tymto dohovorom zosuladené a konania
vymedzené ¢l. 3 su trestnym ¢inom.

Clanok 3 dohovoru sa premietol do ustanovenf
§ 270 az 273 a § 280, ako aj do ustanoveni o pri-
prave (§ 13), pokuse (§ 14) a Ucastnictve (§ 21)
zékona ¢ 300/2005 Z. z. Trestny zékon v znenf
neskorsich pravnych predpisov (dalej len ,Trest-
ny zakon").V § 270 Trestného zakona je upraveny
trestny ¢in falSovania, pozmenovania a neoprav-
nenej vyroby penazf a cennych papierov. Pachatel
moZe byt za tento trestny ¢in potrestany odnatim
slobody na tri az osem rokov alebo na sedem az
desat rokov, ak sebe alebo inému zadovazi falSo-
vané, pozmenené alebo neopravnene vyrobené
peniaze alebo ak také peniaze prechovava, resp.
ak falsuje, pozmenf alebo neopravnene vyrobf pe-
niaze alebo falsuje, pozmeni alebo neopravnene
vyrobf peniaze v Umysle dat ich ako pravé alebo
ako peniaze vyssej hodnoty, alebo kto falSované,
pozmenené alebo neopravnene vyrobené penia-
ze da ako pravé?®

V ust. § 271 Trestného zakona je upravena skut-
kova podstata trestného ¢inu uvadzania falsova-
nych, pozmenenych a neopravnene vyrobenych
penazi a cennych papierov. Osoba, ktord dovezie,
vyvezie, prepravi, prijme alebo ziska falSované,
pozmenené a neopravnene vyrobené peniaze
s cielom uviest ich do obehu méze byt v zmysle
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tohto ustanovenia potrestand odnatim slobody
na sedem az desat rokov a osoba, ktord falsované
alebo pozmenené alebo neopravnene vyrobené
peniaze, ktorymi jej bolo platené ako pravymi, da
do obehu ako pravé, méze byt potrestand odna-
tim slobody az na dva roky.

Podla ust. § 272 Trestného zdkona (skutkova
podstata trestného ¢inu vyroby a drzby falSova-
telského nacinia) je mozné potrestat pachatela
odnatim slobody az na tri roky, ak vyrobi, sebe
alebo inému zadovézi alebo prechovéva néstroj
alebo iny predmet, alebo pocitacovy program
ur¢eny na falSovanie alebo pozmenovanie penazi
alebo ich ochrannych prvkov, alebo ak neoprav-
nene s pouzitim zariadenia alebo materidlu urce-
ného na vyrobu penazi vyrobi, prijme, ziska ale-
bo prechovava hologramy, vodoznaky alebo iné
ochranné prvky penazi, ktoré sliZia na ochranu
pred ich falsovanim. Pokial sa takéhoto konania
dopusti pri vykone svojho povolania, hrozi mu
trest odnatia slobody na jeden az péat rokov.

V ust. § 273 Trestného zakona je upravena skut-
kova podstata trestného ¢inu ohrozovania obehu
penazi. Pachatela mozno potrestat odnatim slo-
body az na Sest mesiacov v pripade, ak poskodzu-
je tuzemské peniaze.

V zmysle ust. § 280 Trestného zakona sa naplia
odkaz dohovoru, ked je stanovené, Ze ochrana sa
okrem iného popri platnych peniazoch, neplat-
nych peniazoch pocas obdobia ur¢eného na ich
vymenu, peniazoch v Case spachania trestného
¢inu nevydanym, ale ur¢enym na vydanie do obe-
hu, poskytuje aj cudzozemskym peniazom.

SUCASNY STAV NA MEDZINARODNE)
UROVNI

Samotny dohovor je v podstate medzindrodnou
zmluvou. Medzindrodnd zmluva je spolu s medzi-
narodnou obycajou zakladnym pramernom prava,
ku ktorého aplikacii doch&dza nepretrzite, a to do-
konca aj v oblastiach, kde si to bezny ¢lovek ani
neuvedomuje.’V podstate medzinarodné zmluvy
,Mozno povazovat za prevladajuci pramen medzi-
narodného prava a aj vyvoj medzindrodnych vzta-
hov potvrdzuje dalsie posiliovanie medzinarod-
ného prava predovsetkym ako prava pisaného."®
Aj ked'v ramci EU funguje ochrana meny uz pod/a
viacerych dokumentov, ktoré zosuladuju postup
pri ochrane penazi, v celosvetovom meradle ho-
vorime aj nadalej o dohovore ako velmi aktudl-
nom dokumente, ktory chrani menu a peniaze
na celom svete, kedZe signatarmi su aj krajiny ako
Bahamy, Benin, Fiji, Irak, Singapur, Togo, ¢i Zim-
babwe. Od roku 2000 pribudlo na tento zoznam
aj Macedonsko (2005), Svédsko (2001), Slovinsko
(2006), Srbsko (2016), Cierna Hora (2015), Malta
(2015), Luxembursko (2002), Litva (2004), Libéria
(2005), Kazachstan (2010), Chorvatsko (2003), Bos-
na a Hercegovina (2009) ¢ Andorra (2007).

AKTUALNY vYvOJ v EUROPSKEJ UNII

KedZe dohovor bol prijaty v prvej polovici 20. sto-
ro¢ia v Zeneve, mdze vyvstat aj otdzka, ako moze
byt jednym z pilierov ochrany meny euro v Eu-
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ropskej unii, kedZe tadto mena bola vytvorena az
takmer 70 rokov po jeho prijati.

AZ do roku 2015 bolo v ramci EU cinné ramco-
vé rozhodnutie Rady z 29. méja 2000 o zvysenej
ochrane pred falsovanim prostrednictvom pokut
a dalsich trestnych sankcif v suvislosti so zava-
dzanim eura (2000/383/SVV). Toto rozhodnutie
bralo pri ochrane pred falsovanim do Uvahy usta-
novenia dohovoru, vymedzovalo k nemu vztah
(UCelom rozhodnutia bolo doplnit ustanovenia
dohovoru a poméhat ¢lenskym stadtom pri jeho
uplathovani). No toto rozhodnutie uz nie je ak-
tualne a bolo nahradené smernicou Eurépskeho
parlamentu a Rady 2014/62/EU z 15. méja 2014
0 trestnopravnej ochrane eura a ostatnych mien
proti falSovaniu, ktorou sa nahradza rdmcové roz-
hodnutie Rady 2000/383/SVV.

Vo vztahu k dalSej buducnosti dohovoru treba
poznamenat, Zze podla pévodne navrhovaného
odévodnenia (bod 7) uvedenej smernice malo
byt okrem iného jej Uc¢elom doplnit ustanove-
nia a ulahcit uplathnovanie dohovoru zo strany
¢lenskych statov, rovnako ako v pripade uzZ uva-
dzaného rozhodnutia. V odévodneni sa zaroven
uvadzalo, Ze ¢lenské staty by mali urcit svoju ju-
risdikciu v sulade s dohovorom a ustanoveniami
o jurisdikcii v inych trestnopravnych predpisoch
EU, a to pri trestnych ¢inoch spachanych na ich
Uzemf a trestnych ¢inoch spachanych ich statny-
mi prislusnikmi. Popredna uloha meny euro pre
hospodarstvo a spolocnost Eurdpskej Unie, ako
aj jej celosvetovy vyznam si vyzaduje dodatoc¢né
opatrenia na jej ochranu. Preto by mal kazdy ¢len-
sky $tat, ktorého menou je euro, vykonavat uni-
verzélnu jurisdikciu pri trestnych ¢inoch suvisia-
cich s eurom a spachanych mimo Eurépskej Unie,
a to bud'v pripade, Ze je pachatel na jeho Uzem!,
alebo ak boli v tomto ¢lenskom Stéte zistené fa-
lodné eurd suvisiace s danym trestnym ¢inom. Pri
vykondvani univerzalnej jurisdikcie by clenské
Staty mali reSpektovat zdsadu proporcionality,
najma s ohfadom na rozsudky tretich krajin za to
isté konanie. Clenské staty EU mali podla navr-
hovanej smernice povinnost bud pristipit k do-
hovoru, alebo zostat jeho zmluvnymi stranami.
Takuto povinnost zakotvoval ¢ldnok 11 navrhu
smernice s nazvom vztah k Zenevskému doho-
voru. Eurdpska centrdlna banka vo svojom sta-
novisku vitala navrhovanu smernicu, ktorej Uce-
lom bolo doplnit ustanovenia dohovoru a jeho
protokolu a ulahcit ich uplatfiovanie ¢lenskymi
statmi.'" Takisto Eurépsky hospodarsky a socialny
vybor vo svojom stanovisku poukazoval na tlohu
dohovoru.?

Vo vztahu k dohovoru sa vsak z prijatého tex-
tu smernice Eurépskeho parlamentu a Rady
2014/62/EU z 15. maja 2014 o trestnopravnej
ochrane eura a ostatnych mien proti falsovaniu,
ktorou sa nahradza rémcové rozhodnutie Rady
2000/383/SVV, Uplne vypustila povinnost pri-
stupit k dohovoru, dokonca sa vypustila akakol-
vek zmienka o dohovore. Tato skutocnost viak
neznamend, Zze dohovor stratil svoju aktudlnost.
Hoci smernica definuje aj konanie, ktoré sa ma

povazovat za trestny ¢in (obdobne ako doho-
vor a len vzhlfadom na pokrok v oblasti ochrany
meny, vyroby penazfi a ochrannych prvkov roz-
Siruje a spresnuje skutkové podstaty), obsahuje
aj ustanovenia, ktoré dohovor neobsahoval. Ako
priklad moZno uviest ustanovenia o minimalnej
vyske sankcif pri treste odnatia slobody pre fyzic-
ké osoby ¢i trestni zodpovednost a sankcie voci
pravnickym osobam. Na druhej strane v smerni-
Ci absentuju napriklad ustanovenia o vzdjomnej
pomoci. Z toho nepochybne vyplyva, Ze dohovor
sa aj nadalej uplathuje popri smernici, ktord ho
doplia a spresnuje. Vetky krajiny eurozény su aj
nadalej signatdrmi dohovoru, viazané jeho tex-
tom a duchom, a teda aj povinnostou poskytovat
ochranu svojej aj cudzej meny a trestat pacha-
v dohovore (resp. v smernici).

V praxi nadalej zostdva platnou aj dohoda
0 spolupraci medzi Eurdpskou centralnou ban-
kou a Medzindrodnou organizaciou kriminalnej
policie — Interpolom. Ako vyplyva z preambuly
k tejto dohode, obidve zmluvné strany berd do
Uvahy tu skutocnost, Ze Interpol prispieva k roz-
voju priamej medzinarodnej spoluprace pri pre-
vencii a trestani falSovania meny v sulade s doho-
vorom. Potom aj Ucelom predmetnej dohody je
vytvorenie ramca pre spoluprdcu medzi zmluv-
nymi stranami v rdamci ich prislusnych pésobnosti
a s vyhradou ich pravidiel a predpisov a ulahcit
tak prevenciu a odhalovanie falsovania euroban-
koviek vo svete, najma v krajindch, ktoré nepatria
do Eurdpskej unie.

SPOLUPRACA MEDZI STATMI EUROZONY
Najaktualnejsim spbdsobom pouzitia dohovoru je
medzindrodna spolupraca. Aby sme nadviazali na
tuto problematiku, ktord sa upravuje v ¢l. 12 az 15
dohovoru, treba poukazat na rozhodnutie Rady
2005/511/SVV z 12.jula 2005 o ochrane eura proti
falSovaniu ustanovenim Europolu ako Ustred-
ného Uradu na boj proti falSovaniu eura. Ako to
uz samotny nazov predpisu uvadza, Ustrednym
uradom v zmysle ¢l. 12 dohovoru bude pre Eu-
répsku Uniu Europol. V zmysle tohto rozhodnutia
pre ¢lenské staty, ktoré si zmluvnymi stranami Ze-
nevského dohovoru, vystupuje Europol v sulade
s vyhlasenim, ktoré musia urobit jednotlivé ¢len-
ské staty (dalej len, vyhlasenie”) ako Ustredny Urad
na boj proti falsovaniu eura v zmysle prvej vety
¢lanku 12 dohovoru.

Pokial ide o falSovanie vsetkych ostatnych
mien a funkcie Ustredného Uradu, ktorymi nebol
Europol podla vyhlasenia povereny, zostavaju
v platnosti existujice pravomoci vnutrostatnych
Ustrednych Uradov. VIady ¢lenskych Statov, ktoré
su zmluvnymi stranami dohovoru, vydaju vyhla-
senie a poveria zastupcu Spolkovej republiky
Nemecko, aby postupil vyhlasenia generdlnemu
tajomnikovi OSN. Aj vyhlasenie Slovenskej repub-
liky k Medzindrodnému dohovoru o potlacani pe-
nazokazectva bolo ulozené u generédlneho tajom-
nika OSN (ozndmenie Ministerstva zahrani¢nych
veci SR ¢. 550/2006 7. z)

11 Stanovisko Eurdpskej centrdlnej
banky z 28. mdja 2013 k ndvrhu
smernice Eurépskeho parlamentu
aRady o trestnoprdvnej ochrane
eura a ostatnych mien proti falso-

vaniu, ktorou sa nahrddza ramcové

rozhodnutie Rady 2000/383/SVV.
12 Stanovisko Eurépskeho hospo-
ddrskeho a socidlneho vyboru na
tému,,Ndvrh smernice Eurépskeho
parlamentu a Rady o trestno-
prdvnej ochrane eura a ostatnych
mien proti falSovaniu, ktorou sa
nahrddza rdmcové rozhodnutie

Rady 2000/383/SVV."
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13 Viyhldsenie je rovnaké pre vetky
Stdty FU a nachddza sa v prilohe
rozhodnutia Rady 2005/511/SWW
7 12.jula 2005 o ochrane eura proti
falSovaniu ustanovenim Europolu
ako Ustredného uradu na boj proti

falSovaniu eura.

LEct1 S L ATI VA

V rdmci vyhldsenia'® Slovenska republika, ¢len-
sky Stat Eurdpskej Unie, poverila Eurépsky poli-
cajny Urad na boj proti falsovaniu eura. Europol
sustreduje a spracUva vsetky podstatné informa-
cie s ciefom ulahcit vysetrovanie, prevenciu a boj
proti falSovaniu eura a tieto informacie bezod-
kladne postupuje vnutrostatnym Ustrednym or-
ganom clenskych statov. Pokial ide o falSovanie
vsetkych ostatnych mien a funkcie Ustredného
uUradu, ktorymi nebol Europol povereny, zostavaju
v platnosti existujice pravomoci vnutrostatnych
uUstrednych Uradov.

ZAVEROM

7 medzindrodného pohladu dohovor urcite ani
v najblizsich rokoch a desatrociach nestrati svoju
aktudlnost, kedZe neexistuje iny medzindrodny
dokument, ktory by riesil uvedenu problematiku

na celosvetovej Urovni. Vzhladom na spolo¢nu
menovU politiku, ako aj na zékladné spolo¢né
pravidlad pre trestnopravnu ochranu meny urco-
vanu centralne na drovni EU, musime vychadzat
aj zdokumentov EU v tejto oblasti, a to najma vy-
kladat dohovor v sulade s ostatnymi relevantnymi
predpismi.

Dohovor je vyznamny nielen z pohladu ochra-
ny meny, ale priniesol aj urcité zésady, ktoré sa
stali predlohou viacerych medzindrodnych zmluv
prijatych neskor.

Odkaz dohovoru, ktory spociva v ochrane pe-
nazi bez ohladu na to, o akd menu ide, zostava
zachovany aj takmer 90 rokov po jeho prijati
a ochrana, ktoru poskytuje, je aj nadalej aktudlna,
0 ¢om sveddi aj skutocnost, Ze sa k nemu aj nada-
lej pripajaju daldie krajiny.
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Central banking in the digital

world'

Brian Fabo
Ndrodnd banka Slovenska

This article aims to provide an overview of the main implications of digitalisation for central
banking and financial sector requlators. In addition to surveying the current state of the art, it
highlights several implications for central bank policy and research agendas. The main claim
made here is that the digital era will require taking on new responsibilities while continuing
to provide services to traditional, branch-based banking, which for the foreseeable future will
remain present alongside innovative digital services. Successful adaptation to digitalisation
will therefore mean preserving existing competencies and simultaneously developing new
ones in the areas of programming, machine learning analysis, and big data processing.

INTRODUCTION

Digitalization is a very important megatrend with
a dramatic structural impact on all sectors of the
economy, including finance. In his June 2018
speech?, Pentti Hakkarainen, Member of the Su-
pervisory Board of the ECB, listed some awe-in-
spiring figures: the majority of European Internet
users are now banking online, the global annual
IT spending in the finance sector has reached
€3 trillion, and European banks closed down over
9,000 branches in 2016, which is a 4.6% reduction
in a single year. In light of this fact, the popular
talk of data as the “new oil” powering the econo-
mies of the future appears appropriate, especially
considering some of the unique properties of
data, such as being infinitely durable and reus-
able (Marr 2018).

Nonetheless, it is important to keep in mind
that the situation around Europe is not homog-
enous. Digitalization is the most advanced in the
Scandinavian countries as well as the Nether-
lands, where close to 90% of people already bank
online. That means that banking online is the de-
fault approach for the majority of the inhabitants
of these countries, with traditional, branch-based
alternatives being increasingly limited to a niche.
In Slovakia, the share of people using Internet
banking is just 50%, which is close to the EU av-
erage. Meanwhile, in the laggard countries, such
as Romania and Bulgaria, the traditional, branch-
based approach is still the default one, and only
a small minority of less than 10% of population
banks online (Figure 1). In consequence, the ex-
tent to which the finance sector has to reflect
digitalization dynamics differs between countries
and makes finding a one-size-fits-all response on
the European level unlikely.

The continued dependence of customers on
cash for most payments is another factor po-
tentially slowing down the transition towards
predominantly digital finance. According to a re-
cent ECB study, 79% of transactions amounting
to 54% of the total value of all payments are still
carried out using cash (Esselink and Hernandez,

2017). Slovakia, with 78% of transactions amount-
ing to 66% of the value of payments, represents
a country that is close to the average in terms of
moving away from cash, trailing behind the cash-
less economy leaders, such as the Netherlands,
Estonia, and Finland, but nonetheless ahead of
the strongly cash-based Southern economies
(Figure 2). Furthermore, shopping will increasing-
ly take place online, which will have a significant
impact on inflation dynamics (Fabo 2018).

The central banks will, therefore, have to devel-
op and maintain understanding of both new and
traditional ways of delivering financial services.
The ascent of digitalized finance will thus imply
important new research and policy agendas that
central banks will need to incorporate. The same
trend, however, will likewise impact the way cen-
tral banking is organized. One obvious implica-
tion is that many routine jobs will be automated
away, and additional analytical competences will
need to be developed to handle the challenges

2 https://www.bankingsupervision.eu-

11 am thankful to Martin Suster and
Peter Pénzes for valuable comments
on previous drafts of this article.

ropa.eu/press/speeches/date/2018/

html/ssm.sp180606.en.html

Figure 1 Share of population that has used online banking within
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Figure 2 Share and volume of cash transactions in the euro area
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of processing and making sense of the large vol-
ume and complexity of data generated by a digi-
talized financial sector.

EMBRACING THE DIGITAL FINANCE

Central banks around Europe have started deve-
loping digital activities. To facilitate cross-fertiliza-
tion of ideas and spreading of best practices, the
Deutsche Bundesbank has organized a workshop
in December 2018 to discuss how to ensure cen-
tral banks develop the necessary capabilities to
keep up with the digitalization of finance.

At the workshop, several aspects were identi-
fied as crucial.

Firstly, few digitalization efforts can be success-
ful without sponsorship from the top-level man-
agement of the bank. While limited progress can
be achieved by individual initiatives, progress can
only be sustained if sufficient resources are made
available.

Secondly, there is a need for a change of men-
tality in a way that allows mistakes and failures.
Traditionally, mistakes are very costly in central
banking, so avoiding mistakes is the top priority.
Nonetheless, technology is not yet at a stage that
would allow a successful shift to digital technolo-
gies without some mistakes being made along
the way. Therefore, the correct degree of balance
between preventing mistakes and fostering crea-
tivity has to be found.

Thirdly, digitalization must be combined with
user-centred design thinking that is built around
the needs of the end users. Data must be stored
and accessible in such a way that is compatible
with the users' needs, and smart business intelli-
gence tools need to be deployed to allow staff
to safely experiment with innovative approaches.

Finally, digital initiatives require flexible coop-
eration across departments as well as with exter-
nal actors, such as fintechs and academia. For that
reason, some central banks and other supervisory
institutions have established “labs” or “sandboxes”
to enable such cooperation (Figure 3). As of now,
such facilities are available or about to be open in
all EU countries.

Figure 3 Presence of innovation labs/sandboxes in the EU countries
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Services offered in these facilities differ be-
tween individual countries. Typically, they refer
to a helpline offering fintechs a streamlined way
to access regulatory advice. However, in some
countries, they have evolved all the way to fully
fledged supervisory “sandboxes” that allow fin-
techs to test new solutions under close supervi-
sion and assistance by the regulators.

DEVELOPING THE RIGHT SKILLS FOR THE
DIGITAL ERA

The shift towards digital will also require central
banks to develop new competencies. Traditional-
ly, analytical toolsets within central banking have
closely resembled the academic discipline of
economics. Building upon theoretical understan-
ding of economic dynamics, central bank analysts
develop mathematical models that are useful for
developing informed expectations about the fu-
ture (forecasting) and the way these expectations
can be affected by different policies. On the ba-
sis of these models, analysts utilize econometric
methods to analyze developments in the econo-
my. These empirical findings are useful to inform
the theory and improve the models, leading to a
better understanding of the economy and soun-
der policies.

The current policy and economic research ac-
tivities of central banks lead to the need for acqui-
sition and development of analytical capabilities.
These skills will remain crucial but going forward,
will need to be supplemented by some additional
skills and competences:

Firstly, as the finance sector turns digital, the
volume of available data will increase manifold
(Lagarde 2018). In turn, there will be a need to
develop big data processing and analysis ca-
pabilities. This entails a range of different skills,
from maintaining data warehouses to ensuring
the data is secure but, at the same time, avail-
able to analysts and - if relevant - also to exter-
nal parties.

Secondly, the availability of big data creates
space for utilizing machine learning analytical
techniques (Mullainathan and Spiess 2017). Un-
like traditional econometrics, machine learning
does not build on a theoretical understanding
of how the economy works, but rather identifies
patterns in large volume of data. While these pat-
terns cannot be directly used to develop policies,
they can nonetheless significantly improve cen-
tral banks’ ability to detect potential disruptions
and identify key trends.

Finally, and importantly, to take advantage
of big data and machine learning, central bank
analysis departments will need to enrich their
economics-focused teams with analysts skilled in
programming, specifically analysts who can effec-
tively master tools such as R, Python, and Hadoop.
Additionally, due to a large volume and complex-
ity of the datasets, the analysts of the future will
increasingly utilize artificial intelligence, which is
likely to develop parallel with other applications
in finance.

ConcLusioN

In the foreseeable future, European central banks
and supervisors will be increasingly operating in
an environment combining traditional branch-
-based approach to finance with digital techno-
logies. This transition will have an implication for
both skills and competencies that will need to be
developed among staff and for the services pro-
vided. While routine labour will be increasingly
automated, central banks will require human re-
sources to cover areas such as big data, machine
learning, programming, and Al. At the same time,
supervisory bodies will need to adapt to the fast-
-moving and experiment-oriented environment
of fintechs. The varying pace of digitalization ma-
kes a one-size-fits-all European policy unfeasible.
However, a wide spectrum of activities developed
across the EU offers ample opportunities for po-
licy learning and cross-fertilization of ideas and
best practices.
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ﬁ% P AMmATNE A ZBERATETLSTKE M I N C E

Strieborna zberatelska minca
a pamatna dvojeurova minca
k 100. vyrociu umrtia

Milana Rastislava Stefanika

Pri prileZitosti 100. vyrocia amrtia Milana Rastislava Stefdnika, jednej z najvyznamnejsich
osobnosti v historii slovenského ndroda, vyddva Ndrodnd banka Slovenska 25. aprila 2019
striebornu zberatelsku euromincu v nomindlnej hodnote 10 eur a tiez pamditnu dvojeurovi
euromincu. Obe euromince budu predstavené na pripravovanej emisii dna 25. aprila 2019
v jeho rodnych Koariskdch.

Striebornd zberatelskd minca
realizovand podla ndvrhu
autorov Mdrie Poldaufovej
(averz) a akad. soch. lvana
Rehdka (reverz)

Zvysent 3. cenu ziskal ndvrh Mdrie Poldaufovej

Narodnd banka Slovenska vydava naraz dve rézne euromince pri-
pominajuce vyrocie jednej osobnosti po druhykrét vo svojej his-
torii (prvykrat to boli v roku 2015 euromince venované Ludovitovi
Sturovi), ¢o este podciarkuje vyznam Milana Rastislava Stefanika
v nasich dejinach.

Milan Rastislav Stefanik (21.7. 1880 — 4. 5. 1919), vedec, vojensky
pilot, diplomat a minister vojny Ceskoslovenskej republiky, patri
k najvyznamnejsim osobnostiam slovenskych dejin. Posobil ako
astrondm v observatériu v Meudone pri Parizi, odkial uskutocnil
mnohé vedecké expedicie. V roku 1912 ziskal franctzske obcian-
Dve znizené 1. ceny ziskali ndvrhy akad. soch. Ivana Rehdka stvo. Zaciatkom prvej svetovej vojny bol mobilizovany a v roku
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1915 zaradeny na vlastnu ziadost do leteckej Skoly.
Ako pilot robil vyzvedné i stihacie lety a bol prie-
kopnikom vojenskej meteoroldgie. V juni 1918 bol
povyseny na brigddneho generdla z titulu misie
pri ¢eskoslovenskejarmade, o vznik ktorej sa zaslu-
Zil. Uspechy dosahoval aj ako diplomat. Informoval
o tazkom polozeni Slovakov v Uhorsku a pre mys-
lienku spolo¢ného statu Cechov a Slovakov ziska-
val zahrani¢nych statnikov. Spolocne s Tomasom
Garriguom Masarykom a Edvardom Benesom vie-
dol ¢eskoslovensky zahrani¢ny odboj a zasliZil sa
o vznik prvej Ceskoslovenskej republiky.

Na vytvarny ndvrh striebornej zberatelskej eu-
romince vyhlasila Narodnd banka Slovenska v no-
vembri 2017 verejni anonymnu sutaz, do ktorej
bolo predloZzenych dvadsat vytvarnych prac od
osemnastich autorov. Komisia na posudzovanie
vytvarnych navrhov pamatnych minci a zberatel-
skych mincfich hodnotila v marci 2018.

Odborna komisia odporucila udelenie znizenej
prvej ceny dvom vytvarnym ndvrhom akad. soch.
Ivana Rehéka. Prvy z navrhov ju oslovil vytvarmou
i obsahovou Urovhou. V centre averzu je zobra-
zenie Stefanika ako astronéma. Sucastou kom-
pozicie su astronomické pristroje a dekorativny
prepis hviezdnej oblohy so sinkom i mesiacom.
Na reverze je stvarneny portrét M. R. Stefanika
v generdlskej Ciapke. V pravej ¢asti mincového
pola je dvojplosnik Caproni vo vertikdlnom na-
smerovani. Na druhom z nédvrhov zobrazil autor
Stefanika v dvoch polohéch - na averze ako ge-
nerdla a na reverz umiestnil civiind podobu ¢lo-
veka — vedca. Na averze autor pouzil siluetu hlavy
M.R. Stefanika v generalskej ¢iapke, ktora mé plas-

ticky dekor generdlskych insignii. Oproti profilu
hlavy je zakomponovany statny znak Slovenskej
republiky. V hornej ¢asti mincového pola je v jem-
nej diagonale zobrazeny dvojplosnik Caproni, na
palube ktorého Stefanik pri ndvrate do vlasti za-
hynul. Reverz je dominantne vyplneny portrétom,
ktory komisia povazovala za najlepsie vystihujuci
Stefanikovu podobu. Portrét ramuju dve stretéva-
juce sa diagonaly — zlava hvezdarsky dalekohlad
a sprava Stylizovana kométa. Plasticitu mincového
pola aktivizuju roztrisené hviezdy.
Udelenie druhej ceny komisia nenavrhla.
Komisia odporucila udelit zvysenu tretiu cenu
navrhu autorky Marie Poldaufovej. Na averze do-
minuje vyrez zo stredného statneho znaku Cesko-
slovenskej republiky a v prieniku v jeho dolnej ¢asti
silueta mapy Ceskoslovenska ako vyjadrenie $tato-
tvornych aktivit M. R. Stefanika. Kompozicia je do-
plnend citdciou jeho Zivotného kréda. Na reverze
je Stefanikov portrét v generalskej ¢iapke s detail-
nym zobrazenim jeho vyznamenani v favej Casti.
Bankovd rada schvélila na realizaciu mince kom-
binaciu diel uvedenych autorov — averznu stranu
podla navrhu autorky Marie Poldaufovej, reverznu
stranu podla navrhu akad. soch. lvana Rehéka.
Striebornd zberatelskd eurominca v nominal-
nej hodnote 10 eur ma priemer 34 mm a hmot-
nost 18 g. Bola vyrazena zo striebra s rydzostou
900/1000 v Mincovni Kremnica. Na hrane je uve-
deny napis do hibky ,VYZNAMNA OSOBNOST
SLOVENSKEHO NARODA" Zo schvaleného limi-
tovaného poctu 15 000 kusov minci bolo vyraze-
nych 3 650 kusov v beznom vyhotoveni a 10 000
kusov vo vyhotovenf proof.

PAMATNA DVOJEUROVA MINCA

Autorom ndrodnej strany pamadtnej euromince
v nominalnej hodnote 2 eurd je Mgr. art. Peter
Valach, ktorého vytvarny ndvrh ziskal v samostat-

Ndrodnd strana pamcditnej euromince podla ndvrhu
Magr. art. Petra Valacha

nej sutazi, ktord vyhlasila Narodna banka Sloven-
ska v novembri 2017, prvu cenu. Do sutaze bolo
predloZzenych dvadsatdevét vytvarnych prac od
Sestnastich autorov. Komisia na posudzovanie
vytvarnych navrhov pamatnych minci a zbera-
telskych minci ich hodnotila v aprili 2018. Druhu
a tretiu cenu zfskali ndvrhy Karola Li¢ka. Na vset-
kych ndvrhoch oslovila komisiu kvalita portrétu.
Na vftaznom ndvrhu pozitivne hodnotila, Ze por-
trét je dostatocne velky a bude dobre Citatelny aj
na malom mincovom poli pamdtnej dvojeurovej
euromince.

Pamétna eurominca v nominalnej hodnote
2 eurd ma parametre beznej obehovej euromin-
ce a je zékonnym platidlom vo vsetkych krajinach
eurozony. Bola vyrazend v Mincovni Kremnica
v pocte jeden milién kusov. Jej hrana je rovnaka
ako na vietkych ostatnych slovenskych dvojeuro-
vych eurominciach. Je na nej napis ,SLOVENSKA
REPUBLIKA". Zaciatok a koniec napisu je oddeleny
dvoma hviezdami, medzi ktorymi je lipovy list.

Hana Janikovad
Foto: Stefan Fréhlich

3. cena Karol Licko
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Stabilny finan¢ny systém je zdkladom narodného
hospodarstva. Prispieva k jeho rozvoju a zéroven
zabezpecuje aj isty stupen Urovne rozvoja spo-
lo¢nosti. S vyznamom finan¢ného trhu priamou
Umerou vzrastd aj relevancia dohladu nad financ-
nym trhom v kazdom ndrodnom hospodarstve.

Na Slovensku je od 1. 1. 2006 zavedeny tzv. in-
tegrovany dohlad nad sektormi finan¢ného trhu,
ktory vykondva Narodna banka Slovenska. Integ-
racia dohladu predstavuje zjednotenie kontrol-
nej ¢innosti v oblasti bankovnictva, kapitalového
trhu, poistovnictva a déchodkového sporenia.
Konkrétne ide o vykon jednotného dohladu naj-
ma nad bankami, pobockami zahrani¢nych bank,
obchodnikmi s cennymi papiermi, pobockami
zahrani¢nych obchodnikov s cennymi papier-
mi, centralnymi depozitdrmi cennych papierov,
spravcovskymi spolo¢nostami, poboc¢kami zahra-
ni¢nych spravcovskych spolo¢nosti, poistoviiami,
zaistovniami, pobockami zahrani¢nych poistovni,
pobockami zahrani¢nych zaistovni, pobockami
poistovni z iného ¢lenského Statu, pobockami za-
istovni z iného ¢lenského Statu a dochodkovymi
spravcovskymi spolocnostami.

Integrovany dohlad nad financnym trhom ma
svoje nesporné vyhody. Narodna banka Sloven-
ska ako orgén verejnej moci tak posobi ako ,spo-
lo¢ny menovatel” pre vietky fazy procesu dohla-
du: je opravnena vyddvat sekundarnu legislativu
napr. v podobe opatrenia, udeluje povolenia, li-
cencie, schvalenia a suhlasy podla osobitnych z&-
konov, rozhoduje o sankcidch alebo opatreniach
na napravu. Sprevadza teda dohliadané subjekty
finan¢ného trhu pocas,celého ich zivotného cyk-
lu” - od udelenia povolenia na vykon ¢innosti, cez
dohlad na dialku a dohlad na mieste aZ po vrate-
nie alebo odobratie povolenia.

Medzi najdolezitejSie normativne pravne akty
v oblasti dohladu nad finan¢nym trhom v Sloven-
skej republike patri zakon ¢. 747/2004 7. z. o do-
hlade nad finan¢nym trhom a o zmene a doplnenti
niektorych zakonov v zneni neskorsich predpisov.

Komplexné spracovanie komentdra k danému
pravnemu predpisu pre odbornu verejnost pred-
stavil autorsky kolektiv v zlozenf JUDr. Andrea Sle-
zékovd, PhD, LL.M,, JUDr. Peter Miklos, Mgr. Adam
Nédasky, JUDr. Ing. Martin Winkler, PhD., JUDr.
Hana Magurova, PhD.,, LLM, JUDr. Peter Slezak,
JUDr. Perer Jedindk, LL.M., a JUDr. Dusan Holub,
PhD.

Autori v komentéri zhrnuli svoje dlhorocné
praktické znalosti a skisenosti odbornikov pdso-
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biacich vo finan¢nych instituciach ¢i odbornikov
z komer¢ného prostredia Specializujucich sa na
zastupovanie klientov v suvisiacich spravnych
a sudnych konaniach. Svoju pozornost zamera-
li na to, aby citatelom poskytli odpovede na ¢o
najvacsi pocet otazok a vyziev, s ktorymi sa sami
stretdvali pri vykone svojej odbornej ¢innosti ¢i
poskytovani pravnych sluzieb.

Zakladnou ambiciou autorov komentara je po-
skytnut odbornej, ale aj laickej verejnosti ¢o naj-
ucelenejsi pohlad na oblast finan¢ného trhu a do-
hladu nad nim. Vdaka zrozumitelnej forme nie je
urceny len pravnikom, ale svoje miesto si urcite
najde aj na pracoviskach bankovych uradnikov,
obchodnikov s cennymi papiermi ¢i u spolupra-
covnikov spravcovskych spolo¢nosti alebo pois-
tovni, ktorym pomdze zorientovat sa v procese
dohladu nad finan¢nym trhom.

Komentar k prvej Casti zdkona sa venuje pred-
metu a rozsahu zédkona, vymedzeniu pojmov re-
guldcia a dohlad, ako aj ciefom a Ucelu dohladu
nad finan¢nym trhom. Odborny vyklad k druhej
Casti zadkona sa zameriava predovsetkym na vyko-
navanie dohladu na mieste. Tretia ¢ast komentara
analyzuje konanie vo veciach dohladu. Opravne-
nia a povinnosti zakotvené v hmotnopravnych
predpisoch regulujucich jednotlivé sektory fi-
nanc¢ného trhu sarealizuju nielen priamo, ale aj na
zaklade rozhodovacej cinnosti Narodnej banky
Slovenska v konanf vo veciach dohladu. Komen-
tar k Stvrtej ¢asti zakona analyzuje postup pri do-
hlade na dialku. Dal3ia ¢ast je venovana ochrane
finan¢nych spotrebitelov. Komentér k Siestej Casti
sa zameriava na pravnu Upravu vedenia zozna-
mov a registrov Narodnou bankou Slovenska.
V siedmej ¢asti komentar analyzuje problematiku
prispevkov a poplatkov suvisiacich s dohladom.
Posledna cast je venovana spolo¢nym, prechod-
nym a zavere¢nym ustanoveniam zakona.

Komentdr verejnosti objasriuje zmysel a pod-
statu pravidiel vykonu dohladu na finan¢nym
trhom, vdaka comu mdéZe pomaoct vietkym sub-
jektom zdcastnujucim sa na vytvarani financného
trhu so spravnou aplikaciou pravidiel dohladu
v praxi. Zakladnd pridand hodnota komentara
spociva v praktickom pohlade na samotny vykon
dohladuy, ako aj na ¢innost dohliadanych subjek-
tov finan¢ného trhu. Nesporne cennymi su aj po-
Cetné odkazy na Cesku judikaturu.

JUDr. Mgr. Eva Tindkovd, PhD.
advokdtka
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Prehlad vzdelavacich podujati Institutu bankového
vzdelavania NBS, n. 0., od 15. aprila do 30. juna 2019

NAZOV PODUJATIA
Riadenie aktiv a pasiv, rizik a finan¢né riadenie
Priprava na SREP alebo dohlad v praxi
Operacné riziko
Financné trhy
Z&kladné derivaty finan¢ného trhu — ocenovanie a i¢tovanie
Asset management (sprava aktiv v ramci kolektivneho investovania)
Platobny styk
Zakon o platobnych sluzbéch a eurdpska legislativa, dopad na platobné sluzby
SEPA a NON SEPA platby (zakladny sp&sob vykonavania platobného styku)
Cenné papiere — domdce a zahrani¢né (Back office a spracovanie cennych
papierov)
Platobny styk v SEPA priestore a implementdcia PSD2 v oblasti platieb
PSD2 PISP a AISP funkcionality, RTS bezpecnostné standardy a Risk Assessment
Platobné karty Il - dopad legislativnych zmien PSD2 a RTS
Overovanie pravosti podpisu

6th International Conference on Payments and Cyber Security in Financial
Institutions

Blockchain a kryptomeny
Poistovnictvo
Aktudrske standardy
U¢tovnictvo, vykaznictvo a dafiovnictvo
Zaklady uctovnictva pre netctovnikov
Vnutrobankovy audit a kontrola, bezpeénost
Riadenie bezpecnostnych rizik vo finanénych institiciach
Zlyhavanie ludského faktora a ako zamedzovat Unikom informéacii
Pravne aspekty bankovnictva a finan¢nictva
Stratégia boja proti legalizacii prijmov z trestnej ¢innosti — zaciatocnici
Stratégia boja proti legalizacii prijmov z trestnej ¢innosti — pokrocil
Pravny systém Slovenskej republiky
Kryptomeny a ich miesto v legislative
Legislativne zmeny zékona o verejnom obstardvani
Workshop: Internd dokumentacia GDPR v praxi
Uvery
Uverové analyza 3D — Modul Il
Manazérske vzdelavanie/Manazérsky rozvoj
Tajomstva NLP v praci manazéra
Rozvoj socidlnych kompetencii a zru¢nosti
Kognitivna flexibilita: tréning mozgu a paméte
Tajomstvo reci tela v biznis komunikacii
Informacné systémy pre financny sektor
Skolenie ICM TARGET2
OSINT/WEBINT
Jazykové vzdeldvanie
Meeting Skills
Administrative Writing

DATUM

15.5.2019
16.5.2019

20.-23.5.2019
24.4.2019

28.5.2019
17.4.2019

11.6.2019

4.6.2019
16.4.2019
18.6.2019
18.4.2019

4.-5.6.2019
14.5.2019

29.5.2019

26.4.2019

29.4.2019
6.6.2019

17.5.2019
31.5.2019
15.5.2019
19.6.2019
28.5.2019
26.4.2019

23.-24.5.2019

30.5.2019

12.-13.6.2019
16.5.2019

16.5.2019
14.5.2019

24.-25.4.2019
15.-16.5.2019
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THe ECB’s MONETARY POLICY TOOLS AND
MONEY MARKET DEVELOPMENTS IN 2018
Tomas Bohacek, Narodna banka Slovenska

The main factors behind financial market developments
in 2018 were the global political situation and the
challenges of international trade relations. Major world
central banks were adapting their policy stances to
changing developments in underlying fundamentals,
one consequence of which was a continued shortage of
significant investment opportunities and muted activity
in capital and financial markets. The phasing-out of the
ECB's asset purchase programme was a key cause of the
slower growth in surplus liquidity in the EMU, as were
developments in autonomous factors. Early repayments
of long-term liquidity provided by the ECB did not trigger
any significant market movements, and deposit rates on
the dominant secured interbank market did not deviate
further from their benchmarks. The major central banks’
forward guidance on the degree of accommodation in
their individual monetary policy stances is expected to be
enhanced in 2019. The current signs point to the Federal
Reserve maintaining a cautious restrictive stance and to
the ECB postponing monetary policy normalisation. (p. 2)

MACROECONOMIC PROJECTIONS

FOR SLOVAKIA ACCORDING THE MARCH
2019 Mepium-TERM FORECAST
(MTF-2019Q1)

Economic and Monetary Analyses Department,
Narodna banka Slovenska

Owing to lower foreign demand and the related revision
of the timing and extent of new production in the car
industry, and given weaker than expected developments
in the last quarter of 2018, Ndrodnd banka Slovenska’s
projections for Slovakia’s GDP growth have been revised
down to 3.5% in 2019 and 3.4% in 2020. After the impact
of new car production capacity has faded, economic
growth is projected to slow to 2.8% in 2021. As a corollary
of moderate employment growth, the unemployment rate
should fall to an all-time low and wage growth should
remain strong. Inflation is projected to be around 2.5%
throughout the forecast period, owing mainly to food and
energy price developments. (p. 7)

THE FUTURE OF PAYMENT SERVICES

AND THE IMPACT OF TECH GIANTS ON THEIR
PROVISION

Iveta Behunova, Narodna banka Slovenska

The services of tech giants have become a fact of everyday
life. Many of these companies are now extending their
internet-based activities into payment and financial
services, as their sectoral dominance provides a platform
for the natural expansion of their payment services to a
large customer base. New European legislation in the area
of payment services (PSD2) has given these companies,
as well as other fintech companies and banks, further
options for providing financial services. Time will tell what
role these tech giants will play in the future of payment
services. (p. 13)
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LEGISLATIVE CHANGES CONCERNING
ALTERNATIVE DISPUTE RESOLUTION IN THE
BANKING SECTOR

Lubomir Cunderlik, Stefan Hreka,

Narodnd banka Slovenska

Legislative changes in force from 1 January 2019
have significantly changed the options for alternative
resolution of disputes between payment service providers
(banks) and customers in regard to the provision of
payment services and banking transactions. The changes
include introducing a new body competent to resolve such
disputes — the Alternative Dispute Resolution Institute of
the Slovak Banking Association (SBA) — as a replacement
for the SBA's Permanent Court of Arbitration. This change
also has ramifications for how arbitration proceedings
initiated at the Permanent Court of Arbitration before its
abolition are to be continued. The article also deals with
a specific case related to the above-mentioned changes.
(p.16)

THE CONVENTION FOR THE SUPPRESSION
ofF COUNTERFEITING CURRENCY, THEN
AND NOW: AN ANALYSIS COINCIDING WITH
THE 90TH ANNIVERSARY OF ITS ADOPTION
Viliam Ponist, Narodna banka Slovenska

This article looks at the circumstances in which the
Convention for the Suppression of Counterfeiting Currency
was adopted. It briefly analyses the Convention’s articles
andtheir significance. Among other things, the Convention
defines the general crime of counterfeiting money. It is
also pointed out here that the Convention was the first
international treaty to use principle of aut dedere aut
Jjudicare and that it was unique in other respects, too. The
article then analyses Convention-related developments
and the Convention’s status in Slovakia, in the rest of the
European Union and at the wider international level. The
positions of Interpol and Europol are also addressed in this
respect. Finally, the article discusses the current state of
cooperation among euro area countries in areas covered
by the Convention and the impact of the Convention on
that cooperation. (p. 20)

CENTRAL BANKING IN THE DIGITAL WORLD
Brian Fabo, Ndrodna banka Slovenska

This article aims to provide an overview of the main
implications of digitalisation for central banking and
financial sector regulators. In addition to surveying the
current state of the art, it highlights several implications
for central bank policy and research agendas. The main
claim made here is that the digital era will require taking
on new responsibilities while continuing to provide
services to traditional, branch-based banking, which
for the foreseeable future will remain present alongside
innovative digital services. Successful adaptation to
digitalisation will therefore mean preserving existing
competencies and simultaneously developing new ones
in the areas of programming, machine learning analysis,
and big data processing. (p. 25)



Vysledky 8. ro¢nika sutaze

GGeneracia €uro

Ndrodnd banka Slovenska dna 29. marca 2019 usporiadala ndrodné findle 8. rocnika
medzindrodnej stredoskolskej sutaZe Generdcia €uro. Z piatich timov, ktoré do findle
postupili po dvoch ndrocnych koldch, zvitazil tim Studentov z Bilingvdlneho gymndzia
Milana HodZu v Suéanoch pod vedenim Zuzany Stefdnekovej, ktorého ¢lenmi boli
Simon Pekar, Samuel Mihal¢ik, Filip Chobor, Andrej Mokris a Zuzana Holub¢ikovd.

Druhé miesto obsadili studenti zo Sukromného
gymnézia v Ziline a na tretom mieste sa umiestnili
$tudenti z Gymnazia Jura Hronca v Bratislave. Dal-
Sie dve miesta obsadili Studenti z Gymnazia Gros-
slingova v Bratislave a z Obchodnej akadémie
Racianska v Bratislave. Vietky timy dostali od N&-
rodnej banky Slovenska hodnotné ceny, ktoré im
odovzdal viceguvernér NBS Ludovit Odor.

Studenti vo finale prezentovali pred odbornou
porotou svoje kratke vided na tému Vysvetli, ako
a preco ECB zabezpecuje cenovu stabilitu”. Spolu
s rovesnikmi z 11 krajin eurozony sa tak stali su-
¢astou vzdelavacej iniciativy Eurdpskej centrélnej
banky a narodnych centralnych bank Eurosysté-
mu. Slovensko sa v pocte zapojenych Studentov
pravidelne umiestnuje na prvych troch prieckach
Vv ramci eurozony.

Clenovia vitazného ndrodného timu siv sidle ECB
vo Frankfurte nad Mohanom prevezmu ocenenie
7z ruk prezidenta ECB Maria Draghiho a guvernéra
Narodnej banky Slovenska Jozefa Makucha.

Cielom projektu Generacia €uro je zvysit pove-
domie o Eurdpskej centralnej banke a Eurosysté-
me vysvetlenim ich Uloh a aktivit. Je to prispevok
ECB a narodnych centralnych bank k finan¢nému
vzdelavaniu.

Timy Studentov strednych $kél z celého Slo-
venska sa mohli od 1. oktébra 2018 registrovat
do sutaze prostrednictvom internetovej stranky
www.generaciaeuro.sk. Generdcia €uro pozo-
stava z troch kol. Prvym je on-line kviz, v ktorom
sa odpovedd na otdzky tykajuce sa centralneho
bankovnictva, Uloh ECB a narodnych centralnych
bank Eurosystému, Ulohy penazi, cenovej stability
a menovej politiky. V ramci druhého kola sutaz-
né timy vypracUvaju zadanie na témy z oblasti
centradlneho bankovnictva, ktorych obsah aj for-
ma mozu byt v jednotlivych krajindch eurozény
rézne. Tretie findlové kolo pozostava z obhajoby
zadania pred odbornou porotou v Narodnej ban-
ke Slovenska. Obhajoba je zalozena na aktivnom
zapajani studentov a diskusii s porotou, pricom sa
hodnoti tak obsahova stranka, ako aj prezentacné
zru¢nosti jednotlivych ¢lenov timu.

8. ro¢nik sutaze Generacia €uro 2018/2019 v SR:
1. kolo absolvovalo 96 timov z celého Slovenska
39 najuspesnejsich timov postupilo do 2. kola
26 timov poslalo kratke video na zadanu tému
5 timov postupilo do 3. findlového kola.
Podrobnejsie informécie o sutazi su k dispozicii
aj na stranke www.generaciaeuro.sk.

Zdroj: Tlacovd sprava NBS.

Foto: Roman Benicky


https://www.generationeuro.eu/index.php?id=1&L=18
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