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Peter Kazimir sa ujal postu

guvernera NBS

Novym guvernérom Ndrodnej banky Slovenska je od 1. juna 2019 Ing. Peter KaZimir.

Do funkcie ho v pondelok 3. juna sldvnostne uviedol predseda viddy SR Peter Pellegrini.
Predseda viddy SR sa ndsledne stretol a diskutoval so sicasnym a byvalym guvernérom
NBS a s ¢lenmi Bankovej rady NBS.

P. KaZimir uviedol, Ze sa chce zamerat na digita-
lizdciu platobnych sluzieb, chce pokracovat aj
v opatreniach zameranych na ochranu financ-
nych spotrebiteloy, ale aj na zlepSenie analytickej
¢innosti NBS. ,Urobim vietko pre to, aby som po-
mohol NBS pripravit sa na novu dobu. Je spojena
s novymi digitdlnymi platobnymi platformami,
s novymi spdsobmi fungovania obchodnych mo-
delov vo finan¢nom sektore.” Skonstatoval, ze na
prvom mieste vzdy bola a bude stabilita financ-
ného sektora.

Novy guvernér NBS povazuje za doleZité aj
zvysovanie finan¢nej gramotnosti na Slovensku.
.V neposlednom rade je délezita aj ochrana spot-
rebitela. Budem sa pokusat so svojimi kolegami
z bankovej rady pracovat na tom, aby bola NBS
atraktivna pre velmi schopnych Slovékoy, ale aj
pre zahrani¢nych expertov. Chceme sa viac ve-
novat analytickej praci. Chceme byt pevnou su-
Castou toho, o je zékladom pre rozhodovanie

menovej politiky ECB. Nechceme byt len pozoro-
vatelmi tychto rozhodnuti," avizoval P. Kazimir.

P Pellegrini skonstatoval, Ze NBS pIni délezitu
funkciu. ,Nadalej bdie nad zdravim finan¢ného
trhu, bezpecnostou financnych prostriedkov
vietkych obcanov, dohliada nielen nad bankami,
ale nad vsetkymi finan¢nymi institiciami. Preto
vyzvy, ktoré stoja pred novym guvernérom, su
naozaj dolezité,” uviedol premiér s tym, ze je do-
lezité, aby funkciu vykonaval v sulade so zékonmi
a s Ustavou SR.,NBS vzdy bola aj bude organom
nezavislym od politickej moci. Odchadzajuci gu-
vernér zastaval tento post viac ako jedno funkéné
obdobie a pocas jeho posobenia si banka plnila
Ulohy ako ma a dostojné postavenie a doveru
ziskala aj na medzindrodnom poli," zhodnotil
P Pellegrini a stcasne podakoval za roky prace
v NBS predchéadzajicemu guvernérovi Jozefovi
Makuchovi.

Zdroj: TASR

Foto: Roman Benicky
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1 Behuriovd, I.: Buducnost platobnych
sluzieb a vplyv gigantov na ich
poskytovanie, s. 13-15, Biatec 2/2019,
dostupné na: http://www.nbs.sk/_
img/Documents/_PUBLIK_NBS_FSR/
Biatec/Rok2019/02-2019/04_bia-
tec19-2_Behunova.pdf.

2 Financial Stability Board, Financial
stability implications from FinTech:
Supervisory and regulatory issues
that merit authorities’ attention,

27 June 2017, dostupné na http://
www.fsb.org/wp-content/uploads/
R270617.pdf

Report, FinTech: Regulatory sandbo-
xes and innovation hubs, 07 January
2019, dostupné na: https://eba.euro-
pa.eu/documents/10180/2545547/
JC+2018+74+Joint+Report+on+Re-
gulatory+Sandboxes+and+Innova-
tion+Hubs.pdf

3 International Association of Insuran-
ce Supervisors, FinTech Developments
in the Insurance Industry, 21 February
2017, dostupné na https.//www.
iaisweb.org/file/65625/report-on-fin-
tech-developments-in-the-insuran-
ce-industry.

4 Pozri napr. vysledok vyhladdvania
slova FinTech v prehliadaci Google,
dostupné na: https.//trends.google.
com/trends/explore?date=all&q=fin-
tech.

FinTech a implementacia
inovacného hubu v NBS

Julia Cillikovd, Peter Pénzes, Pavol Kodaj
Ndrodnd banka Slovenska

Synergické pésobenie viacerych faktorov prispelo v ostatnom desatroci k zvyseniu pouZiva-
nia technoldgii v sektore financnych sluzieb. Financné technoldgie (FinTech) implementuju
tradicné subjekty financného trhu a vyuzivaji ich aj novi poskytovatelia, ktori sa stdvaji
alternativou etablovanych financnych institdcii. Financné sluzby zdroveri zacinaji pondkat
aj velké technologické firmy." Tento vyvoj stavia reguldciu a dohlad nad financnym trhom
pred nové vyzvy. Jednym zo spésobov, akym sa orgdny dohladu vysporiadavaji so zmenami

na trhu, je vytvdranie inovacnych hubov.
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KaTeGoRrizAciA FINTECH

Uplathovanie inovacii nafinanénom trhu so sebou
prinieslo celé priehrstie novej terminoldgie. Vacsi-
nou ide o pravne neurcité pojmy, bez definicie v
requlacii. StreSnym terminom je FinTech. V nad-
vaznosti na dokumenty Financial Stability Board
(FSB) a v sulade so spolo¢nou spravou Eurépskych
organov dohladu? (ESA) nim mozZno oznacit ,novy
pristup v oblasti financii zaloZeny na technoldgi-
dch, ktory méZe viest k vzniku nového obchodného
modelu, aplikdcii v praxi, procesu alebo produktu,
pricom moéZze mat vyznamny vplyv na financné trhy,
institucie a poskytovanie financnych sluZiebV sek-
tore poistovnictva sa zvycajne namiesto pojmu

Tabulka 1 Priklady regulovanych FinTech obchodnych modelov a pravidiel oboz-

retného podnikania

Obchodny model

Poskytovatelia alternativnych

sposobov platieb

Automatizované poradenstvo
a algoritmické obchodovanie

Pravidla

Zakon o platobnych sluzbéch, zékon o bankach,
zékon o cennych papieroch, zédkon o kolektiv-
nom investovani

Z&kon o cennych papieroch, existujuce ,soft
law" Europskych organov dohladu a ECB

2 ro¢nik 27, 3/2019

FinTech pouZiva termin InsurTech a rozumeju sa
nim ,novovznikajuce technoldgie a inovativne ob-

chodné modely, ktoré maijui potencidl transformovat

poistovaciu ¢innost” FinTech inovacie vyuzivaju aj
velké technologické spolo¢nosti — BigTech, ktoré
vdaka nim expanduju do priameho poskytovania
finan¢nych sluZieb alebo produktov.

FinTech nie je novym fenoménom, tento ter-
min sa v literatlre pouZiva uz viac ako 15 rokov.*
Jednymi z prvych aplikécif technolégif vo financ-
nych sluzbach, viditelnych pre spotrebitelov, bolo
zavedenie bankomatov a neskor internetového
bankovnictva, ktoré umoznili rozsirit ¢ast ¢innosti
bank mimo ich obchodnych miest.

Nedavna financ¢na kriza zvysila v krajinach, ktoré
nou boli najviac zasiahnuté (najma USA a Spoje-
né kralovstvo), mieru neddvery voci tradi¢cnym
subjektom finan¢ného trhu. V tom istom obdobi
pokrok v telekomunikacidch umoznil zvysovanie
rychlosti a spolahlivosti internetového pripojenia.
Vo vztahu k retailovému segmentu bolo jednym
7 katalyzatorov narastu dopytu po poskytovani
finan¢nych sluzieb na dialku napriklad uvedenie
iPhonu na trh v roku 2007 a dalsich podobnych
tzv. smart produktov inych vyrobcov. Nové gene-
racie spotrebiteflov (milenidli, generacia Z) tak pri-

Zdroj: serato/Shutterstock.com
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Tabulka 2 Priklady inovativnych technoldgii, suvisiacich rizik a potencidlne aplikovatelnej reguldcie

Potencialne aplikovatelné pravidla

Inovativne technolégie  Rizika obozretného podnikania
Zakon o bankach, zékon o poistovnictve, za-

kon o cennych papieroch
Nariadenie pre silnt autentifikiciu zakaznika?

Pravne a compliance
rizikd, IT riziko

[T riziko, pravne riziko
Conduct riziko, IT riziko -

Smart contracts'

Biometricka autentifikacia
Pouzitie big data® a umelej

inteligencie* outsourcing

Blockchain® Compliance riziko, IT riziko - Zakon o ochrane pred legalizaciou prijmov
z trestnej ¢innosti a ochrane pred financova-
nim terorizmu, AMLD5

Digitalne platby T riziko Usmernenia EBA o hlaseni incidentov,

usmernenia EBA o bezpecnostnych opat-
reniach,” nariadenie pre silnu autentifikaciu
zakaznika

Odportcanie EBA o outsourcingu poskyto-
vatelom cloudovych sluzieb®

Cloud computing [T riziko — outsourcing,

pravne riziko, compliance
riziko

Insurtech T riziko, operacné riziko  Z&kon o poistovnictve

" Programovatelné distribuované aplikdcie, ktoré mézu spustat financné toky alebo zmeny viastnictva, ak nastand Specifické udalosti. Financial
Stability Board, Financial Stability Implications from FinTech Supervisory and Regulatory Issues that Merit Authorities’ Attention, 27 jin 2017,
dostupné na: https.//www.fsb.org/wp-content/uploads/R270617.pdf

2 Delegované nariadenie Komisie (EU) 2018/389 z 27. novembra 2017, ktorym sa dopfrﬁa smernica Eurdpskeho parlamentu a Rady (FU)
2015/2366, pokial ide o regulacné technické predpisy pre silnu autentifikdciu zdkaznika a spolocné a bezpecné otvorené komunikacné normy.
? Big data je termin, pre ktory neexistuje jedind konzistentnd definicia, ale vo vieobecnosti sa pouZiva na oznacenie ukladania a analyzy velkych
alebo komplikovanych stuborov tdajov s pouzitim réznych technik vidtane umelej inteligencie. Jonathan Stuart Ward, Adam Barker: Undefined
By Data: A Survey of Big Data Definitions, Cornell University, arXiv:1309.5821.

* Umeld inteligencia je pouzitie po¢itacovych systémov schopnych vykondvat tlohy, ktoré tradic¢ne vyZadovali ludskd inteligenciu. Ide o siroku
oblast, ktorej podmnozinou je strojové ucenie. Strojovym ucenim sa rozumie metéda navrhovania postupnosti cinnosti na riesenie problémov,
ktord sa automaticky optimalizuje na zdklade pouzivania v praxi bez ludského zasahovania alebo s minimdlnym zasahovanim zo strany
¢loveka. Financial Stability Board, Artificial intelligence and machine learning in financial services Market developments and financial stability
implications, 1 november 2017, dostupné na: https.//www.fsb.org/wp-content/uploads/P011117 pdf

* Blockchain je forma distribuovanej osnovy, v ktorej st podrobnosti o transakcidch uchovdvané v osnove vo forme blokov informdcii. Blok
novych informdcii je pripojeny do retazca skor existujlicich blokov prostrednictvom pocitacového procesu, ktorym sa transakcie validujd. Distri-
buovand osnova (distributed ledger technology — DLT) je spésob ukladania informdcii prostrednictvom distribuovanej osnovy, t. j. opakovanej
digitdinej kdpie ddt dostupnych na viacerych miestach. Financial Stability Board, Crypto-asset markets Potential channels for future financial
stability implications, 10 October 2018, dostupné na: https.//www.fsb.org/wp-content/uploads/P101018 pdf

Guidelineson majorincidentreporting under Directive (EU) 2015/2366 (PSD2), dostupnéna https.//eba.europa.eu/documents/10180/1914076/
Guidelines+on+incident+reporting+under+PSD2+%28EBA-GL-2017-10%29.pdf

7 Guidelines on the security measures for operational and security risks of payment services under Directive (EU) 2015/2366 (PSD2), dostupné na
https.//eba.europa.eu/documents/10180/2060117/Final+report+on+EBA+Guidelines+on+the+security+measures+for+operational+and-+-
security+risks+under+PSD2+%28EBA-GL-2017-17%29.pdf

8 Dostupné na https://eba.europa.eu/documents/10180/2170121/Final+draft+Recommendations+on+Cloud+Qutsourcing+%28EBA-Rec-
2017-03%29.pdt/5fa5cdde-3219-4€95-946d-0c0d05494362

rodzene vytvéraju dopyt po sluzbach zalozenych
na technoldgidch.

FinTfech moZno kategorizovat najroznejsimi
sposobmi, z ktorych Ziadny nebude Uplne presny
a vyCerpavajuci, vzhladom na neurcitost pojmov
v tejto oblasti. Na Ucely ndsho prispevku pouzi-
jeme rozlidenie FinTech do troch skupin, podla
miery regulovanosti predpismi upravujucimi
podnikanie na finan¢nom trhu. Tieto predpisy ur-
€uju najma pravidla obozretného podnikania na
finan¢nom trhu. Paralelne sa na FinTech vztahu-
je aj zékon o ochrane pred legalizaciou prijmov
z trestnej ¢innosti a ochrane pred financovanim
terorizmu. Napokon, ak méa FinTech presah na
sluzby poskytované klientom, popri regulacii
obozretného podnikania uvedenej v tabulkach sa
uplatiuju i pravidld ochrany spotrebitela.®

Prvou kategoriou je regulované podnikanie vy-
kondvané inovativnymi subjektmi na zdklade
povolenia na vykondvanie ¢innosti a pravidiel
obozretného podnikania, ktorych dodrziavanie

kontroluje a vynucuje organ dohladu nad finan¢-
nym trhom. Tieto subjekty su zakladané ako star-
tupy, s cielom konkurovat tradi¢nym subjektom
finan¢ného trhu cenou a pouzivatelskym kom-
fortom vdaka vyuZitiu technologii. Extenzivne
vyuzivaju nové technoldgie na minimalizaciu na-
kladov. Sluzby poskytuju na dialku, prostrednic-
tvom internetu vratane mobilnych aplikacii. Ide
najma o inovativne banky (napr. Klarna, N26 bank,
PayPal) institucie elektronickych penazi (napr. Re-
volut), poskytovatelov platobnych sluzieb (napr.
Transferwise, WorldRemit) obchodnikov s cen-
nymi papiermi vykondvajucich automatizované
poradenstvo ¢i algoritmické obchodovanie (napr.
Flow Traders). Okrem urcenia pravidiel obozretné-
ho podnikania im regulacia v podmienkach EU
umoznuje vysoku Skalovatelnost, kedZe vdaka
jednotnej licencii m6zu podnikat na celom spo-
lo¢nom trhu EU. Samostatnou podskupinou v tej-
to kategorii su technologicki giganti — BigTech, ak
rozsiruju svoje podnikanie na finan¢ny trh.6

5 Ide najmd o ustanovenia o neprija-
telnych zmluvnych podmienkach
(§ 53 a 54 Obcianskeho zdkonnika),
nekalych obchodnych praktikdch
(§ 7-9zdkona ¢. 250/2007 Z. z), vSe-
obecné zdsady ochrany spotrebitela
(§3a026,811az14,§ 16 a 18 zdkona
¢.250/2007 Z. z), ochrany spotrebite-
la pri poskytovani financnych sluzieb
na dialku (zdkon & 266/2005 Z. z),
o reklame finan¢nych sluzieb (§ 3 a 4
zdkona ¢. 147/2001 Z. z.o reklame)
a o poskytovani spotrebitelskych tive-
rov, inych Uverov a péziciek (zdkon
€. 129/20102.z).

6 Facebook picks London as base
for WhatsApp push into payments
https.//www.ft.com/content/
e371a120-6dc7-11e9-80c7-60ee-
53e6681d
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7 Inovdcia v oblasti vypoctovej techni-
ky, ktord umoznuje pouzivanie online
siete (Cloud) hostitelskych procesorov
s cielom zvysit rozsah a flexibilitu
vypoctovej kapacity. Financial
Stability Board: FinTech and market
structure in financial services: Market
developments and potential financial
stability implications, 14 February
2019, dostupné na: https.//www.fsb.
org/wp-content/uploads/P140219.
pdf

8 Stanovisko Utvaru dohladu nad fi-
nancnym trhom NBS z 10. decembra
2018 ¢ 1/2018 k identifikdcii a ove-
reniu identifikdcie klienta — fyzickej
osoby bez jej fyzickej pritomnosti
prostrednictvom technickych pros-
triedkov a postupov podla zdkona
o0 ochrane pred legalizdciou prijmov
Z trestnej ¢innosti a financovanim
terorizmu, dostupné na: http.//www.
nbs.sk/_img/Documents/_Legislati-
va/_Vestnik/Stanovisko1_2018,pdf

9 Salajovd, S., Maztr, J.: Crowdfunding,
5.25-29, Biatec 5/2017, dostupné
na: https.//www.nbs.sk/_img/Do-
cuments/_PUBLIK_NBS_FSR/Biatec/
Rok2017/05-2017/Biatec_17_5_
06Salajova.pdf

10 Nddasky, A., Pénzes, A.: Niekolko

Uvah kvirtudlnej mene Bitcoin,

5. 25-28, Biatec 8/2013, dostupné

na: https.//www.nbs.sk/_img/

Documents/_PUBLIK_NBS_FSR/

Biatec/Rok2013/08-2013/06_bia-

tec13-8_nadasky.pdf

ESMA, Advice Initial Coin Offerings

and Crypto-Assets, 9. janudr 2019,

dostupné na: https.//www.esma.

europa.eu/sites/default/files/library/
esma50-157-1391_crypto_advice.
pdf

12 Informdcia NBS k reguldcii podnika-

nia v oblasti kryptomien, 19. 3. 2018,
http://www.nbs.sk/sk/dohlad-nad-

-financnym-trhom-prakticke-infor-

macie/upozornenia-a-oznamenia/
informacia-narodnej-banky-sloven-
ska-k-regulacii-podnikania-v-oblas-
ti-kryptomien

Tabulka 3 Priklady neregulovanych FinTech obchodnych modelov a potencidine aplikovatelnej reguldcie

Obchodny model Potenciélne aplikovatelné pravidld obozretného
podnikania
Crowdfunding Zakon o cennych papieroch, zakon o bankach, zakon

o kolektivnom investovani

Virtualne aktiva' a Initial Coin Offerings? Zakon o cennych papieroch

" Smernica Eurdpskeho Parlamentu a Rady (EU) 2018/843, ktorou sa meni smernica (FU) 2015/849 o predchddzani vyuzivaniu financného
systému na Ucely prania $pinavych periazi alebo financovania terorizmu a smernice 2009/138/ES a 2013/36/EU (tzv. 5. AML smernica), obsa-
huje v bode 2 nasledujicu definiciu: Virtudlne meny su digitdiny nositel hodnoty, ktord nie je vyddvand ani zarucend centrdinou bankou ani
orgdnom verejnej moci, nie je nutne naviazand na menu etablovant v sulade so zdkonom a ktord nemd prdvny status meny ani periazi, ale je
akceptovand fyzickymi alebo prdvnickymi osobami ako vymenny prostriedok, ktory mozno elektronicky prevddzat, uchovdvat a elektronicky
s nim obchodovat”

2 Jednym zo spésobov vyddvania virtudinych aktiv je prvotné uvedenie digitdinej meny (kryptomeny) na trh (Initial Coin Offerings — ICOs), ktoré
umozriuje podnikom ziskavat kapitdl na svoje projekty prostrednictvom vyddvania digitdlnych Zetonov (tokens) vymenou za tzv. fiat meny
alebo iné virtudine aktiva, napr. Bitcoin alebo Ether. ICOs s typicky propagované na internete a socidlnych médidch potencidlnym investorom
pomocou tzv. bielych knih (white papers). ESMA, Advice Initial Coin Offerings and Crypto-Assets, 9. janudr 2019, s. 11, dostupné na: https://
www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma50-157-1391_crypto_advice. pdf

Prehlad kategorizdcie FinTech z hladiska miery requlovanosti

1. Inovativne subjekty
finan¢ného trhu
podliehajuce pravidlam
obozretného podnikania.

Druhou kategdriou FinTech je aplikovanie ino-
vativnych technoldgii v regulovanych a dohlia-
danych tradi¢nych subjektoch finan¢ného trhu
— tzv. TechFin. Ide napriklad o banky, ktoré zava-
dzaju moznost otvorit Ucet a vykondvat platby
prostrednictvom mobilnej aplikacie, alebo o po-
istovne implementujuce umeld inteligenciu na
odhalovanie poistnych podvodov ¢i do procesu
riadenia rizik. Spésob aplikacie inovacii musi byt
v sulade s existujucou pravnou Upravou, ktord
niekedy nie je dostato¢ne aktualizovana a tento
nedostatok je preto nevyhnutné preklenut jej in-
terpretaciou. Napriklad limity technolégie cloud
computing’ stanovuje regulacia outsourcingu,
alebo biometricka autentifikdcia suvisi s pravnou
Upravou prevencie legalizacie prijmov z trestnej
¢innosti a ochrany pred financovanim terorizmu.®

Tretia kategodria FinTech mé& podobu ¢&innos-
tf, ktoré su z velkej Casti neregulované. Pripadna
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2. Tradi¢né subjekty
finan¢ného trhu
podliehajuce pravidlam
obozretného podnikania
implementujuice implicitne
regulované inovativne
technoldgie.

4. a) Spotrebitelské pravo
4. b) Regulacia prevencie prania Spinavych penazi a financovania terorizmu

3. Cinnosti/subjekty
podnikajuce na finan¢nom
trhu nepodliehajuce
pravidlam obozretného
podnikania.

pravna Uprava pravidiel obozretného podnikania
saich tyka, len ak naplnia defini¢né znaky niektoré-
ho z konceptov uvedenych v requldcii. Prikladom
¢innosti v rdmci tejto kategdrie je crowdfunding®
alebo obchodovanie s virtudlnymi aktivami.’®V pl-
nej miere sa na ne viak vztahuju predpisy o ochra-
ne spotrebitela a prevencii prania Spinavych
penazi. Mohlo by ist o pripad, ak virtudlna mena
splha definiciu finan¢ného nastroja.'’ Ide o rela-
tivne najrizikovejsie cinnosti, kedZze nepodliehaju
ucelenej pravnej Uprave obozretného podnikania
a dohladu.”

FinTech inovacie vytvaraju komplexny systém
poskytovatelov a sluzieb, ktorého cast nepod-
lieha reguldcii financného trhu. Mnohé prvky
tohto systému teda existuju mimo kategdrii uve-
denych vyssie. Ide o rézne business to business
riesenia pre subjekty podnikajuce mimo financ-
ného trhu.


https://www.fsb.org/wp-content/uploads/P140219.pdf
https://www.fsb.org/wp-content/uploads/P140219.pdf
https://www.fsb.org/wp-content/uploads/P140219.pdf
http://www.nbs.sk/_img/Documents/_Legislativa/_Vestnik/Stanovisko1_2018.pdf
http://www.nbs.sk/_img/Documents/_Legislativa/_Vestnik/Stanovisko1_2018.pdf
http://www.nbs.sk/_img/Documents/_Legislativa/_Vestnik/Stanovisko1_2018.pdf
https://www.nbs.sk/_img/Documents/_PUBLIK_NBS_FSR/Biatec/Rok2017/05-2017/Biatec_17_5_06Salajova.pdf
https://www.nbs.sk/_img/Documents/_PUBLIK_NBS_FSR/Biatec/Rok2017/05-2017/Biatec_17_5_06Salajova.pdf
https://www.nbs.sk/_img/Documents/_PUBLIK_NBS_FSR/Biatec/Rok2017/05-2017/Biatec_17_5_06Salajova.pdf
https://www.nbs.sk/_img/Documents/_PUBLIK_NBS_FSR/Biatec/Rok2017/05-2017/Biatec_17_5_06Salajova.pdf
https://www.nbs.sk/_img/Documents/_PUBLIK_NBS_FSR/Biatec/Rok2013/08-2013/06_biatec13-8_nadasky.pdf
https://www.nbs.sk/_img/Documents/_PUBLIK_NBS_FSR/Biatec/Rok2013/08-2013/06_biatec13-8_nadasky.pdf
https://www.nbs.sk/_img/Documents/_PUBLIK_NBS_FSR/Biatec/Rok2013/08-2013/06_biatec13-8_nadasky.pdf
https://www.nbs.sk/_img/Documents/_PUBLIK_NBS_FSR/Biatec/Rok2013/08-2013/06_biatec13-8_nadasky.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma50-157-1391_crypto_advice.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma50-157-1391_crypto_advice.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma50-157-1391_crypto_advice.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma50-157-1391_crypto_advice.pdf
http://www.nbs.sk/sk/dohlad-nad-financnym-trhom-prakticke-informacie/upozornenia-a-oznamenia/informacia-narodnej-banky-slovenska-k-regulacii-podnikania-v-oblasti-kryptomien
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma50-157-1391_crypto_advice.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma50-157-1391_crypto_advice.pdf
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Prinosy A RizikA FINTECH

FinTech vedie k zvySovaniu konkurencie, ¢im
nartsa tradi¢né podnikanie na finan¢nom trhu
a vedie k jeho prehlbovaniu. Pokial mé& podobu
regulovanych ¢innosti, prispieva k zlepsovaniu
stability financného systému.

Podla vysledkov kazdoro¢ného prieskumu' Eu-
ropskeho organu pre bankovnictvo (EBA) si ban-
ky pomerne rychlo osvojuju finan¢né inovécie.
Ide o najpopuldrnejsi nastroj znizovania nakladov
v dlhodobom horizonte. Podobny vyvoj mozno
sledovat aj v inych sektoroch finan¢ného trhu.
Najviac implementovanou technoldgiou je bio-
metrické overovanie totoznosti, za ktorym nasle-
duju platby prostrednictvom mobilnych zariadenf
a cloud computing. FinTech umozniuje znizenie
nékladov tradi¢nych finan¢nych sprostredkovate-
lov, ktoré s ohladom na rastiicu konkurenciu ma
potencial zlacnit sluzby pre spotrebitelov.

Napokon vdaka dostupnosti mnohych rieseni
cez aplikacie v smart zariadeniach FinTech spri-
stupriuje finan¢né sluzby novych aj tradi¢nych
poskytovatelov Sirokej verejnosti, ¢im podporuje
finan¢nu inkluziu.

FinTech inovacie vsak prindsaju, resp. zvysuju
aj niektoré rizika pre poskytovatelov sluzieb a pre
spotrebitelov. Predovsetkym zvysuju zavislost od
IT rieSeni, ktoré mézu byt vystavené bezpecnost-
nym rizikdm (cyber risk). Vytvaranie Uverového
skéringu s pouzitim volne dostupnych dat moéze
byt skreslené umiestnenim nepravdivych uda-
jov na internet. Zverenie dat a sluZieb spojenych
s ich spravou tretim osobam (outsourcing a cloud
computing) zvysuje komplexnost riadenia ope-
racného rizika na strane poskytovatelov financ-
nych sluzieb. Zaroven sa znasobuje prepojenost
a zlozitost vztahov medzi subjektmi finan¢ného
trhu a prevadzkovatelmi infrastruktury, ¢o zvysuje
IT riziko. Ak bude trh prevadzkovatelov koncen-

Graf 1 Stav implementdcie inovacnych
technoldgii vo vybranych bankdch v EU
v jednotlivych rokoch (v %)
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Zdroj: EBA, Risk assessment report of the European banking sector,
december 2018.

trovany, vypadok niektorého z nich méze mat
systémovy vplyv na velkd cast poskytovatelov
finan¢nych sluzieb.

Komplexnost potencidlne znizuje transpa-
rentnost a stazuje identifikdciu zodpovednosti
za dodrziavanie regulacnych pravidiel napriklad
v oblasti prevencie prania Spinavych penazi ale-
bo ochrany osobnych Udajov (compliance risk).
Viyuzivanie agregatorov a automatizacie na stra-
ne spotrebitelov moze viest k rychlym presunom
vkladov medzi i¢tami bank, ¢o ohrozuje likviditu
a zvysuje volatilitu financovania bank. Benevo-
lentné kreditné Standardy moézu viest k posky-
tovaniu uverov klientom, ktorf ich nebudd méct
splacat a dostanu sa do dlhovej pasce. Dostup-
nost virtudlnych mien bez dostato¢ného poro-
zumenia rizikdm spojenym s ich nadobudanim
moZe sposobit stratu majetku spotrebiteflov.'
Pripadnd schematickost automatizovanych roz-
hodovani moéze viest k vyltceniu niektorych spot-
rebitelov z okruhu klientov subjektov finan¢ného
trhu (finan¢né exkluzia).

Rizikd, samozrejme, nezostavaju nepovsimnuté.
Medzindrodné a eurdpske institlcie pre oblast
regulacie obozretného podnikania na finan¢nom
trhu, ktorych sucastou je aj NBS, ich monitoruju™
av pripade potreby navrhuju prijatie novej legisla-
tivy, resp. prisposobenie existujucej.”® FinTech je aj
v pozornosti organov zodpovednych za finan¢nu
stabilitu. Pre relatfivne maly vyznam FinTech startu-
pov v pomere k tradi¢nym subjektom financného
trhu je zatial hodnoteny ako sektor predstavujuci
nizke riziko pre finan¢nu stabilitu. Toto hodnote-
nie sa vdak mdZe zmenit po vyznamnejsom etab-
lovani sa BigTech vo finan¢nych sluzbach."”

Mimoriadne vyznamna je potreba udrzat Uro-
ven ochrany spotrebitela vo FinTech prostredi.
NBS v su¢asnosti v ramci svojej kompetencie po-
skytuje tzv. verejnopravnu ochranu prav spotre-

Graf 2 Druhy inovdcii implemetované bankami
a dynamika ich zavddzania (v %)
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Zdroj: EBA, Risk assessment report of the European banking sector,
december 2018.

13 EBA, Risk assessment report of
the European banking sector,
december 2018, dostupné na:
https.//eba.europa.eu/docu-
ments/10180/2518651/Risk_Asses-
sment_Report_December_2018,pdf

14 https.//www.europol.europa.eu/
newsroom/news/multi-million-
-euro-cryptocurrency-laundering-
-service-bestmixerio-taken-down

15 EBA, Report on the impact of fintech
on incumbent credit institutions’
business models, 03 July 2018,
dostupné na https://eba.europa.
eu/documents/10180/2270909/
Report+on+the+impact+of+Fin-
tech+on+incumbent+ credit+
institutions%27%20business+mo-
dels.pdf

16 Joint Advice of the European
Supervisory Authorities To the Euro-
pean Commission on the need for
legislative improvements relating to
ICT risk management requirements
in the EU financial sector, 10. april
2019, dostupné na: https.//www.
esma.europa.eu/sites/default/files/
library/jc_2019_26_joint_esas_ad-
vice_on_ict_legislative_improve-
ments.pdf

17 Financial Stability Boad, FinTech
and market structure in financial
services: Market developments and
potential financial stability implica-
tions, 14. februdr 2019, dostupné na
https.//www.fsb.org/wp-content/
uploads/P140219.pdf
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https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/jc_2019_26_joint_esas_advice_on_ict_legislative_improvements.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/jc_2019_26_joint_esas_advice_on_ict_legislative_improvements.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/jc_2019_26_joint_esas_advice_on_ict_legislative_improvements.pdf
https://www.fsb.org/wp-content/uploads/P140219.pdf
https://www.fsb.org/wp-content/uploads/P140219.pdf

18 Report, FinTech: Regulatory
sandboxes and innovation
hubs, 7. janudr 2019, dostup-

né na: https.//eba.europa.eu/

documents/10180/2545547/
JC+2018+74+Joint+Repor-

t+on+Regulatory+Sandboxes+an-

d+Innovation+Hubs.pdf

19 https//www.nbs.sk/sk/dohlad-nad-

-financnym-trhom/fintech
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bitela, teda ochranu prostrednictvom administra-
tivnych néstrojov pred neprijatelnymi zmluvnymi
podmienkami, nekalymi obchodnymi praktikami,
zavadzajucou reklamou a porusovanim pravidiel
pri poskytovani financnych sluzieb spotrebitelovi.
Tento rdmec sa vztahuje aj na inovativne ¢innosti
na finan¢nom trhu.

INOVAENY HUB AKO NASTROJ ORGANU
DOHLADU

Novost FinTech problematiky vyvolava zvyseny
dopyt najma novych zaujemcov o podnikanie
na finan¢nom trhu po usmerneni, ako vykona-
vat svoju ¢innost v sulade s regula¢nym rdmcom.
V reakcii na tento vyvoj orgény dohladu v ostat-
nych rokoch zacali vytvarat tzv. inovacné huby.
Podla spolo¢nej spravy EBA, ESMA a EIOPA ku
koncu roka 2018 malo zriadeny inovac¢ny hub 21
organov dohladu v EU."® Dna 1. aprfla 2019 spus-
tilainovacny hub aj NBS." Jeho nastavenie vycha-
dza zo spomenutej spolocnej spravy.

Slovo,hub” mozno prelozit ako rozboc¢ovac ale-
bo centrum. Ide teda o platformu, ktord prepdja
vnutorné organizacné jednotky organu dohladu,
ktorych funkena ndplh sa moze tykat financnych
inovacii z pohladu metodického, technického,
licen¢ného alebo dohladového (horizontélna
téma). Hub zéroven spdja organ dohladu so zau-
jemcami o finan¢né inovécie.

Ucelom inovacného hubu NBS je zabezpecit
porozumenie regulacnym poziadavkam, ktoré sa

ol
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[E Kontakiny formular inovainého hubu NBS. v

Dria 1. aprila 2019 NBS spristupnila samostatnu oblast Fintech na adresdch
https//www.nbs.sk/fintech a https.//www.nbs.sk/fintech/formular. Viastnymi
kapacitami zabezpecila spracovanie online kontaktného formuldra. Pouzité
technické riesenie je vhodné aj na prenos senzitivnejsich informdcif.
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podla legislativy v pdsobnosti organu dohladu
alebo relevantnych ,soft law" nastrojov, pripadne
nezdvdznych usmerneni relevantnych medzina-
rodnych institucii vztahuju na obchodny model,
vykon ¢innosti, produkty a sluzby zaujemcu o fi-
nanc¢né inovacie. Cielovou skupinou su tak dohlia-
dané subjekty, ktoré maju zdujem transformovat
svoje podnikanie, ako aj nedohliadané spolo¢nos-
ti zamyslajuce zacat ponukat sluZby na finan¢nom
trhu s vyuzitim finan¢nych inovacii. Okrem toho
pre organ dohladu je klticové sledovat vyvoj na
trhu, rozumiet inovacnému know-how a zachy-
tavat trendy, aby v pripade moZného negativne-
ho vyvoja mohol vcas reagovat. Poznatky z hubu
mozu zaroven prispiet k sformulovaniu, pripadne
Uprave reguldcie tak, aby upravila trhovu prax sp6-
sobom, ktory bude v sulade s verejnym zaujmom.

Inovacny hub NBS neslizi na informovanie
o problematike mimo p&sobnosti organu dohla-
du, ako je napr. ochrana osobnych udajov (GDPR),
dane, sutazné pravo. Otazky, na ktoré nie je NBS
prislusng, ale patria do pésobnosti iného orgdnu
Statnej spravy (Urad na ochranu osobnych tda-
jov, Finan¢na sprava), mozno vybavit len odkéza-
nim ziadatela na prislusny organ.

Inovacny hub NBS ma tri komponenty: webovt
stranku, kontaktny formular a interny proces vy-
bavovania podnetov. Pre zdujemcov o problema-
tiku finan¢nych inovacii, ktorf potrebuju zakladnu
orientéciu v regula¢nych poZziadavkach, je naje-
fektivnejsim spdsobom komunikacie spristupne-
nie informéacif na webovom sidle. Stranka obsahu-
je najmd opis jednotlivych FinTech obchodnych
modelov a ich prieniku s legislativou v pdsobnosti
organu dohladu, pripadne ,soft law” a s odporu-
Caniami relevantnych medzinarodnych a eurép-
skych institucif s pdsobnostou v oblasti financ-
ného trhu (FSB, ECB, EBA, ESMA, EIOPA). Sticastou
su aj vyhlasenia vysvetlujuce zodpovednost NBS,
napr. ze rozhodnutie vo veci Ziadosti o licenciu sa
vydava v prislusnom konani pred NBS a informa-
cie na stranke, ako aj stanoviskd poskytnuté na
zéklade dopytu cez kontaktny formuldr nijakym
sposobom NBS nezavézuju v pripadnom konani,
napriklad z dévodu, 7e podklady predlozené na
Ucely vydania stanoviska sa mozu lisit od dokazov
predloZenych v konani.

Kontaktny formuldr slUZi na zabezpecenie kvali-
fikovaného podnetu od nedohliadaného subjek-
tu. Dohliadané subjekty maju s orgdnom dohladu
vacsinou vybudované komunikac¢né kandly a nie
je nutné, aby vyuzivali formular.

Z organiza¢ného hladiska funguje inovacny
hub na principe ,hub & spokes” so Specializova-
nym koordindtorom, ktory spolupracuje s expert-
mi z prislusnych oddeleni v NBS, podla prieniku
medzi FinTech témou a funkénou néapliou od-
delenia. Po prijati podnetu nasleduje jeho vy-
hodnotenie, Ziadost o doplnenie, ak je nedplny,
pripadne stretnutie s poddvatelom podnetu. Za
predpokladu, Ze dopyt obsahuje dostatok pod-
robnosti a konkrétne otazky smerujuce k vykladu
reguldcie alebo objasneniu dohladovej praxe, vy-
stupom je spravidla stanovisko NBS.


https://www.nbs.sk/fintech
https://www.nbs.sk/fintech/formular
https://eba.europa.eu/documents/10180/2545547/JC+2018+74+Joint+Report+on+Regulatory+Sandboxes+and+Innovation+Hubs.pdf
https://www.nbs.sk/sk/dohlad-nad-financnym-trhom/fintech
https://www.nbs.sk/sk/dohlad-nad-financnym-trhom/fintech
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TECHNICKE ASPEKTY INOVACNEHO HUBU

A SKUSENOSTI S PREVADZKOU

Zriadenim inova¢ného hubu sa NBS zaradila me-
dzi ostatné organy dohladu EU, ktoré uz takéto
centrum poskytuju. Zaroven vytvorila viditelny
a transparentny priestor aj pre subjekty, ktoré
s nou doteraz nespolupracovali.

Proces pripravy inovacného hubu trval pribliz-
ne pat mesiacov a jeho vysledkom bolo zverej-
nenie samostatnej oblasti FinTech na webovom
sidle NBS. Informéacie zverejnené na webe su spo-
lo¢nym vystupom expertov z oblasti reguldcie
a komunikéacie. Cielom tejto spoluprace bolo, aby
aj obsiahle regulacné témy bolo mozné podat
prijatelnym spdsobom.

Pocas pilotnej fazy zavaddzania jednotlivych
komponentov inova¢ného hubu NBS mala moz-
nost upresnit vsetky potrebné podklady s doéra-
zom na zrozumitelnost komunikacnych nastrojov
pre externé prostredie.

Vzhladom na to, Ze oblast FinTech bola a stale
eSte aj je novou Ci v urcitej miere nespoznanou
oblastou, bolo pomerne tazké dopredu predpo-
vedat zaujem fintechovych firiem so sidlom na
Slovensku a odhadnut tak relevantnu potrebu
personédlneho zabezpecenia pokrytia takejto ¢in-
nosti. Z uvedeného dévodu NBS zakomponovala
hned od zaciatku oficidlneho spustenia inovac-
ného hubu softvérovy analyticky néstroj jedného
z vyznamnych technologickych gigantov, ktory
ma na trhu webovych sluZieb vyznamné po-
stavenie. Uz prvy den spustenia webovej sekcie
FinTech ukazal znacny zdujem verejnosti o prob-
lematiku FinTech. Takyto zaujem prevysil ocakava-
nia, ktoré NBS mala. PouZitie analytického nastroja
pomohlo monitorovat aj nérast cezhrani¢nej nav-
stevnosti finan¢nych inovacii uverejnenych na
webovom sfdle NBS. Preto v ¢o najkratsom moz-
nom case NBS zverejnila komplementarnu infor-
maciu o finan¢nych inovéciach aj v anglickom
jazyku, aj ked informacie boli povodne cielené na
potreby slovenskych firiem.

Pocas prvého mesiaca existencie inovac¢ného
hubu v NBS mala webova oblast FinTech 2 180
unikdtnych navstevnikov — redlnych fudi, ktorf
aspon raz za sledované obdobie navstivili tuto
stranku. O priamu podporu konzultacie inovac-
ného hubu formou zaslaného podnetu poziadalo
osem slovenskych spolo¢nosti.

ZAVER

FinTech inovacie vytvaraju prileZitosti pre vznik
novych obchodnych modelov a transformuju
podnikanie tradi¢nych subjektov finan¢ného
trhu. Od roku 2016 je v Eurdpskej unii platna
smernica PSD2%, ktord je vyznamnou regulac¢nou
reakciou na vyvoj v oblasti FinTech. Nadvazuju na
nu vykonavacie predpisy, ktoré dalej precizuju
pravidld podnikania v oblasti platobnych sluZieb.
Prispdsobuje sa aj reguldcia proti praniu Spina-
vych penazi a financovaniu terorizmu. Medzina-
rodné a eurdpske instittcie pre oblast regulécie
finan¢ného trhu, ktorych sucastou je aj NBS, v tej-
to oblasti zintenziviuju svoju ¢innost.

(stavzodna 1.4.2019)
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S nastupom FinTech inovécif do tradi¢nych sub-
jektov finan¢ného trhu je spojena nevyhnutnost,
aby tieto subjekty boli schopné identifikovat a ria-
dit rizikd, ktoré su spojené s pouzivanim technolé-
gif. Potrebna je interpretécia reguldcie vo vztahu
k FinTech inovaciam, v niektorych pripadoch aj
aktualizacia pravnej Upravy a adaptécia dohladu
nad finan¢nym trhom na zvysujucu sa sofistikova-
nost procesov v dohliadanych subjektoch, v zauj-
me vytvorenia jasnych pravidiel pre trh a praxe ich
uplatiovania. Vyzvou bude aj zvysovanie finan¢-
nej gramotnosti spotrebitelov.

Na podporu komunikécie medzi trhom, regu-
la¢nym a dohladovym orgdnom sluzi inovacny
hub. KedZe regulacia finan¢ného trhu v EU je do
velkej miery harmonizovand, Eurépska komisia
podporila vznik tzv. eurépskeho féra mechaniz-
mov na podporu inovacii?' Forum mé prepojit
narodné inovacné huby, umoznit vymenu skudse-
nosti, spolocne vcas identifikovat regulacné pre-
kézky a odstranit ich na urovni EU. Okrem toho
v ramci nedavnej revizie prislusnej legislativy (ESA
review) Eurdpske organy dohladu ziskaju mandat
koordinovat FinTech inovacné néastroje ndrod-
nych organov dohladu.

Spustenie inovacného hubu NBS je teda v sula-
de s aktudlnym vyvojom na eurdpskej Urovnia ma
potencidl prispiet k znizeniu rizik, ktoré mézu byt
spojené s FinTech, a k maximalizovaniu UZitku pre
hospodarstvo a spotrebitelov.

20 Sedliakovd, A.: Inovdcie a zmeny
v platobnych sluzbdch podia PSD2,
Biatec, 1/2018, 5. 2-7. Dostupné na
http.//www.nbs.sk/_img/Docu-
ments/_PUBLIK_NBS_FSR/Biatec/
Rok2018/01-2018/Biatec_18_1_

01Sedliakova.pdf

21 http://europa.eu/rapid/midday-ex-

press-02-04-2019.htm
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Ocakavany makroekonomicky
vyvoj SR podla strednodobe;]

oredikcie P2Q-201

9

Ekonomika SR sa po vyraznejsej akcelerdcii v roku 2018 zacne postupne ochladzovat. Rast
hrubého domdceho produktu by sa mal v tomto roku spomalit na 3,3 %, pricom ndbeh
novych produkénych kapacit v automobilovom priemysle by mal ciastocne kompenzovat
slabsi domdci dopyt. Po odzneni ponukového soku by sa mala ekonomika dalej pribrzdovat
na 2,8 %. Situdcia na trhu prdce by mala byt priaznivd, no dynamiky zamestnanosti a miezd
by sa mali v strednodobom horizonte zmierriovat. Infldcia zostane priblizne na trovni 2,5 %.

AKTUALNY VYVOJ AKO VYCHODISKO
STREDNODOBEJ PREDIKCIE

Ekonomika eurozény v 1. Stvrtroku vzrastla me-
dzistvrtro¢ne o 04 %. V porovnani s predcha-
dzajucim Stvrtrokom sa dynamika rastu zrychlila
0 0,2 percentudlneho bodu. Z hladiska teritorial-
nej struktdry rastlo HDP vo vietkych velkych kra-
jindch eurozény. Na zdklade kratkodobych in-
dikdtorov sa v 1. Stvrtroku 2019 vyrazne ozivila
priemyselna produkcia a o nie¢o miernejsie sta-
vebnictvo, zatial ¢o rast maloobchodu zostal
v porovnani s predchadzajucim Stvrtrokom viac-
-menej nezmeneny. Priemyselna produkcia rastla
s vynimkou Nemecka vo vsetkych velkych ekono-
mikach — v Holandsku, Spanielsku, Taliansku a vo
Francuzsku. Signély z dostupnych predstihovych
indikdtorov naznacuju v eurozéne v 2. stvrtroku
timeny ekonomicky rast.

Strukttira rastu HDP (medzirocny rast v %, prispevky v p. b.)

44 35 33 32
34
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B Sukromnad spotreba B [nvesticie
Vladna spotreba B Export
® Zmena stavu zasob a Statisticka diskrepancia ¢ HDP (%)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Pozndmka: Struktdra rastu HDP je vypocitand ako prispevky rastu jednotlivych kompo-
nentov HDP po odrdtani ich dovoznej ndrocnosti. VV nasom pripade sa vychddzalo z kon-
Stantnej dovoznej ndrocnosti jednotlivych zloziek HDP (konecnd spotreba domdcnosti
309%, viddna spotreba 7 %, investicie 50 % a export 62,5 %). Zvysok dovozu bol zaradeny do
zmeny stavu zdsob a Statistickej diskrepancie. V polozke ,zmena stavu zdsob a Statistickd
diskrepancia” je aj nerozdeleny import, ktory zostal po rozpocitani dovoznej ndrocnosti.
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Slovenskd ekonomika vzrastla v 1. Stvrtroku
medzistvrtrocne o 0,9 %. Pokracovala tak v dy-
namickom raste z predchddzajiceho obdobia.
Mierne sa viak zmenila Struktura rastu ekonomi-
ky. Ten bol zaloZeny viac na exportnej vykonnosti
a mensim dielom prispieval domaci dopyt. Vyvoz
profitoval z esSte stale sa zvysujucej produkcie
v automobilovom priemysle. Naopak, v rdmci do-
maceho dopytu obmedzovali domécnosti svoje
spotrebné vydavky a pravdepodobne vplyvom
negativneho sentimentu zvysili sklon k Gsporam.
Opatrny pristup sa prejavil aj v investicnom do-
pyte, ked sa zaciatkom roka vyraznejsie prepadla
dévera v priemysle, ¢o mohlo mat timiaci vplyv
na investicie.

Zamestnanost vzrastla zaciatkom roku me-
dzistvrtro¢ne o 0,3 %. Ekonomika nadalej dokaze
vytvérat nové pracovné miesta. Prejavuje sa to
v stavebnictve, kde sa vyraznejsie nastartovali vy-
znamnejsie projekty. Pomerne dynamicky rastie
zamestnanost aj v sluzbach. Sucasne sa moéze
prejavovat silnejsi spotrebitelsky dopyt po vy-
branych sluzbach. Mzdy pokracovali aj zaciatkom
roka v dynamickom vyvoji a su podporené najma
vyraznym zvysenim platov vo verejnom sektore.

Inflacia sa zrychlila v 1. Stvrtroku na 2,4 % (2,1 %
vo 4. Stvrtroku 2018). Na tejto Urovni sa udrzala aj
v aprili. Za zrychlenim bola najma akcelerdcia cien
energif (pohonnych l4tok aj regulovanych cien
energif) a potravin, ktorych rast sa po docasnom
spomalenfkoncom minulého roka obnovil. Dopy-
tova inflacia sa mierne spomalila vplyvom slabsie-
ho rastu cien priemyselnych tovarov bez energil.

MAKROEKONOMICKA PREDIKCIA

Pretrvdvajuce neistoty suvisiace s geopoliticky-
mi faktormi, pokracovanie v protekcionistickych
opatreniach a zranitelnost rozvijajucich sa trhov
sa premietli do zniZzovania ocakdvaného eko-
nomického rastu globélnej ekonomiky. Pomalsi
hospodarsky rast eurozény, ale predovietkym
slabdie ocakavania tempa ekonomickej aktivity
nasich hlavnych obchodnych partnerov (Nemec-
ko a Cesko) sa prejavili v prehodnoteni zahrani¢-
ného dopytu po slovenskych vyvozoch. V celom
horizonte predikcie bol rast zahrani¢ného dopytu
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upraveny smerom nadol. V roku 2019 by mal rast
dopytu po exportoch Slovenska dosiahnut 3,0 %,
v roku 2020 by sa mal zrychlit na 3,2 % a v roku
2021 na 3,6 %.

Rast exportu by sa mal v tomto roku zrychlit
aj napriek spomalujucemu zahrani¢nému dopy-
tu. Prejavi sa v nom jednorazovy efekt nabehu
novych produkénych kapacit v automobilovom
priemysle. Po jeho odznenf by sa mal export
spomalit, stale by viak mal vdaka pretrvavajucej
priaznivej cenovej konkurencieschopnosti a flexi-
bilite produkcie, tovarovej aj teritoridlnej, predbie-
hat rast zahrani¢ného dopytu.

Po akceleracii v roku 2018 vplyvom jednora-
zovych investicii v automobilovom priemysle by
malo dojst k znizeniu dynamiky investi¢nej akti-
vity. Pretrvdvajlca neistota, pokial ide o globélny
Vyvoj, a spomalujuca sa domaca ekonomika by
mali ovplyvnit investicie v sukromnom sektore.
Slaby investi¢ny dopyt v sukromnom sektore by
viak mal byt ¢iastocne nahradeny rastucim cer-
panim eurofondov a ostatnymi investicnymi vy-
davkami vIady.

Sukromna spotreba by mala pomerne dyna-
micky rast aj v nasledujucich rokoch. Disponibilny
prijem domécnosti by mali tvorit najma rychlo
rastuce prijmy z prace. Prorastovo by mali po-
sobit aj jednorazové opatrenia vlddy (viano¢né
dochodky, zdvojnadsobenie darového bonusu na
deti do 6 rokov, obedy zdarma pre deti). Priaznivy
vyvoj prijmov domdcnosti by sa mal prejavit nie-
len v raste spotrebnych vydavkov, ale aj vo vyssej
miere Uspor.

Automobilovy priemysel by mal nadalej tahat
rast ekonomiky v tomto aj v budicom roku. Pred-
poklada sa, Ze rast hrubého domaceho produktu
by mal v prostredi globalneho spomalenia do-
siahnut v tomto roku 3,3 % a 3,2 % v roku 2020.
Okrem exportnej vykonnosti by mal prorastovo
prispievat aj doméaci dopyt. V roku 2021 by malo
dojst po odzneni efektu ndbehu novych produke-
nych kapacit v automobilovom priemysle k spo-
maleniu rastu hospodarstva na 2,8 %.

Rast zamestnanosti by sa mal postupne znizo-
vat v dosledku nedostatku pracovnej sily. Ta by
mala odzrkadlovat negativny efekt demografie
a vycCerpanie domécich zdrojov z radov neza-
mestnanych, kedZe miera nezamestnanosti sa

nachadza na historickom minime. Ponuku prace
by mali dopliat Slovaci vracajuci sa zo zahrani-
Cia, cudzinci a zvysujuca sa participacia. Slabsi
rast zamestnanosti by vsak mal byt ovplyvneny
aj pdsobenim ekonomického cyklu. Mzdy by mali
pokracovat nadalej v dynamickom vyvoji. V po-
rovnani s minulym rokom by sa mal rast miezd
v tomto roku zrychlit. Okrem tlakov na trhu prace
a rastucej produktivity prace sa v nom prejavia aj
zvysené priplatky za pracu pocas sviatkov, cez vi-
kendy a v noci a rasty platovych tarif vo verejnej
sprave. Po vyprchani tychto faktorov a v prostre-
di ochladzovania globdlnej ekonomiky by malo
v dalsich rokoch dojst k postupnému spomaleniu
dynamiky miezd.

Spotrebitelské ceny by mali v priemere rast na
drovni 2,5 % v celom progndzovanom obdobi pri
spolo¢nom pésobeni nékladovych aj dopytovych
faktorov. Viysoky rast cien energetickych komodit
a agrokomodit by mal prispievat k inflacii najma
v tomto roku. Postupne by v3ak tento efekt mal
odznievat a mali by zacat prevlddat dopytové fak-
tory podporené kladnou produkénou medzerou.
Rastuci dopyt by sa mal prejavit najma v cenach
sluzieb.

RizikA

V redlnej ekonomike previddaju rizikd smerom
k nizSiemu rastu. Najvacsie riziko predstavuju spo-
malenie globdlnej ekonomiky v dosledku protek-
cionistickych opatreni, pretrvavajice nejasnosti
okolo brexitu a zhorSovanie predstihovych indika-
torov v eurozéne a nalad v slovenskom priemysle.
V cenovom vyvoji su rizikd vyvazené.

POROVNANIE S PREDCHADZAJUCOU
PREDIKCIOU

ZniZenie rastu zahrani¢ného dopytu v horizonte
predikcie (kumulativne priblizne o 1,4 percentu-
alneho bodu) bolo v rdmci technickych predpo-
kladov najvyraznejSou zmenou oproti predcha-
dzajucej progndze. To sa spolu s nizsim domacim
dopytom v 1. stvrtroku 2019 prejavilo v prehod-
noteni rastu ekonomiky k slabsim urovniam
s negativnym dopadom na trh prace a nasledne
v mierne pomal3ej inflacii v roku 2021.

Odbor ekonomickych a menovych analyz NBS
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1 Cldnok vychddza z hodnoteni Sprdvy
o financnej stabilite k mdju 2019,
ktord publikuje Ndrodnd banka
Slovenska na internetovej strdnke
https//www.nbs.sk/sk/publikacie/

sprava-o-financnej-stabilite

Fi1 N ANCNA S T A B

Aktualne trendy a rizika
v slovenskom financnom sektore

Karol Zeleridk
Ndrodnd banka Slovenska

Financnd stabilita je klucovym predpokladom zdravého fungovania financného systému.
Financny systém je stabilny, ak je schopny pinit zdkladné funkcie a zdroveri Celit vyznamnym
Sokom aj v Case krizy. V tomto kontexte je doleZité pravidelne analyzovat vyvoj financného
systému a identifikovat pritomnost a droveri rizik, ktoré su s tymto vyvojom spojené. Cldnok
prindsa pohlad na aktudlny vyvoj financného trhu v druhej polovici roka 2018 a v prvych
mesiacoch tohto roka a hodnotenie pritomnosti rizik vo financnom sektore z pohladu

financnej stability.’

RAST GLOBALNEJ EKONOMIKY BY UZ
MOHOL BYT ZA SVOJIM ZENITOM, PRICOM
PRIBUDAJU RIZIKA PRE FINANCNU
STABILITU

Rast svetovej ekonomiky sa v druhej polovici roka
2018 spomalil. Kym na konci roka 2017 svetova
ekonomika rastla 4 % tempom, o rok neskér to
uz bolo iba 3,4 %, pricom trend poklesu bol geo-
graficky znac¢ne rozloZeny. Tento vyvoj sa prejavil
aj v zhorseni ekonomického sentimentu. Obavy
z mozného ekonomického ochladenia sa preja-
vili aj na finan¢nych trhoch v podobe pomerne
masivneho vypredaja rizikovejsich aktiv, spre-
vadzaného poklesom ich cien. Zdrojom znize-
nia ekonomického rastu bolo viacero faktorov.
Okrem poklesu svetového dopytu to bolo aj na-
patie v obchodnych vztahoch medzi Spojenymi
statmi a Cinou, obavy zo sprisnovania menovych
a finan¢nych podmienok a nezanedbatelny vplyv
mali aj udalosti v niektorych velkych rozvijajucich
sa ekonomikach a neistota suvisiaca s fiskalnym
smerovanim Talianska. Hospodarsky rast eurozé-
ny ku koncu roka 2018 klesol medziro¢ne o polo-
vicuna 1,2 %. Nepriaznivy ekonomicky a financny
vyvoj v zavere roka 2018 vyustil do korekcie kurzu
menovej politiky zo strany viacerych centralnych
bank, ked Fed aj ECB uz avizovali zamer ponechat
kratkodobu Urokovu sadzbu na najblizsie obdo-
bie na nezmenenej Urovni. Trhové ukazovatele
odrézaju opatovny priklon k o¢akavaniu dlhodo-
bejsieho zotrvania prostredia nizkych urokovych
mier. Ndlada na finan¢nych trhoch sa nasledne
aj vdaka krokom a rétorike centralnych bank od
zaciatku roka 2019 postupne zlepsovala, pricom
vacsina typov aktiv vkratkom case vymazala
straty zo Stvrtého Stvrtroka 2018. Varovnym sig-
nalom podcenovania rizik zo strany investorov je
navrat k mimoriadne nizkym volatilitdm napriec¢
finan¢nymi trhmi. Naznacuje to, Ze investori maju
jednostranny pohlad na buduce smerovanie cien
aktiv, co moéze suvisiet s podhodnocovanim rizi-
ka. Rizikd vyvoja svetovej ekonomiky suvisia naj-
ma s pokracovanim poklesu svetového dopytu,
s vyostrovanim protekcionistickej politiky v ob-
chodnych vztahoch, so zhoréenim vykonnosti
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Cinskej ekonomiky a s ndvratom dlhovej krizy
v eurozone.

RAST SLOVENSKEJ EKONOMIKY

V UPLYNULOM ROKU KULMINOVAL,
PREHRIEVANIE NA PRACOVNOM TRHU JE
STALE CITELNE

Slovenska ekonomika bola podobne ako vacsina
eurépskych ekonomik zasiahnuta slabnucim do-
pytom na svetovych trhoch. V désledku toho do-
$lo na konci minulého roka k zmierneniu jej rastu
na 4 %, ked este v tretom Stvrtroku 2018 rastla
4,3 % tempom. Za spomalenim tempa rastu bol
najma cisty export, ktory v dosledku slabnticeho
dopytu slovenskych exportnych partnerov v Stvr-
tom Stvrtroku 2018 zaznamenal dokonca nega-
tivny prispevok k ekonomickému rastu. Stabilnym
zdrojom rastu tak aj nadalej zostal doméci dopyt
taziaci zo zvysujucej sa spotreby domacnosti
a z rastu investicii. Prehrievanie ekonomiky sa
osobitne vyrazne prejavuje na pracovnom trhu,

Graf 1 Medzistvrtrocny prirastok poctu zamest-
nancov a zamestnanych cudzich stdtnych prislus-
nikov (pocet 0séb)
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kde miera nezamestnanosti prepisuje historické
rekordy uz takmer dva roky. Zaroven sa zacinaju
prejavovat problémy so zamestnavanim kvalifi-
kovanej pracovnej sily. Zamestnavatelia zacinaju
nedostatok ponuky kvalifikovanej pracovnej sily
riedit jej zvysenym dovozom zo zahranicia. V uply-
nulom roku tak zhruba polovicu prirastku zamest-
nanych tvorili cudzi statni prislusnici.

Aktudlne rizikd pre financny sektor vyplyvajice
z vyvoja redlnej ekonomiky su najma cyklické-
ho charakteru, ked ku korekcii kladnej produké-
nej medzery a medzery na pracovnom trhu by
mohlo potencidlne dojst skor, ako sa aktuélne
ocakédva, snaslednym nepriaznivym dosahom
na financ¢ny sektor. Postupne sa zvysujuci podiel
zamestnanych cudzich statnych prislusnikov tak
moZe byt z pohladu finan¢ného sektora zmiernu-
jucim faktorom rizik sdvisiacich s ekonomickym
cyklom, kedZe sa da predpokladat, ze podniky
budu mat tendenciu v pripade otocenia ekono-
mického cyklu skor primarne uzatvdrat pracov-
né pozicie obsadené zahrani¢nymi pracovnikmi.
Zdrojom razantnejsieho ochladenia ekonomiky
moze byt pripadné spomalenie zahrani¢ného
dopytu, najma v krajinach, ktoré su doleZité pre
slovensky export.

RAST UVEROV DOMACNOSTIAM SA
SPOMALIL, NADALEJ VSAK ZOSTAVA
NADMERNY

Tempo rastu Uverov slovenskym domacnostiam
sa v druhom polroku 2018 vyraznejsie zmierno-
valo, pricom ide o prvé vyznamnejsie zmiernenie
od roku 2013.

K spomaleniu rastu doslo tak v pripade Uverov
na byvanie, ako aj spotrebitelskych Uverov. Rast
Uverov na byvanie sa v priebehu roka zmiernil
z129%vmarci2018na 10,9 % v marci 2019. ESte vy-
raznejsie spomalenie rastu ako pri Gveroch na by-
vanie mozno pozorovat pri spotrebitelskych Gve-
roch, ktoré v marci 2019 medziro¢ne vzrastli len
0 3,5 %. Spomalenie rastu Uverov na byvanie moz-
no okrem iného pripisat aj postupnému sprisno-
vaniu opatreni NBS od jula 2018. Najvyznamnejsie
zmeny sa tykali vylicenia Gverov s pomerom Uve-
ru k hodnote zabezpecenia (LTV) nad 90 % a zni-
Zenia podielu Uverov s LTV nad 80 %. Okrem toho
bol zavedeny aj novy limit na celkovu zadlZzenost
spotrebitela vo vztahu k jeho prijmu (DTI). Cielom
tychto zmien bolo obmedzenie poskytovania Gve-
rov najrizikovejsim skupindm klientov, pricom sa
miera ich zadlZovania viac prispdsobila ich financ-
nym moznostiam. Dal3im faktorom spomalovania
rastu Uverov moéze byt postupna saturacia na trhu
s Uvermi v istych skupinach obyvatelstva. Napriek
tymto trendom je rast Uverov domdcnostiam na
Slovensku stéle najrychlejsi v porovnani s ostatny-
mi krajinami eurozény. Faktory stimulujice dopyt
po Uveroch su v ekonomike aj nadalej pritomné.
Silnd konkurencia na Uverovom trhu v prostredi
nizkych Urokovych mier, pretrvavajuci priaznivy
makroekonomicky vyvoj, osobitne sa prejavujuci
na prehrievajicom sa pracovnom trhu, a pokracu-
juci rast cien nehnutelnostf su faktory stimulujuce

Graf 2 Rast tverov domdcnostiam na Slovensku
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Absolttny medzirocny rast

Zdroj: NBS.

Relativny medziro¢ny rast (pravé os)

Pozndmka: Zelend farba oznacuje udalosti, ktoré zmierriovali Gverovy rast. Cervend
farba oznacuje udalost, ktord prispela k zrychleniu Gverového rastu.

Graf 3 Uroveri zadlZenosti slovenskych domdcnosti, EU a krajin

strednej a vychodnej Eurdpy (v % HDP)
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rast dopytu po Uveroch. Napriek spomalovaniu
rastu Uverov mozno identifikovat trend zrychlo-
vania rastu vysky medidnového Uveru na byva-
nie, ked medidanova vyska Uverov poskytovanych
v jednotlivych Stvrtrokoch 2018 medziro¢ne rastla
022 % az 27 %. Druhym trendom je predlZovanie
veku dlznikov v ¢ase ukoncenia splatnosti Uveru
na byvanie. Spomalovanie tempa rastu Uverov sa
prejavilo aj vo vyraznom spomalen{ dynamiky ras-
tu podielu Uverov domacnostiam na HDP v roku
2018. Napriek urcitému spomaleniu bolo Sloven-
sko v roku 2018 krajinou s najrychlejsie sa zadlzu-
jucimi domécnostami v EU, s vynimkou Danska,
pricom podiel dlhu domécnosti na HDP bol nada-
lej najvyssi spomedzi krajin strednej a vychodnej
Eurdpy.

T
2016

T T
2017 2018
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Graf 4 Medzirocny rast priemernej ceny bytov
v krajskych mestdch (v %)

18 7

4
5
5
5
5
6 4
6 4
6<
6
7 4
7 4
7 4
7 4
g 4
g 4
g 4
g 4
9 A

Dec. 20
Mar. 20
Jun 20
Mar. 20
Jan 20
Sep. 20
Mar. 20
Jun 20
Sep. 20
Dec. 20
Jan 20
Dec. 20
Mar. 20

® Kvartilové rozpatie — Median

Zdroj: Cenovd mapa nehnutelnosti.

CENY BYTOV RASTLI VO VSETKYCH
REGIONOCH

Napriek spomaleniu tempa rastu Uverov si ceny
nehnutelnosti udrziavaju svoje dynamiky. Rast
cien bytov na sekundarnom trhu sa uZ tri roky
stabilne pohybuje v intervale 7 % az 13 %. Ceny
bytov rastu vo vdetkych krajoch a typoch bytov
podla poctu izieb. Zaroven pretrvéava pokles poc-
tu inzerovanych bytov v ponuke, aj ked tempo
poklesu sa spomalilo. Obdobna situdcia je aj na
trhu novostavieb, kde sa pocet volnych bytov
v prvom stvrtroku 2019 dostal na minimum od
roku 2012. Pocet bytov, ktoré boli uvedené na
trh v prvom Stvrtroku 2019, patri medzi najnizsi
v sledovanej historii. Zaroven vsak pocet novosta-
vieb vo vystavbe je viac ako Stvornasobny oproti
aktudlnej ponuke. Ponuku zhorsuje trend rastu
priemernej vypredanosti projektov, ked aj prvom

Graf 6 Ndrast citlivosti bdnk na zvysenie ndkladov na kreditné
riziko (% z objemu tverov)
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Zdroj: NBS.
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Graf 5 Podiel dlhu podnikov k viastnym zdrojom
na Slovensku a v krajindch EU (v %)
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stvrtroku 2019 pocet predanych bytov opat pre-
vysil pocet bytov, ktoré boli uvedené do ponuky.

RAST UVEROV PODNIKOM SA V ROKU
2018 sTABILIZOVAL

Medzirocny rast Uverov podnikom sa pocas roka
2018, ako aj v Uvode roka 2019 pohyboval na
drovni 5 %. Struktdra rastu Uverov sa vsak v tom-
to obdobi menila, ked investi¢né Uvery a Uvery so
splatnostou nad jeden rok, ktoré dovtedy tvorili
stabilnu zloZku rastu, postupne zmierfiovali svoj
prispevok v prospech kratkodobych Uverov ope-
rativneho charakteru. Uvery slovenskému pod-
nikovému sektoru rastli mierne nad medidnom
krajin EU. V dosledku stabilizovaného rastu pod-
nikovych tverov celkovy dlh podnikov k HDP ku
koncu roka 2018 mierne poklesol. Slovensko viak
nadalej patri medzi krajiny s najvyssou hodnotou
dlhu podnikov k vlastnym zdrojom. Vysoka Uroven
financnej paky viak so sebou nesie vyraznejsie
riziko v podobe vyssej citlivosti podnikov na ne-
gativny vyvoj ekonomiky a s tym spojeny ndrast
kreditnych strat. Podiel zlyhanych Gverov podni-
kového sektora aj nadalej klesal, pricom v priebe-
hu prvého Stvrtroka 2019 dosiahol Urover 3,59 %,
¢im sa dostal na nové pokrizové minimum.

Z\1sK BANK RASTOL, SILNE VSAK ZAvisi

OD NAKLADOV NA KREDITNE RIZIKO

Cisty zisk bankového sektora sa medzirocne zvy-
Sil 0 7 %, ked k decembru 2018 dosiahol Urover
640 mil. €. Zisk dosiahli takmer vsetky banky. Hlav-
nym zdrojom ndrastu zisku boli Urokové prijmy
bankového sektora. Banky sa snaZia nizku Uroven
urokovych marzi kompenzovat rastom Uvero-
vého portfélia. Dalsim délezitym faktorom bolo
pokracovanie znizovania miery nakladov na kre-
ditné riziko. Tie sa aktudlne nachddzaju na nizkych
urovniach, ak by vsak miera ndkladov na kreditné
riziko stupla na priemernd Urover za obdobie ro-
kov 2013 az 2016, Cisty zisk bank by mohol kles-
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nut takmer o tretinu. Banky sa tak stavaju vyraz-
ne citlivejsimi voci cyklickym rizikdm. V pripade
nepriaznivého vyvoja a materializacie rizik (napr.
v dosledku ekonomického Soku) by na rozdiel od
predchédzajucej ekonomickej krizy uz aktuédlne
Urokové marze nemuseli byt dostato¢né na ab-
sorpciu zvysenych strat z kreditného rizika a ban-
kovy sektor by ako celok mohol skoncit v strate.

SOLVENTNOST BANKOVEHO SEKTORA

V PRIEBEHU ROKA 2018 MIERNE
POKLESLA

Primeranost vlastnych zdrojov bankového sekto-
ra v priebehu roka 2018 mierne klesala, ked uka-
zovatel celkovej primeranosti vlastnych zdrojov
medziro¢ne poklesol z 18,6 % na 18,2 %. Hlavnym
ddévodom bol najma pokracujuci rychly rast Gve-
rov, ktory zvysoval poZiadavku na vlastné zdroje,
Ciastocne sa vsak prejavil aj vplyv implementacie
nového Uctovného standardu IFRS 9. Vyvoj kapi-
talovej primeranosti je potrebné vnimat aj v kon-
texte postupne sa znizujucich rizikovych vah, ked
priemernd rizikova vaha pri retailovych Uveroch
zalozenych nehnutelnostami poskytnutych tzv.
IRB bankami? za posledné dva roky poklesla viac
ako o stvrtinu (z 20,4 % na 14,6 %), a to na hod-
notu blizku priemeru bankovej tnie (13,9 %). Za
tymto poklesom mozno identifikovat klesajuce
parametre rizikovosti portfélia Uverov, najma
pravdepodobnosti  zlyhania astraty v pripade
zlyhania. Naznacuje to moznost istého podhod-
nocovania kreditného rizika arastucej citlivosti
bankového sektora na pripadné zhorsenie eko-
nomickych podmienok.

PREHLBOVANIE RIZIKA LIKVIDITY

V BANKOVOM SEKTORE SA SPOMALILO

V priebehu roka 2018 sa casovy nesulad aktiv
a pasiv bankového sektora prehlboval, pricom do-
sahoval nové historické Urovne, ked podiel Uverov
ku vkladom po prvy raz prekonal hodnotu 100 %.
V zavere roka 2018 sa vsak jeho hodnota vplyvom
spomalujuceho rastu Uverov stabilizovala. Prehl-
bovanie ¢asového nesuladu aktiv a pasiv je typic-
ké pre expanzivnu fazu financného cyklu, kedze
expanzie su spravidla sprevadzané rastom Uverov.
Rast Uverov (dlhodobych a zéroven nelikvidnych
aktiv) vedie k prehlbovaniu ¢asového nesuladu
aktiv a pasiv, a tym aj k ndrastu podielu Gverov na
vkladoch. Prehlbovanie likvidnej medzery do jed-
ného mesiaca a zrychlovanie rastu podielu Uverov
na vkladoch bolo pritomné v obdobi predché-
dzajucej expanzie (v predkrizovych rokoch 2004
az 2007) a je viditelné aj v poslednych rokoch.
V porovnani s inymi krajinami EU sa Slovensko javi
ako mierne nadpriemerné, kedze vo vacsine do-
stupnych indikatorov sa slovensky bankovy sektor
umiestiuje v rizikovejsej polovici krajin.

VYUZiVANIE VYNIMIEK A OKRAJOVYCH
HODNOT UVEROVYCH STANDARDOV

PRI UVEROCH NA BYVANIE

Z hladiska systémového rizika je dolezité aj sle-
dovat, akym sposobom a pri akych klientoch sa

Graf 7 Pozicia slovenského bankového sektora v ukazovateli LCR
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Pozndmka: LCR (Liquidity Coverage Ratio) je ukazovatel krdtkodobej likvidity. Hodnoty

st k30.6.2018.

vyuzivaju zakonné vynimky z Uverovych limitov.
Nastavenie limitov pre ukazovatel zabezpecenia
Uveru (loan to value, LTV) sa postupne znizuje
735 % (treti Stvrtrok 2018) az na 20 % (po 1. juli
2019) aukazovatel celkovej zadlZzenosti (debt
to income, DTI) sa postupne znizuje z20 % na
10 %. Zaroven bol stanoveny aj ukazovatel dlho-
vej sluzby (debt service to income, DSTI), ktory je
definovany ako podiel splatok vsetkych Gverov
(po zapocitani pripadného narastu urokovych
sadzieb) k cistym prijmom znizenym o Zivotné
minimum a ktory bol stanoveny na urovni 80 %.
Rizikovy segment tak mézu predstavovat Uvery,
pri ktorych sa kombinuju vysoké hodnoty via-
cerych parametrov, zvIdst ak su vo vacsej miere
poskytované aj v kombindcii s inymi rizikovejsimi
charakteristikami (splatnost nad 30 rokov, nizsi

prijem, jeden prijem v domacnosti a pod.). Z ana-

Graf 8 Schéma zobrazujica kombindciu vyso-
kych hodnét parametrov poskytovania tverov
v Stvrtom Stvrtroku 2018

DTI>7
(spolu: 31 %)
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25%
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(spolu: 17 %)
Zdroj: NBS.

Pozndmka: Hodnoty sa tykaju novych tverov na byvanie poskyt-
nutych v tretom a Stvrtom stvrtroku 2018 skupinou piatich naj-
véesich bdnk. Uvery na refinancovanie bez vyrazného navysenia
nie st zahrnuté.

2 Banky vyuzivajice pristup zaloZeny

na vlastnych ratingoch pre
hodnotenie kreditného rizika.

3 Sprdva o financnej stabilite, mdj

2019, NBS, Box 1.
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Graf 9 Medzindrodné porovnanie ukazovatela
vynosnosti aktiv (ROA) v rdmci EU pre bankovy
a poistny sektor (v %)
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Pozndmka: Na grafe st zobrazené rozdelenia ukazovatela vy-
nosnosti aktiv: 10-percentny percentil, medzikvartilové rozpditie,
medidn a 90-percentny kvartil. Hodnoty za Slovensko st vyzna-
¢ené krizikom. Udaje za banky zobrazuji rozdelenie za jednotlivé
krajiny EU k 30. septembru 2018 a st anualizované. Udaje za po-
istovne zobrazuju rozdelenie za 114 individudinych poistovni v EU
k 31. decembru 2017.

lyzy NBS® vyplyva, Ze takmer 15 % novych Uverov
kombinuje vysoké hodnoty aspor v dvoch para-
metroch. Zaroven viac ako tretina Uverov, ktoré st
poskytnuté s LTV nad uroviou 80 %, maju zaro-
ven aj vysoku hodnotu DTl (aspor 7) alebo DSTI
(aspon 70 %). Pri tychto Uveroch existuje zvysené
riziko, ze v pripade zhorsenia ekonomickej situ-
acie by prave tieto Uvery mohli mat problém so
spldcanim. Zaroven vyska Uverov, ktoré boli ude-
lené v rdmci vynimky na ukazovatel LTV alebo DTI
je v priemere vy33ia a je v nich vyssie zastUpenie
Uverov so splatnostou nad 30 rokov ako pri Uve-
roch bez udelenia uvedenych vynimiek.

SOLVENTNOST A ZISKOVOST POISTOVNI

V UPLYNULOM ROKU MIERNE POKLESLA

Cisty zisk poistovni v uplynulom roku medziro¢ne
klesol o 1,6 %. Predpisané poistné rastlo takmer
vo vsetkych odvetviach neZivotného a zdravot-
ného poistenia, kym v klasickom Zivotnom po-
istenf pokleslo. Investi¢né Zivotné poistenie viak
zaznamenalo vzhladom na zhorsenie situacie na
finan¢nych trhoch negativny vyvoj. Hlavnym fak-
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torom poklesu zisku poistného sektora v uplynu-
lom roku tak bolo zniZenie finan¢ného vysledku,
ktory v Zivotnom poisteni poklesol medziro¢ne
05 % a v nezivotnom az 0 22 %. Zaroven v uply-
nulom roku doslo aj k miernemu poklesu sol-
ventnosti poistného sektora. MarZa solventnosti
k decembru 2018 predstavovala 187 %, pricom
viac ako polovicu nadalej tvorili o¢akdvané zis-
ky z buduceho poistného. Prave s touto zloZkou
vlastnych zdrojov poistovni je viak nadalej spo-
jené riziko, kedZe ocakdvané zisky zbuduceho
poistného, ktoré predstavuju viac ako polovicu
vlastnych zdrojov, mozno povazovat za nestalu
zlozku kapitalu. Z pohladu finan¢nej stability je
tieZ negativne, Ze marza solventnosti klesala naj-
ma v tych poistovniach, ktoré dosahovali nizsie
hodnoty v porovnani s priemerom trhu. Napriek
uvedenému vyvoju zostava slovensky poistny
sektor v ramci krajin EU vysoko ziskovy.

SEGMENT SPOLOCNOSTi ZAMERANYCH

NA SPRAVU KLIENTSKEHO MAJETKU BOL
NEPRIAZNIVO OVPLYVNENY VYVOJOM NA
FINANCNYCH TRHOCH V MINULOM ROKU

V sektoroch slovenského finan¢ného trhu zame-
ranych na spravu klientskeho majetku pokraco-
val v roku 2018 rast objemu aktiv, aj ked pomal-
sim tempom ako v predchédzajicich rokoch.
Vyznamny podiel na pribrzdeni kumulacie aktiv
v tychto sektoroch na medziro¢nej baze mala
prevazujuca negativna vykonnost fondov. Zéro-
ven sa zaujem klientov sustredoval na investi¢né
a sporivé schémy s pomerne vyssou rizikovostou.
Kym v oblasti déchodkového sporenia si klienti
vyberali akciové alebo indexové fondy, v kolek-
tivnom investovani najvacsie kladné ¢isté predaje
zaznamenali zmiesané a realitné podielové fondy.
Na druhej strane spravcovia fondov sa zrejme pod
vplyvom zvysenej volatility na finan¢nych trhoch
rozhodli v druhom polroku 2018 pre miernu re-
dukciu  rizikovych parametrov svojich fondov,
ked' v akciovych azmieSanych fondoch tretieho
piliera avzmiesanych doéchodkovych fondoch
druhého piliera dochadzalo v poslednych me-
siacoch roka k pozvolnému odpredaju akciovych
investicif. Pokles cien takmer vietkych typov aktiv
vroku 2018 negativne ovplyvnil hospodarenie
fondov v rdmci spravcovského segmentu sloven-
ského financného trhu, ked priemernd nominalna
medziro¢na vykonnost ku koncu roka 2018 bola
vo véetkych troch sledovanych sektoroch zéporna
(DSS: -1,6 %; DDS: -4,6 %; segment kolektivheho
investovania: —3,5 %).
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Konkurencieschopnost pracovne

sily v SR

Alexander Karsay'
Ndrodnd banka Slovenska

V poslednom obdobi sa vo zvysenej miere diskutuje o skutoc¢nosti, Ze slovenskym
zamestndvatelom prudko rastu ndklady a oprdvnene vznikaju obavy, ¢i nestrdcame

nasu konkurencnt vyhodu, ¢o by mohlo v buducnosti poskodit nasu ekonomiku. Cielom
tohto prispevku je poukdzat na vyvoj ndkladov na pracovnu silu v poslednych rokoch
aporovnat ho s vyvojom v krajindch strednej a vychodnej Eurdpy (SVE), ako aj v starsich
clenskych krajindch EU (EU 15). Poukdzeme tieZ na troveri ndkladov prdce v SR v porovnanf
s produktivitou prdce a porovndme pomer tychto dvoch velicin v SR s inymi krajinami. Na
zdver nahliadneme do pricin rozdielov v Urovni miezd medzi SR a vyspelymi ekonomikami.
V analyze sa zameriame najmd na pokrizové obdobie 2010 - 2018.

AGREGATNE UKAZOVATELE
Zakladny pohlad ponukaju Statistiky priemernej
mzdy?, ktoré mdzeme analyzovat jednak na Urov-
ni ekonomiky ajednak na urovni uzsie defino-
vanych odvetvi. Naklady prace na zamestnanca
v SR postupom ¢asu rastli a pomaly sa priblizovali
k priemernej Urovni v starych ¢lenskych krajindch
EU (EU15)3. Zatial ¢o v roku 2010 predstavovali
37 % priemeru EU 15, v roku 2018 to uz bolo 42 %.
V porovnani s ostatnymi krajinami SVE v3ak tento
narast nie je vyrazne odlisny a nachddza sa skoér
v strede pasma tychto krajin. Relativna pozicia SR
voci ostatnym krajindm SVE z hladiska priemer-
nych nékladov prace na osobu sa tak v analyzova-
nom obdobi prakticky nezmenila.

Alternativnym ukazovatelom moze byt vyvoj
nédkladov prace na odpracovanu hodinu. Vyvoj
kompenzécii na zamestnanca moéze byt totiz

Graf 1 Kompenzdcie na zamestnanca v krajindch
SVE (EU 15=100; v EUR)
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Pozndmka: Udaje za PL a HR za rok 2018 nie st k dispozici

skresleny v pripade, ak sa v krajindch menf prie-
merny odpracovany ¢as na osobu, napriklad
vysSou mierou vyuzitia skratenych pracovnych
Uvazkov. Pohlad sa vsak ani tu zésadne nemeni,
pricom néklady prace na hodinu dosiahli v SR
v roku 2018 39,2 % Urovne EU15 a za poslednych
8 rokov vzrastli o 6 percentudlnych bodov. Ani
v porovnani s okolitymi krajinami SR nevynika
7 hladiska narastu tohto ukazovatela.

Panordma makroekonomickych ukazovatelov
mzdovych nakladov nemdze byt kompletnd bez
jednotkovych nakladov prace (ULC). Tie vysvet-
[uju, ako rastu mzdové vydavky zamestnavatelov
v pomere k produktivite prace*. Prudky rast tohto
ukazovatela moze signalizovat nerovnovéhu na
trhu prace a buduce cenové tlaky, ako aj relativnu
stratu konkurencieschopnosti vyrobcov. Pri prud-
kom naraste ULC sa dostavaju pod tlak ziskové

Graf 2 Zmena kompenzdcii na zamestnanca
vpomere k EU 15 (2010az2018;vp. b.)

BG Ccz EE LV LT HU RO Sl SK

Zdroj: Eurostat.

1 Dakujem Helene Sol¢dnskej a Petrovi
Téthovi za pomoc a diskusiu v pro-
cese pripravy prispevku. Pripadné
podnety k prispevku adresujte na
mail analytici@nbs.sk . Ak z textu
nevyplyva inak, ciselné Udaje sa
vztahujd na rok 2018.

2 Zameriavame sa na ukazovatel
kompenzdcie na zamestnanca,
ktory vyjadruje celkové ndklady
zamestndvatela na mzdu
zamestnanca vrdtane socidlnych
a zdravotnych odvodov.

3 Starsie clenské krajiny EU, pozri
https//ec.europa.eu/eurostat/statis-
tics-explained/index.php?title=Glos-
sary:EU_enlargements

4 Jednotkové ndklady prdce su podie-
lom nomindlnych kompenzdcii na
zamestnanca a redlnej produktivity
prdce.
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Graf 3 Vyvoj jednotkovych ndkladov prdce v kraji-
ndch SVE (2010 =100)
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Graf 4 Objem ndkladov prdce v pomere k HDP
v SR a krajindch EU (v %; nomindline veliciny)
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marze firiem, ¢o vyvola snahu o zachovanie ziskov
zvysenim cien, obmedzenim tvorby pracovnych
miest ¢i investicil. Ide teda o javy negativne vply-
vajuce na celkovu ekonomiku krajiny. Na Sloven-
sku za poslednych osem rokov vzrastli jednotkové
naklady prace takmer o 14 %, ¢o viak podobne
ako pri predchadzajucich indikadtoroch nepred-
stavuje extrém z hladiska krajin SVE. SR teda voci
ekonomikédm s podobnou struktirou a zamera-
nim doteraz nebola vyrazne negativne zasiahnuta
z hladiska konkurencieschopnosti.

AKA €AST EKONOMICKEHO ,,KOLACA"
PRIPADA ZAMESTNANCOM
Na Slovensku sa ro¢ne vyrobia tovary a sluzby
v hodnote 90,2 mld. EUR? z ¢oho 41 % pripad-
ne na mzdy zamestnancov. V starych ¢lenskych
krajinach dosahuje tento podiel 48 %, zatial ¢o
v Nemecku 52 %. Ak by sme analyzovali toto roz-
delenie aj s prihliadnutim na produktivitu prace,
Cize ako podiel ndkladov prace na zamestnanca
na nomindlnej produktivite na osobu, tak jedna
zamestnand osoba vyrobi v SR statky a sluzby
v priemernej hodnote 37,3 tis. EUR ro¢ne, z coho
47 % tvoria néklady na priemerného zamestnan-
ca. V EU15 je tento ukazovatel na drovni 56 %
(v Nemecku 57 %). Udaje su zachytené v grafe 5.
Z grafického porovnania vyplyvaju niektoré za-
ujimaveé skutocnosti. Od roku 2015 pri rasticom
napati na slovenskom trhu prace sa tato medzera
medzi SR a EU 15 mierne zatvérala, podobne ako
v inych krajindch SVE. Zéroven je vak SR krajina,
kde v priemere na jedného zamestnanca pripada-
ju najnizsie naklady prace v pomere k hodnote
vyrobkov a sluZieb, ktoré produkuje (z hladiska
regionu SVE a EU15). Tento agregatny vysledok
potvrdzuje ¢asto pouzivanu argumentaciu, ze SR
je krajina, kde zamestnanci dokazu vyrabat vyso-
ky objem statkov a sluzZieb pri pomerne nizkych
nékladoch prace. Treba viak zdéraznit, Ze rozdiely
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Graf 5 Ndklady prdce na zamestnanca v pomere
k produktivite prdce v SR a krajindch EU (v %; no-
mindlne veli¢iny)
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Zdroj: Eurostat.
Pozndmka: Kompenzdcie na zamestnanca v pomere k produkti-
vite prdce.

medzi krajinami nie su vyrazné a vietky analyzo-
vané krajiny a ich zoskupenia sa nachadzaju pri-
blizne v intervale 45 az 60 %.

V dalsich castiach prispevku sa vratime k tomu-
to porovnaniu s ciefom urcit, aka cast z uvedenej
medzery medzi SR a EU15 vyplyva z odlisnosti
medzi odvetviami.To ndm pomdze detailnejsie ro-
zobrat vyssie uvedené tvrdenie o relativne nizkych
nakladoch prace v pomere k produktivite v SR.

HLADISKO HLAVNYCH ODVETVi EKONOMIKY
V ekonomike SR vyznamny vplyv zohrdvaju nie-
ktoré nosné odvetvia. Do buducnosti bude vy-
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Graf 6 Kompenzdcie na zamestnanca v krajindch
SVE (EU 15 =100; v EUR; priemyselnd vyroba)
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Graf 7 Kompenzdcie na zamestnanca v krajindch
SVE (EU 15 =100; v EUR; zdkladné sluzby)
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konnost ekonomiky a Zivotnd Uroven krajiny
zavisiet od toho, ako sa darfl tymto odvetviam
v medzindrodnej konkurencii. M6Zeme medzi ne
zaradit najmad automobilovy priemysel a jeho sub-
dodavatelov, ¢i kovospracujuci priemysel. V tejto
Casti sa pozrieme na vyvoj v odvetvi priemyselnej
vyroby ako celku®. V medzindrodnej konkurencii
sa pohybuju aj mnohé firmy z oblasti sluzieb, ¢i
uz v oblasti dopravnych sluzieb a logistiky alebo
ubytovania a gastrondmie. Tieto sluzby mdZzeme
nazyvat suhrnne aj zakladnymi sluzbami. Podob-
ne v medzindrodnom prostredi posobia aj odvet-
via sluzieb s vy$simi poZiadavkami na kvalifikaciu
zamestnancov, konkrétne informécie a komuni-
kécia a odborné a vedecké aktivity. Tieto odvetvia
moZeme spolocne nazyvat narocnymi sluzbami

Graf 8 Kompenzdcie na zamestnanca v SVE
(EU 15=100; v EUR; IT a komunikdcia)
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a v rdmdci nich budeme analyzovat odvetvie T
a komunikacie’.

Vysledky za jednotlivé odvetvia su porovnatel-
né so zévermi za celd ekonomiku. SR je v pripade
priemyslu skonvergovana v kompenzaciach na
zamestnanca s EU 15 na menej ako 40 %. Spome-
dzi krajin SVE ma sice takmer najvyssie kompen-
zacie nazamestnanca, ale toje jav, ktory pretrvava
dlhodobo a dynamika ich rastu sa nevymyka zo
Standardu tejto skupiny krajin. Velmi podobne
sU na tom aj odvetvia sluZieb. Tu je sice pomer
kompenzacii k zdpadnym krajindm mierne vy3si
(takmer 45 %), ale SR sa nachadza v strede pasma
nakladov prace z hladiska SVE. Napriek pomerne
silnym mzdovym nérastom (a rychlemu rastu mi-
nimalnej mzdy) teda SR zostava krajinou s pomer-

Graf 9 Jednotkové ndklady prdce v krajindch
SVE (2010 = 100; priemyselnd vyroba)
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6 Pododvetvia priemyslu ako vyroba
automobilov & kovovych konstrukcit

nie st v Eurostate dostupné

v dostatocne dlhom ¢asovom rade.
Pre viaceré krajiny je poslednym
rokom rok 2015, preto samostatné
vysledky za pododvetvia priemyslu
vtomto prispevku neuvddzame.

7 Je to odvetvie, pre ktoré st dostupné

ro¢né Udaje aZ do roku 2018.
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Graf 10 Jednotkové ndklady prdce v krajindch
SVE (2010 = 100, zdkladné sluzby)
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Graf 11 Jednotkové ndklady prdce v krajindch
SVE (2010 =100, IT a komunikdcia)
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Graf 12 Podiel kompenzdcii na zamestnanca na produktivite prdce
podla odvetviv EU 15 a SR (v %; nomindlne veli¢iny)
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Pozndmka: Margindiny rozdiel v podiele za celt ekonomiku oproti predchddzajicej casti
prispevku je spésobeny pouZivanim pridanej hodnoty vo vypocte produktivity v tomto
grafe. Tdto skutocnost nemd vplyv na zdvery prispevku. Rovnaké zdvery by sa dosiahli aj
pri pouziti jednoduchého podielu kompenzdcii na pridanej hodnote.

ne nizkymi mzdami, ¢o znamena, Ze v poslednych
rokoch prakticky nestratila zo svojej konkurencie-
schopnosti z hladiska nékladov na pracovnu silu.

Podobne ako v pripade celej ekonomiky pod-
porujeme toto tvrdenie aj porovnanim vyvoja
kompenzacii na hodinu a jednotkovych nékla-
dov prace z hladiska vyssie uvedenych krajin.
Vyvoj kompenzacii na hodinu je velmi podobny
ako v pripade kompenzacii na zamestnanca pre
vsetky tri analyzované odvetvia. SR nevynika nad-
mernym rastom tohto ukazovatela a zatial zosta-
va pod 40 % Urovne EU15 v pripade priemyslu
a mierne nad 40 % v pripade sluZieb. Jednotkové

18
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naklady prace v poslednych rokoch v Ziadnom
z odvetvi nevykazovali nadmerny rast v porovna-
ni s ostatnymi krajinami regionu. Zaroven je vidi-
telné, Ze v priemysle bol az do roku 2015 vyvoj
jednotkovych nakladov prace pomerne timeny,
pravdepodobne aj vzhladom na snahu vyrovnat
negativny krizovy Sok v ziskovosti v priemysel-
nych odvetviach (¢o umoznoval aj velky zastup
nezamestnanych a relativne mensi tlak na rast
miezd z tohto dévodu), zatial ¢o sluzby nabera-
li fudi aj v pokrizovom obdobf a bolo potrebné
pritiahnut do expandujiceho odvetvia novu pra-
covnu silu.

Ako vyzera rozdelenie kolaca, ked’
nahliadneme do odvetvovej struktury?
V predchddzajlcej ¢asti sme ukézali, Ze SR ma naj-
nizsi pomer platov a produktivity prace spomedzi
vsetkych krajin SVE, ktory je zarover pomerne niz-
ky voci EU15. Do akej miery moze byt tato sku-
to¢nost spdsobend nie plosne slabou vyjedna-
vacou schopnostou slovenskych zamestnancoy,
ale odlidnostami medzi jednotlivymi odvetviami
nasej ekonomiky? Aky velky je rozdiel v podiele
nakladov préace na produktivite medzi jednotlivy-
mi odvetviami? SU to prave priemyselné odvetvia
a sluzby vystavené medzindrodnej konkurencii
(ndrocné a zakladné sluzby), v ktorych su nasi
zamestnanci platenf relativne slabo v porovnani
s ich produktivitou (oproti $tandardu EU 15)?
Graf 12 hovori o tom, Ze nizsi podiel kompen-
z4cii na produktivite v SR voci EU 15 sa generuje
v odvetviach ako polnohospodarstvo, staveb-
nictvo, odborné a podporné sluzby a umenie
a rekredcia. V odvetviach vyrazne vystavenych
medzinarodnej konkurencii, ako je priemysel a IT
sektor, sU zamestnanci plateni v porovnani s ich
produktivitou len marginalne menej ako v EU 15.
Zamestnanci v tychto odvetviach teda zardbaju
primerane kvysledkom ¢innosti, ktoré vykona-
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vaju. V zdpadnej Eurdpe vykondvaju zamestnan-
ci vyrazne produktivnejsie ¢innosti (narocnejsie
alebo viac vynasajuce), ¢o umoznuje ich zamest-
navatelom zaplatit im viac. Agregatne nizke na-
klady prace v porovnani s produktivitou préce
v SR (graf 5) su predovsetkym vysledkom situdcie
v stavebnictve, polnohospodarstve a niektorych
typoch sluzieb. Cast z toho moéze byt vzhladom
na povahu tychto odvetvi spdsobend aj vplyvom
sedej ekonomiky (mzdy ,na ruku”), zatial ¢o cast
moZe odrdZat objektivne slabu vyjedndvaciu
schopnost zamestnancov. Délezitym poznatkom
v3ak je, Ze vyrazne nizka Uroven miezd voci pro-
duktivite je len doménou niektorych odvetvia nie
prave tych, ktoré poésobia v priamej medzindrod-
nej konkurencii.

S rezervou preto treba brat niektoré vyjadrenia,
ktoré bez hlbsej analyzy hovoria o prehnane niz-
kych platoch v SR, o SR ako krajine nizkych miezd,
o mzdach v SR 0 58 %° nizsich ako v zdpadnej Eu-
rope ¢i o platoch napr. v Nemecku v porovnani so
SR. Pomerne nizke platy v SR odrdzaju nizsiu pro-
duktivitu prace v nasej krajine. Pracovna sila dosa-
huje o nieco slabsie vysledky vo vzdeldvani, nase
firmy nie su takymi svetovymi gigantmi ako firmy
v Nemecku ¢i Francuizsku, nasa krajina zaostava
vo vysledkoch afinancovani vedy a vyskumu,
firmy nie su natolko technologicky vyspelé, aby
produkovali vyrobky, za ktoré si cely svet priplati,
zamestnanci a zamestnavatelia sa musia vysporia-
dat s vyrazne vysSou mierou byrokracie a horsim
podnikatelskym prostredim, ktoré stazuju ich pro-
duktivnu a inovativnu ¢innost. Tieto skuto¢nosti
sa odrdzaju na produktivite pracovnej sily a nizsich
mzdach v SR. Trvalé a udrZatelné zvysenie platov
sa Vv SR dosiahne jedine zlepSovanim jednotlivych
uvedenych oblasti hospodarskej politiky.

Zvysovanim ndkladov prace neodrdZajucim
produktivitu predrazujeme pracovnu silu a vy-

Graf 13 Vysledky testovania Studentov PISA
a umiestnenie SR v rdmci krajin OECD
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sledkom moZe byt postupné zaostdvanie SR
v oblasti vykonnosti ekonomiky, atraktivite pre
zahrani¢nych investorov a nakoniec aj v zivotnej
urovni obyvatelstva. Jeden zo zékladnych ekono-
mickych zdkonov hovori, Ze ked sa statok alebo
sluzba predrazia (v porovnani s tym, aki hodnotu
kupujucemu ponukaju), bude sa ich kupovat me-
nej. Toto tvrdenie plati aj v pripade sluzieb, ktoré
zamestnanci ponukaju svojim zamestnavatelom.

Produktivita je nizka - €o je za tym?

KedZe sme v predchéddzajucich ¢astiach vysvetlili,
7e dévodom nizkej priemernej mzdy v SR oproti
zadpadnej Eurdpe je nizka produktivita prace, je
uzito¢né konkretizovat, v ¢om tkvie pricina tohto
stavu. Jednoducha alebo prevratnad odpoved na
tuto otdzku viak neexistuje. Dovody treba hladat
v spleti strukturdlnych faktorov. Snaha o ich roz-
voj v SR postupne mébze vytvorit podmienky pre
dlhodoby rast produktivity prace, udrzatelny rast
miezd a dobiehanie mzdovej Urovne vyspelych
krajin. Naopak, ich zanedbanie méze vyustit do
zaostavania za ostatnymi krajinami.

Do tychto Strukturdlnych oblasti méze patrit
kvalita vzdelavania, Uroven zru¢nosti dospelej
populdcie, skladba pracovnej sily (podiel zamest-
nanych s nizsou kvalifikaciou ¢i v profesiach s niz-
$fim stupniom zrucnosti), kvalita podnikatelského
prostredia, vydavky na vedu a vyskum, pritomnost
vysoko produktivnych a inovativnych globdlnych
fiiemaich vyvojovych centier ¢iinych Casti s vyso-
kou pridanou hodnotou, ako aj kvalita infrastruk-
tury''. V tejto Casti si na priklade réznych medzina-
rodne porovnatelnych ukazovatelov z uvedenych
oblastf ukdZzeme, kde su priciny nizkej produktivity
pracovnej sily a nizsich miezd v SR.

Pracovna sila v SR zaostava za vyspelymi eko-
nomikami sveta v niekolkych aspektoch. Podiel
zamestnani s vysokym stupriom vyzadovanych

Graf 14 Rozdelenie zamestnanych podla ndrocnos-
ti povolania (v % zo vsetkych zamestnanych; 2017)
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Zdroj: Eurostat.
Pozndmka: Udaje LFS podla kiasifikdcie ISCO-08.

9 Priemerné ndklady (kompen-

zdcie) na zamestnanca su v SR

v nomindlnom vyjadreniv eurdch
bez akéhokolvek daliieho ocistenia
o vsak vobec nezohladnuje skutoc-
nost, ze nomindlna produktivita je

v SR nizsia 0 50 %.

10 Vsirsom ponimani k faktorom,

ktoré ovplyvruju produktivitu
prdce, patria aj dalsie ekonomické
a socidlne oblasti, ako je makro-
ekonomickd stabilita, fungujice
zdravotnictvo ¢ kvalita zivotného
prostredia. Ide vSak o komplexné
oblasti, ktoré presahuju rdmec
zamerania tohto prispevku.

11 Zdroj: Eurostat, Labour Force Survay

(LFS).
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12 Zdroj: OECD (2018): Compendium
of Productivity Inidcators.

zrucnosti je u nas 32 %, €o je vyrazne menej ako
v krajinach EU15 (43 %)'2. Zaroven z testovani
v ramci prieskumov OECD vyplyva zaostavanie
nasej pracovnej sily v pripade prace v oblasti in-
formacnych technolégif. Do velkej miery to su-
visi so slabsimi vysledkami kvality vzdeldvania
v SR. Nizka a klesajuca Uroven vysledkov nasich
studentov v testovani PISA bola v poslednych ro-
koch ¢asto sklonovanym pojmom. Slabsia droven
zru¢nosti a vzdeldvania sa odréza na produktivite
pracovnej sily a jej zarobkoch.

Vo vyspelych ekonomikach funguju firmy, kto-
ré su inovativne a vynakladaju prostriedky na
vyskum a vyvoj novych produktov. Tym zvysuju
svoje trhové podiely, vyrdbaju produkty s vyso-
kou pridanou hodnotou a s vy3$3imi marzami. To
im umoznuje platit zamestnancom vyssie mzdy.
Prostriedky na vyskum a vyvoj méze vynakladat
aj stat, co nasledne moze viest k Uspesnej aplika-
cii ich vysledkov v sukromnom sektore. Uspesné
a vysoko produktivne firmy maju kapacitu vypla-
cat vysoké mzdy. S tym suvisi aj zamestnanost
v segmente vacsich podnikov. Na Slovensku
a v okolitych rozvijajucich sa ekonomikach je
pracovna sila zamestnana skor v mensich (menej
produktivnych) podnikoch. Vyssia produktivita
vo velkych firméch je dobre zdokumentovana'
a prave v nich pracuje vyrazne vy3si podiel za-
mestnanych v krajinach zdpadnej Europy v po-
rovnanf so SR. Je to odrazom toho, Ze v zapadnej
Eurdpe sa firmam podarilo uspiet a rast v medzi-
narodnej konkurencii.

Dolezité je aj prostredie, v ktorom firmy poso-
bia. Ak dokdzu podnikat s vacsou lahkostou, bez
zbytocnych administrativnych a inych bariér,
mozu svoje aktivity rozvijat, skvalithovat a tak
rast. Umozni im to zvysit aj produktivitu svojich
zamestnancov a vyplatit im vyssie mzdy. Sloven-
sko v rdmci hodnotenia Svetovej banky (Doing

Graf 16 Vydavky na vedu a vyskum percentudlny
podiel na HDP; 2017)
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Graf 15 Zrucnosti dospelej populdcie v oblasti in-
formacnych technoldgii (v % testovanych oséb)
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Zdroj: OECD, PIAAC.
Pozndmka: Riesenie tloh v technicky vyspelom prostredi. Testova-
nie prebehlo v rokoch 2011 a 2012.

Business) z hladiska kvality podnikatelského pro-
stredia vyrazne strdca na najvyspelejsie ekono-
miky sveta. Podobne sa firmam lahsie podnika
a prosperuje aj v pripade rozvinutej a kvalitnej
infrastruktury. Jej hodnotenia na Slovensku vsak
nepatria k najlepsim.

ZAVER

Obdobie poslednych rokov bolo Specifické sil-
nym rastom dopytu po pracovnej sile, ¢o sa od-
rézalo aj na dynamickom raste priemernej mzdy
a nakladov prace. V porovnani s ostatnymi kra-
jinami regionu SVE vsak vyvoj nakladov prace

Graf 17 Pritomnost velkych firiem a vyska priemer-
nej rocnej mzdy (v % zamestnanosti; v USD; v PKS)
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Graf 18Kvalita podnikatelského prostredia a mzda
v USD, PKS
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na Slovensku nebol vynimocny. Uroven tychto
nakladov je nadalej velmi nizka oproti krajindm
zapadnej Europy a porovnatelna s krajinami SVE.
SR tak v poslednom obdobi v podstate nestracala
na konkurencieschopnosti z hladiska nékladov na
pracovnu silu. Tento vyvoj sa potvrdil aj z hladiska
hlavnych odvetvi nasej ekonomiky posobiacich
v prostredi medzindrodnej konkurencie (priemy-
sel, IT sektor, zékladné sluzby).

Venovali sme sa detailnejsie aj overeniu hypoté-
zy, ze Uroven miezd je v SR aZ prilis nizka vzhladom
na produktivitu, ktord charakterizuje nasu pracov-
nu silu. Na trovni celkovej ekonomiky SR su nao-
zaj nase priemerné naklady prace na zamestnanca
v pomere k produktivite prace niZsie v porovnani
s ostatnymi krajinami EU. Treba viak podotknut, Ze
rozdiely medzi krajinami nie su priepastné a podiel
nékladov prace na produktivite sa pohybuje v po-
merne Uzkom rozmedzi 45 a7 60 %. Navyse sa ten-

Graf 19 Kvalita celkovej infrastruktury a priemer-
nd vyska priemernej mzdy v USD, PKS (infrastruk-
tura: 1=minimum, 7 = maximum)
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to podiel v jednotlivych odvetviach SR vyrazne lisi.
Detailnejsie Statistiky ukazuju, Ze priemerné mzdy
v odvetviach priemyslu, IT a komunikacie a zaklad-
nych sluzieb su takmer Uplne v sulade s relativne
nizkou produktivitou prace v tychto odvetviach
v porovnani so zapadnymi ekonomikami. V tych-
to odvetviach teda nemédzeme hovorit o relativne
nizkych mzdach pri vysokej produktivite. Plati to
len o odvetviach ako stavebnictvo, polnohospo-
darstvo, odborné a podporné sluzby a umenie
a rekreécia (Cast z toho moéze byt ovplyviovana aj
mzdami v ramci Sedej ekonomiky).

Takmer o 60 % nizsie mzdy v SR oproti zdpad-
nej Europe su odzrkadlenim predovsetkym niz3ej
produktivity prace v SR, nie neprimerane nizkych
platov. Poukazali sme tiez na oblasti, v ktorych
treba zvysit reformné Usilie, ak chceme dosiahnut
vyrazné a trvalé priblizenie platov v SR k najvyspe-
lejsim svetovym ekonomikam.
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Composite index to assess housing
orice development in Slovakia

Mikulds Cdr, Roman Vrbovsky
Ndrodnd banka Slovenska

The dynamic growth in residential property prices during recent years has raised questions,
as to whether their development is still sustainable or a real estate bubble is beginning to
form, similarly to mid-2008. Although an unambiguous answer does not exist, it is possible
to quantify the risks associated with the current development of housing prices. A composite
index, composed of selected representative partial indicators, can be included among
instruments capable of such analysis. Based on the calculated values and defined scales,

we can roughly estimate the risk rate of the housing price development in the reference
period. Furthermore, we can measure the impact of selected factors on the total value of the

composite index.

INTRODUCTION

Housing is an area that everyone is confronted
with at some point in their lives. The develop-
ment of housing prices is of interest not only to
those who are currently addressing the housing
problem but also to many experts in the real es-
tate market and in the financial sector.

In the relatively short history of the Slovak
housing market we have been able to identify all
phases of the real estate cycle. After 2002, when
relevant data first became available, a period of
very dynamic growth of the average housing
price (expansion) occurred. The growth of hous-
ing prices peaked in mid-2008, when the high-
est average housing price was almost €1,550 per
square meter (peak). The subsequent, relatively
sharp downward correction of housing prices
continued until the end of 2009 (recession). The
supposed bottom was reached in the 2nd quar-
terof 2014 (€1,211 per square meter). In mid-2014
the real estate market in Slovakia started to re-

Chart 1 Year-on-year changes of selected indicators
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cover slightly, but since 2016 housing prices have
risen sharply again.

Slovakia saw turbulent development of the
average housing price, especially in the first dec-
ade of the new millennium. This is evident from
Chart 1, where the year-on-year housing price
growth rates during this period were consider-
ably different from the changes in the economy’s
performance as well as in the population’sincome
development. In the following part of the real es-
tate cycle in Slovakia, the differences between
the year-on-year growth rates of housing prices
and other selected indicators are less distinct.
Therefore, the question regarding how much the
development of housing prices is in line with the
development of other characteristics of the sup-
ply and demand side of the housing market is on
the mark.

In this paper, we briefly describe the method-
ology of composite index calculation to assess
the sustainability of housing price development
with respect to other related indicators. This ap-
proach will also allow us to distinguish between
various levels of risk in the housing price devel-
opment, ranging from a fall (or slump) to a real
estate bubble.

BACKGROUND FOR THE COMPOSITE INDEX
Upward spikes in housing prices cannot be always
viewed as a real estate bubble. Sustainable hous-
ing price development requires the consistency
of housing price dynamics with other closely re-
lated fundamental indicators, such as the general
economic performance, income situation, rental
rates, loan volumes, etc. on the demand side, as
well as with the development of indicators on
the supply side of the real estate market. Previous
experience suggests that in most cases, housing
price developments in Slovakia were mainly ex-
plained through demand factors.

Compiling a proper composite index for a given
topic assumes the choice of suitable partial indi-
cators. Our selection of indicators has embraced
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the philosophy of the composer of the Swiss Real

Estate Bubble Index.!

The five partial indices? used to create our com-
posite index are:

* real average house price per square meter (ra-
tio of nominal price in EUR per square meter
and final consumer expenditure of households
deflator);

* the price-to-rent ratio (nominal price in EUR per
square meterto average monthly rentin EUR);

* the price-to-income ratio (nominal price in EUR
per square meter to gross disposable income
per capita);

¢ the housing loans-to-GDI ratio (the volume of
housing loans to real gross disposable income);

¢ the residential construction-to-GDP ratio.

All variables, respectively the partial ratios used
to generate the composite index were detrended
to ensure their stationarity (using the Hodrick-
Prescott filter with A = 1600). As a result, the ab-
solute values of the index at individual points in
time may vary after additional observations are
added:? At the same time, the resulting time series
represent deviations from long-term trends. The
individual variables were then standardized (by
subtracting their mean from their empirical values
and dividing them by standard deviations). After
that, the methods described below were used.

The first indicative information that can be
obtained from the development of the original
values of the selected partial indicators is the
direction (growth or dampening) in which the
individual partial indicators affect the total value
of the composite index. The values of the major-
ity of the selected partial indicators (except the
residential construction-to-GDP ratio) in both the
third and fourth quarter of 2018 tended to damp-
en the resulting composite index value. The most
pronounced tendency to reduce the overall value
of the composite index during this period was at-
tributed to the indicator of housing loans to gross
disposable income.

In order to create a composite index of housing
price development, we use the principal compo-
nents analysis (PCA) and the method of minimiz-
ing predictive errors (RMSE). With respect to the
obtained results, we will choose one of the meth-
ods to assess the history of current housing prices
in Slovakia.

PrinciPAL ComPONENT ANALysis (PCA)
The PCA is one of the methods of dimension
reduction. The basic idea is to transform a large
number of interdependent variables (indicators)
into a smaller number of new variables. At the
same time, there is an effort to keep as much
of the variability in the original data as possible.
The resulting variables, referred to as the main
components, are then uncorrelated and sorted
in such a way so that the first few components
contain the maximum proportion of variance of
the original variables.

A technical explanation of this procedure is,
for example, provided by Jolliffe (2002). Let us as-

sume that x is a vector of n variables. The main
component method is looking for the linear func-
tion a",x of the elements x having the largest pos-
sible variance that can be written as:

X
ahx=(a .. am)( : ):
XH

n
=an X +Q12X2+---+Gmxn:20mx/
P

The next step is to look for the a',x function
that will not be correlated with a',x. After k itera-
tions, we will obtain the function a'x, which will
be uncorrelated with all the previous functions,
each of which will contain the maximum pos-
sible variance. The a'\x variable is then referred
to as the k™ component. In general, it is possible
to construct up to n components, but having in
mind that the goal is to reduce the dimension of
data (number of variables), we usually deal with
m components, where m < n.

The calculation of the index itself is based on
the correlation matrix of variables x*4, which were
generated by standardizing the original variables.
This means that the average of the individual vari-
ables was deducted and the partial differences
obtained were divided by the respective stand-
ard deviations. The element of the correlation
matrix (i, j) represents the correlation coefficient
between the /M and /" elements of the vector
x* and on the diagonal are ones (sample cor-
relation matrix is typically used in practice). For
k=1, .,n, the k"main component is in the form
of z,= a"\x, where a, is the eigenvector of the cor-
relation matrix corresponding to the k™ largest
eigenvalue A, (since the correlation matrix will al-
ways be positive-semidefinite, all eigenvalues will
be non-negative). If the size of the eigenvectors
is normalized to unity (mathematically, a’, a,= 1),
the variance of each component will be equal to
its eigenvalue (var (z,) = Ay).

Since our goal is to create one composite in-
dex based on selected partial indicators, only the
eigenvector belonging to the largest eigenvalue
is taken into account. Elements of this vector will
then represent the weights of each standardized
variable within the index.

Root MEeaN SQuARE ERROR (RMSE)
When compiling a composite index composed
of multiple variables, it is necessary to determine
the extent to which the factors will contribute to
the index value. In addition to the above-men-
tioned PCA, one-dimensional ARMA models can
be used for this purpose, separately for each of
the original variables. In particular, a model that
minimizes the root of mean squared error (RMSE)
is automatically selected for each partial indica-
tor. In other words, for each variable, we look for
a combination of AR, MA, SAR and SMA compo-
nents that is able to provide the best predictions.
Each model is estimated on a truncated sample,
and the deviations of the actual values from in-
cremental one-step-ahead predictions are calcu-

1 The quarterly published UBS Bubble
Swiss Real Estate index consists of
six sub-indices. More details are
available at: http//www.ubs.com/
global/en/wealth_management/
wealth_management_research/
bubble_index.html.

2 Contrary to the UBS composite index
we did not use the indicator labelled
as the share of investment loans
for housing (i.e. of loans intended
for purchasing a property for the
purpose of its further lease) due to the
unavailability of the necessary data.

3 Empirical evidence suggests that a
revision of values can be observed at
a maximum of 10-12 periods in the
past.

4 Alternatively, a covariance matrix can
be used. Jolliffe (2002), however, states
that while working with variables not
expressed in the same units, it is more
appropriate to standardize these
variables and to continue to work
with their correlation matrix.
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5 More details about the approach
applied at the ECB are available at:
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/
fsr/financialstabilityreview201106en.
pdf?67f34e7e836d680bac7aca-
4ca931f709 (pp. 57-58) and https.//
www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/
financialstabilityreview201511.
en.pdf (pp. 45-47). For the European
Commission, see: https://ec.europa.
eu/info/publications/economy-fi-
nance/assessing-house-price-deve-
lopments-eu_en.

6 Boundary bands are based on the
UBS Swiss Real Estate Bubble Index.
The index is calculated as the average
of trend adjusted and standardized
indicators, weighted using a principal
component  analysis. It seems
that such approach and range of
bands are also well-suited to Slovak
conditions.

lated. RMSE then represents the root of the mean
of these deviations. The weight of a given variable
within the composite index will be computed by
the inversion of RMSE. In this way, individual varia-
bles will be represented proportionally according
to how well we are able to predict their develop-
ment without using exogenous factors.

In addition to the described approaches to
compiling the composite index to assess the
sustainability of the average housing price de-
velopment, many others can be found. Usually,
they tend to be based on econometric models
and to be purpose-oriented. For example, the
approach applied at the ECB is aimed at detect-
ing non-standard price developments in the
property market and examining their impact on
financial stability. In the European Commission,
the benchmark approach was used to assess the
impact of selected indicators on housing price
developments®. Both approaches rely on error
correction models and linear regressions, which
work with similar variables and indicators as the
composite index presented in this paper. Based
on practical experience, we have come to the
conclusion that model approaches have certain
limits, especially when working with relatively
short time series and with considerably turbulent
housing price development, as a dependent vari-
able is necessary.

Chart 2 Development of composite index values according to the
PCA and RMSE
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Table 1 Weights of partial indicators used

Variable

Real housing price

Housing price-to-income ratio
Housing price-to-rent ratio
Residential construction-to-GDP ratio
Housing loans-to-GDl ratio

Boom Bubble — PCA approach

Risk -+« RMSE approach
PCA RMSE
0.29 0.32
0.28 0.28
022 0.10
0.16 0.23
0.04 0.07

Source: Own calculations.
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EMPIRICAL ASSESSMENT OF HOUSING PRICE
DEVELOPMENT USING A COMPOSITE INDEX
Using the two approaches described above (PCA
and RMSE), selected partial indicators and availa-
ble data, we calculated the values of the compos-
ite index in order to measure the sustainability of
the current average housing price development
in Slovakia from the beginning of 2005 up to the
fourth quarter of 2018.

Composite index values based on the PCA and
RMSE are shown in Chart 2. Our composite in-
dex values are categorized into one of five levels
based on the current value: slump trend (< -1),
balance (> -1 and < 0), boom (> 0 and < 1), risk
(> 1and < 2) and bubble (> 2). Thus, index values
can be integrated into five different scales rang-
ing from a slump to a bubble.® Chart 2 shows that
the two approaches to evaluating housing price
developments using the composite index pro-
vide similar results in terms of both the trend and
the level of the individual values of this index.

Table 1 lists the weights of the individual vari-
ables in percentages depending on the approach
used. The decisive weights in both approaches
have the following partial indicators: the real
average housing price and the housing price-
to-income ratio. The housing price-to-rent and
residential construction-to-GDP ratios have dif-
ferent weights in both approaches and their con-
tribution to the composite index is slightly lower.
The impact of the housing loans-to-GDI ratio is
minimal in both approaches. The weights of indi-
vidual partial indicators are relatively more evenly
distributed in the PCA approach than in RMSE.

In selecting the appropriate approach to as-
sessing the sustainability of the average housing
price with respect to the selected partial indica-
tors, we have taken into account several facts. An
important criterion for choosing the appropriate
approach was the weighting of individual select-
ed partial variables on the resulting composite
index value.

From this point of view, we prefer the PCA ap-
proach, since housing price development is rela-
tively evenly influenced by four selected partial
indicators and only marginally by the housing
loans-to-GDI ratio. In the RMSE approach, one
third of the housing price development is attrib-
uted to both the real housing price and to the
housing price-to-income ratio, while other partial
indicators show less impact. A certain advantage
of the PCA approach is also a relatively simpler
procedure for computing the composite index
than in the case of RMSE. A significant advantage
of the PCA approach is the option to create a sim-
ple decomposition of contributions of individual
components to the total value of the composite
index.

The calculated values of the composite index
for assessing housing price development signal
a downward trend in housing prices in Slovakia
by mid-2007. Subsequently, by the end of 2007,
the index values were in the equilibrium housing
price band. Composite index values exceeded
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the risk band during the first quarter of 2008 and
moved into the real estate bubble zone, where
they remained until the end of 2008, with the
peak reached in the second quarter of 2008. The
subsequent gradual correction of the average
housing price ended in about 2010. From the end
of 2010 up to the first half of 2016, according to
the composite index, housing prices in Slovakia
were in the area of relative equilibrium. Then the
values of the composite index began to increase
gradually. The value of the composite index for
the housing price development is currently in the
ascending zone. However, it is still below the risky
development band and relatively far from the real
estate price bubble.

The size of the contributions of the individual
partial indicators to the total value of the compos-
ite index is determined to a decisive extent by the
weights of the analysed components. According
to the PCA approach, the historical contributions
of four sub-indices to the total value of the com-
posite index are relatively evenly matched, while
the contribution of housing loans to GDI is hardly
observable.

Chart 3 shows that during periods of signifi-
cant changes (increases and decreases) of the
composite index values, the contributions of the
individual partial indicators operate mostly in the
same direction and in relatively similar propor-
tions. At times when the values of the composite
index oscillate around zero (periods of relatively
stabilized housing prices), the contributions of
the individual partial indicators may be contradic-
tory. In recent quarters, the only indicators with
a negative contribution to the total value of the
composite index have been the housing loans-
to-GDl and residential construction-to-GDP ratios.

The calculated values of the composite index
for assessing the development of housing prices
in the history of the Slovak housing market have
been seemingly logical (relatively to the develop-
ment of the nominal housing price) in all possible
ranges from a fall to a bubble. This gives us hope
that we will be able to apply the selected com-
posite index to assess the risk in the development
of housing prices in the following periods as well.

Additionally, we developed a customized ver-
sion of the above-mentioned approaches pro-
vided by the ECB and the European Commission
(EQ). Chart 4 compares these alternatives with
a composite index based on the PCA method.
Although all three time series follow the same
trends (and fit the real estate cycles in Slovakia
adequately), significant differences can be ob-
served in scaling. The distance between the peak
in mid-2008 and the current values is much lower
with the ECB and EC approaches than with the
composite index. In order to resolve this issue, dif-
ferent scaling would have to be proposed.

CONCLUSION

Although the composite index is a sophisticated
tool, it is only one possible approach to assess
the sustainability of housing prices development.

Chart 3 Contributions of partial components to the total value of

composite index
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Chart 4 Comparison of alternative approaches
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There is no universal or “most reliable” approach
to assessing the development of housing prices
under the given conditions. The choice of ap-
proach can also be strongly determined by the
purpose of a specific researcher or an institution
and their objectives regarding the housing price
development.

The sustainability of the housing price devel-
opment in Slovakia is evaluated by the NBS on
a quarterly basis, using a composite index based
on the principal component analysis from the
third quarter of 2016. Previous experience shows
that the chosen approach and the scaling of risk
bands is appropriate for Slovak conditions.

The value of the composite index for the hous-
ing price development in Slovakia is currently in
the ascending or boom zone. However, it is still
below the risky development band and relatively
far from a real estate price bubble.

2016
2017
2018

— ECB approach
-+++ ECapproach

References

Igan, D., Loungani, P: Global Housing
Cycles. IMFWP/12/217, August
2012.

Jolliffe, 1. T. (2002): Principal Com-
ponent Analysis. 2nd edition.
Springer series in statistics. ISBN
0-387-95442-2.

Philiponnet, N., Turrini, A.: Assessing
House Price Developments in
the EU. Discussion paper 048,
May 2017.

ro¢nik 27, 3/2019

25



LEct1 S L ATI VA

1 Tento trestny cin teda okrem penazi
chrdni aj cenné papiere, no na tieto
vyklad k predmetnému trestnému
¢inu nie je zamerany, hoci sa principy
v fiom uverejnené pouziji aj naich
ochranu.

2 Napriklad v Aténach bol za éry Solo-
na prijaty zdkon, ktory trestal takéto
konanie trestom smrti, v starovekom
Rime hrozilo slobodnému clovekovi
hodenie divej zvery a otrokovi updle-
nie ¢i Sibenica a aj v stredoveku boli
falSovatelia upalovani, vareni za Ziva
(Svajciarsko) alebo im liali Zeravy cin
do hrdla a pod.

3 Trestny zdkon poznd aj uvddzanie
falosnych, pozmenenych alebo
neoprdvnenych periazi do obehu, ale
to uz hovorime o inom trestnom cine.

FalSovanie, pozmenovanie
a Neopravnena vyroba penazi

Viliam Ponist
Ndrodnd banka Slovenska

Tak falsovanie, ako aj pozmeriovanie a neoprdvnend vyroba periazi su skutocnosti
neZiaduce pre periazny obeh a déveru verejnosti v konkrétnu menu a najmd v obiehajicu
hotovost. Nie je preto prekvapujice, Ze spolo¢nym znakom je okrem iného aj to, Ze tieto
konania maju trestnoprdvne dosledky. Su zahrnuté do jedného trestného Cinu s ndzvom
falSovanie, pozmenovanie a neoprdvnend vyroba periazi a cennych papierov, ktory je
upraveny v § 270 zdkona ¢. 300/2005 Z. z. Trestny zdkon v zneni neskorsich predpisov (dalej
iba ,Trestny zdkon” alebo ,TZ")." Zdkladom pre uvedent ochranu penazi bol Medzindrodny
dohovor o potldcani periazokazectva z roku 1929, pricom aj nds prdvny poriadok je s nim
suladny. Treba vsak dodat, Ze falSovanie periazi a ich neoprdvnend vyroba je v podstate takd
stard ako peniaze samotné a trestala sa vzdy a casto velmi odstrasujicimi trestami.?

Vo vSeobecnosti méZzeme povedat, Ze pojmy
ako falsovanie ¢i pozmenovanie penazi alebo aj
ich neopravnena vyroba nie st pojmy Specifické
a Mozno sa s nimi bezne stretnut (najma s poj-
mom falSovanie), no ¢asto ich vnimanie verej-
nostou nekoreSponduje s ich legalnym vykladom
v zmysle trestného prava. Uvedeny trestny cin
rozliSuje niekolko spdsobov konania. Ide o:

* falSovanie, pozmenovanie alebo neopravnenu
vyrobu penazi (§ 270 ods. 2 TZ);

e falSovanie, pozmeriovanie alebo neopravnent
vyrobu penazf v Umysle dat tieto napodobeni-
ny/falzifikaty ako pravé alebo ako peniaze vys-
sej hodnoty (§ 270 ods. 2 TZ);

* davanie falosnych, pozmenenych alebo ne-
opravnene vyrobenych penazi ako pravych
(§ 270 0ds. 2T2);?

* zadovazovanie falosnych, pozmenenych alebo
neopravnene vyrobenych penazf (§ 270 ods. 1
12);

* prechovévanie falosnych, pozmenenych alebo
neopravnene vyrobenych penazi (§ 270 ods. 1
T27).

Ako je zrejmé, tento trestny ¢in zahfha pomer-
ne Siroky okruh konani. Aj ked' su vietky sankcio-
nované trestom odnatia slobody, tieto tresty (ich
dolnd a hornéd hranica) sa Sia, a to podla ich za-
radenia do jednotlivych skutkovych podstat. Trest
odnatia slobody za zadovaZovanie a prechovava-
nie falosnych, pozmenenych alebo neopravnene
vyrobenych penazi je nizsi ako trest za falsovanie,
pozmenovanie alebo neopravnenu vyrobu pena-
zi a ich uvadzanie do obehu. Je teda zrejmé, ze
nebezpecnejsou cinnostou je prave falSovanie
a uvadzanie do obehu ako zadovaZzovanie alebo
prechovavanie. Aj vzhladom na ochranu spoloc¢-
nej meny euro vstupila do tvorby minimalnych
trestnych sadzieb v Slovenskej republike aj Eurdp-
ska Unia, ¢o nebyva pravidlom v inych oblastiach.
Konkrétne hovorime o smernici  Eurdpskeho
parlamentu a Rady 2014/62/EU z 15. méja 2014
o trestnopravnej ochrane eura a ostatnych mien
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proti falSovaniu, ktorou sa nahradza rdmcové roz-
hodnutie Rady 2000/383/SVV. Tato smernica usta-
novuje minimalne pravidla tykajuce sa vymedze-
nia trestnych cinov a sankcii v oblasti falsovania
eura a inych mien.V zmysle nej ma byt akékolvek
falsovanie alebo pozmenovanie meny bez ohla-
du na pouzité prostriedky potrestané najvyssou
sadzbou trestu odnatia slobody v trvani najmene;j
6smich rokov a podvodné uvédzanie falsovanej
meny do obehu alebo ziskanie falSovanej meny
s ciefom uviest ju do obehu svedomim, Ze ide
o falSovanu menu, ma byt potrestané najvyssou
sadzbou trestu odnatia slobody v trvani najmene;j
piatich rokov. Smernica ustanovuje minimalne
pravidlad pre tieto sankcie a clenské Staty mozu
stanovit aj vyssie sankcie. Ako je na tom Slovenska
republika, stanovuje Trestny zakon.

Podla nasho Trestného zdkona teda hovorime
o0 jednom trestnom ¢ine a viacerych konaniach,
akymi dojde k naplneniu skutkovej podstaty. V pr-
vom rade sa vratime k dvom samostatne stojacim
skutkovym podstatam, ktoré reprezentuju § 270
ods. 1TZ a§ 270 ods. 2 TZ. Zatneme prisnejsou
skutkovou podstatou tohto trestného ¢inu, ktord
je upravenav § 270 ods. 2 TZ.V zmysle tohto usta-
novenia sa potrestd odnatim slobody na sedem az
desat rokov (Co je v sulade s uz uvedenou smerni-
cou) ten, kto falSuje, pozmeni alebo neopravnene
vyrobi peniaze alebo kto falSuje, pozmeni alebo
neopravnene vyrobf peniaze v Umysle dat ich ako
pravé alebo ako peniaze vyssej hodnoty, alebo
kto falsované, pozmenené alebo neoprdvnene
vyrobené peniaze da ako pravé. Tato skutkova
podstata hovori o vyrobe falodnych penazi, ako aj
0 ich uvadzani do obehu (Ciasto¢ne).

FALSOVANIE PENAZI

Pre tuto skutkovu podstatu je nutné definovat nie-
kolko moznych sposobov jej naplnenia a k tomu
aj vybrané pojmy. Prvym z nich je falSovanie, ktory
nie je v Trestnom zdkone sice nijako definovany,
ale k jeho definicii dospela judikattra. V zmysle
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rozhodnutia Najvyssieho sudu CSR sp. zn. 7 To
18/74 sa falsovanim rozumie zhotovenie penazf
bez opravnenia podvodnym spdsobom, ktorého
cielom su falosné peniaze, ktoré maju plnit ucel
a funkciu penazi pravych. Podla rozhodnutia Naj-
vyssieho sudu CSSR sp. zn. 6 Tz 54/66 sa falSova-
nim rozumie mimo iného i zostavenie bankoviek,
atoikedzostavovany peniaz ma napriklad cudziy,
t.j. pochadzajucu z inej bankovky, iba jednu cast.

Naproti tomu falsovanim ani pozmenovanim
nebude zlepenie bankoviek z pévodnych casti
toho istého platidla, ktoré boli predtym od seba
oddelené? Pri analyze dostupnych sudnych roz-
hodnuti v tejto oblasti mézeme dospiet k zave-
ru, Ze najcastejsim spdsobom vyroby falosnych
penazi na Uzemi SR pri bankovkéch je tla¢ na
vlastnych tlaciarnach, resp. multifunkénych za-
riadeniach. V rozhodnutiach sa objavili znacky
multifunkénych zariadenf a tlaciarni — HP, Canon,
Epson a Lexmark. Treba povedat, Ze prave vyrob-
covia tlaciarni a multifunkénych zariadeni pri-
stupili k pomerne rdznemu kroku a na mnohych
novsich zariadeniach uZ vytlacenie bankovky nie
je mozné, a to pre softvér, ktory tieto zariadenia
pouzivaju. Tento systém znemoznuje Ciastocne
snimanie, ale najmd reprodukciu chranenych
bankoviek. Vdaka tomuto systému je teda doma-
ca tla¢ bankoviek zna¢ne znemoznend, ale nie
Uplne nemoznd. Zéroven je nutné zdoéraznit, ze
tento spdsob falSovania penazi, ktory poskytu-
ju zverejnené sudne rozhodnutia, nie je celkom
presny, a to najmad z dévodu, Ze pred sud sa ¢asto
dostédvaju prave ti menej sikovni pachatelia, ktorf
nepouzivaju sofistikované spdsoby falSovania. Vy-
chadzame najma z toho, Ze podla 3tatistik je ob-
jasnenost menovej kriminality velmi nizka, a teda
aj pocet pripadov, v ktorych sa dostane pachatel
az pred sud, bude rovnako nizky. V roku 2018 sa
objasnenost tohto druhu kriminality pohybova-
la iba na Urovni 4 %, v roku 2017 to boli len 3 %
a v roku 2016 dokonca iba 2 %.

Pokial islo o iné spdsoby falsovania, do Uva-
hy prichddza aj kreslenie ¢i malovanie, ale tieto
sposoby uz su zastarané a nepouzivaju sa, kedze
ide o velmi pracnu a umelecky naro¢nu ¢innost.
Z dejin vieme aj o takych pripadoch,’ ale takato
¢innost sa neujala.

Pri minciach v zasade prichadzaju do Uvahy dva
sposoby — odlievanie a razenie. Co sa tyka odlie-
vania, ,ide o najlacnejsi, najmenej napadny a po-
merne jednoduchy spdsob. PouZivaju ho tak laici,
ako aj odbornici® Razenie je omnoho narocnejsie,
pretoze je nutné mat k dispozicii raziaci stroj a tiez
¢o najpresnejsiu raznicu z kvalitného materidlu.

PozMENOVANIE PENAZI

Dalsim spdsobom naplnenia uvedenej skutkove]
podstaty trestného ¢inu je pozmenovanie penazi,
ktoré spociva v zmene ich nomindlnej hodnoty
na bankovku ¢i mincu s inou hodnotou.” Pri eu-
robankovkdch by toto pozmenovanie nemalo
velky vyznam, lebo kazda bankovka ma inu vel-
kost a farbu. TUto skuto¢nost podciarkuje aj nézor
L. Surgu, ktory uvédza, Ze v beznom zaobchadzani

s nasou hotovostou prijimame a vydavame fareb-
né obrazky namiesto bankoviek® Potom aj sku-
toc¢nost, ze by sme povazovali napriklad ,modrd
bankovku” (teda 20-eurovi bankovku) za 50-eu-
rovlu bankovku je znacne nizka a urcite by aj jej
prijimatel spozornel. Tu je nutné dodat, Ze to ma
aj tienistu stranku. Ked je ostrazitost pri prijimanti
penazi oslabend, méze dojst aj k prijatiu bankov-
ky, ktord nemusf byt vzdy prava (kedZe nekontro-
lujeme vsetky ochranné prvky). Pozmenovanie
moZe byt viak aktudlne pri mene, ktorej mince ¢i
bankovky su rovnako farebné alebo rovnako vel-
ké, ako je to napriklad pri americkom dolari.® Tato
zmena sa deje postupne, najskor je nutné odstra-
nit povodny text — zvdcsa chemicky, no nie je vy-
[icené ani mechanické odstranenie — a az neskor
sa na povodné miesto dopise, dokresli, dotlaci
alebo inak doplni nova menovitd hodnota.

Pokial ide o mince, najmd v minulosti sme sa
mohli stretnut s obrisenim mince, jej zlahcenim.
No aj ked de facto islo o zmenu jej hodnoty (zniZil
sa podiel drahého kovu), neslo de iure (ak to takto
mbZeme nazvat) o zmenu jej hodnoty a aj takto
upravend mala stale rovnakd hodnotu (na tento
Ucel poznal vtedy nds pravny poriadok trestny ¢in
zlah¢ovania minci).

NEOPRAVNENA VYROBA PENAZI
Neopravnenou vyrobou penazi rozumieme taku
vyrobu, ktord vykonava subjekt na to neoprav-
neny, resp. aj subjekt, ktory by za inych okolnosti
mohol byt na to opravneny. Takouto vyrobou sa
,Jfozumie priemyselnd alebo remeselnd vyroba
penazi® Mbze ist o tlaciaren, ktord zvlada techni-
ku vyroby tlace bankoviek, hoci predtym konkrét-
ne bankovky netlacila, ale moéze fst aj o tlaciaren,
ktord tlacila bankovky na zéklade poZiadavky cen-
trélnej banky, ale vytlacila bankovky navyse bez
opravnenia. Rovnaky princip plati aj pri mincovni.
Zakladnym predpokladom je skuto¢nost, Ze ide
0 vyrobu bez opravnenia a vyrobené peniaze ne-
splhaju definiciu zakonnych reprodukcii penazi.
Skutoc¢nost, ¢i pachatel falSoval, pozmerioval
alebo neopravnene vyrabal peniaze s Umyslom
dat ich ako pravé alebo bez tohto Umyslu nebu-
de mat vplyv na posudenie, ¢i ide alebo nejde
o trestny ¢in, ale moZze mat vyznam pre vysku
trestu. Aj ked sa méze zdat, ze Umysel dat takéto
peniaze ako pravé, a teda aj zistny motiv, ktory ze-
nie pachatela k tejto ¢innosti, tu bude vzdy dany,
histéria nés uci, Ze to tak byt nemusi. Dejiny po-
znaju pripad nemeckého hodinara Wagnera, ktory
si po vystahovani sa do USA nemohol ndjst pra-
cu a musel Zivit Zzenu a Sest deti. Z motivu biedy
a hladu kazdy den pocas niekolkych rokov falSoval
Sest 10-centovych minci, kedZe prave tdto sumu
potreboval na to, aby jeho rodina dokazal preZit.
,Ked ho konecne objavili, nasiel porozumenie aj
na sude!"" Okrem hladu a biedy, méze dohnat pa-
chatela k falsovaniu aj nuda. Taky je pripad anglic-
kého sira Paultona, ktory falsoval peniaze zo Spa-
su, lebo nemal ¢o robit" Aj ked sud v kone¢nom
dosledku nemal pre tuto ¢innost pochopenie, as-
pon ako polahc¢ujica bola skuto¢nost, Ze neuda-

4 Vtomto pripade obvineny rozstrihal

44 platnych stokorunovych
bankoviek tak, Ze vystrihol vzdy
jednu Stvrtinu v imysle vymenit
tieto trojstvrtinové casti bankoviek
za plnd hodnotu bankovky.

Okresny i krajsky sud vychddzali pri
pbvodnom rozhodovani z toho, Ze
nejde o falSovanie, pretoze obvineny
nezhotovoval peniaze ani mecha-
nicky, ani rucne i fotograficky, ani
neupravoval peniaze nizsej hodnoty
na hodnotu vyssiu.

5 Napr. HLINKA, B.: Atentdty na pe-

niaze. Bratislava: Obzor, 1989, s. 182
anasl.

6 VIKTORYOVA, J.— BLATNICKY, J. -

BANGO, D. - PALAREC, J.: Metodika
vysetrovania trestnych cinov. Il. cast,
Bratislava: APZ, 2004, s. 161.

7 Pravdepodobne s vyssou hodnotovu,

no i pozmenenie na bankovku ¢i
mincu s nizsou hodnotou by bolo
trestné.

8  SINECKY, P: Ob¢Zivo a jeho padelky

zodlisného thlu pohledu. In: Ban-
kovnictvi, 2015 ro&. 23, ¢. 02, 5. 35.

9 Vroku 2013 bola zadrzand jedna

pozmenend bankovka — islo zmenu
5-doldrovej bankovky na 50-doldro-
VU

10 Komentdr k § 270 ods. 1 Trestného
zdkona na www.epi.sk.

11 TKAC, M.: Dejiny periazi. Bratislava:
Ekondm, 2007, s. 82.

12 Stanovisko Najvyssieho sidu CSSR
Tpj 54/81 (R 29/1982).
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13 Vdanom pripade islo o napodob-
neniny americkych doldrov, ktoré
boli atrapami na filmové cely,

a teda divadelnou rekvizitou. Ako
napodobneniny boli vyrobené

v Stdtnej tlaciarni cenin na
objedndvku Filmového stadia na
podklade sthlasu ministerstva
financii. Boli tiez ako napodobneni-
ny oznacené, od pravych periazi sa
I8ili v niektorych detailoch.

14 Napr. Rozsudok Okresného stidu
Nové Mesto nad Vdhom sp. zn.
21/55/2017 zo dria 30.8.2018 ¢i
rozsudok Okresného sudu Ziar nad
Hronom sp. zn. 3T/184/2011 zo dria
14.1.2019.

15 Rozsudok Okresného sudu Dolny
Kubin ¢. k. 2T/108/2007-315 zo dria
6.6.2007.

16 Rozsudok Okresného stdu
Zvolen sp.zn.4T/193/2017 zo dna
20.6.2018.

17 Vzmysle rozhodnutia R 39/1998-1
na naplnenie znakov trestného ¢inu
falSovania, pozmeriovania a neo-
prdvnenej vyroby penazi a cennych
papierov podla § 270 ods. 2 (alinea
druhd TZ) je potrebné, aby pdchatel
pouZil falSované alebo pozmenené
peniaze, ktoré ziskal inak nez tym,
Ze mu bolo nimi platené, a je doko-
nany az vtedy, ked'ich dd ako pravé.

val tieto peniaze do obehu. Z dejin Ceskosloven-
ska je zndmy pripad knihtlaciara,' ktory sa chcel
presvedcit, ¢i je v jeho sildch vyrobit dostatocne
kvalitné bankovky. Cize aj zvedavost ¢i odhad svo-
jich schopnosti méZe byt motivom bez toho, aby
pachatel chcel uvadzat takéto peniaze obehu.

Pojem ,udat ako pravé” moézeme definovat
v zmysle rozhodnutia Najvyssieho sudu CSR sp.
zn. 7 To 22/77 ako akékolvek péchatelovo odo-
vzdanie falSovanych alebo pozmenenych penazi
inej osobe ako pravych, napriklad aj odovzdanie
falosnej alebo pozmenenej bankovky cudzej
meny ako zastavy pri pozicke. Nie je pri tom roz-
hodujuce, akym spésobom nalozia s falosnymi
alebo pozmenenymi peniazmi ich novi drzitelia.

Vysledkom falSovania ¢i neopravnenej vyroby su
falodné peniaze, ¢i inak aj falzifikdty. V zmysle sta-
noviska Najvyssieho sudu CSR Tpj 54/81 je za uda-
vanie falSovanych penazi povazované aj darovanie
falosnej bankovky ako bankovky pravej. Falosnymi
peniazmi sa v zmysle judikatu Najvyssieho sudu CR
publikovaného ako R 3/1991 rozumeju akékolvek
napodobneniny, ktoré vzhladom na svoju kvalitu
mohli byt, trebars iba za urcitych okolnosti, zame-
nené s pravymi peniazmi a dostat sa tak do obehu.

To znameng, Ze su sposobilé na to, aby pacha-
tel ich udanim do obehu porusil zadujmy leZiace
v ochrane meny (Ceskoslovenskej alebo cudzej).
V zmysle rozhodnutia Najvyssieho sudu CSR sp.
zn. 11 To 5/72 pod pojem falSované peniaze nie
je mozné zahfnat napodobeniny penazi vyrobe-
nych za inych okolnosti, na iné Ucely a majucich
plnit ind funkciu, nez akd je uvedend v predmet-
nom ustanoveni. Opominanie tychto hladisk by
znemoznovalo spravne rozlisovat medzi konanim
namierenym proti mene bez ohladu na objektiv-
nu intenzitu ich sposobilosti privodit rusivy zasah
do obehu platidiel, otriast stalostou meny a dove-
rouv jej pevnost.”

KVALITA FALZIFIKATOV

Menej kvalitné falzifikty — stupen nebezpecnos-
ti 5 — su vyrobkom bezne dostupnych zariadent,
ako su multifunkené kopirovacie zariadenia.' Ide
viak o bankovky, ktoré by mal prijemca pomerne
jednoducho rozpoznat. V takom pripade pricha-
dza pri odsudeni pachatela na rad otézka prepad-
nutia takéhoto zariadenia. Sudy casto idu este
dalej a trest prepadnutia veci rozsirili aj napriklad
na kanceldrsky papier so skisobnymi falzifikdtmi
a CD disk,"” ale aj na origindl bankovky ¢i na veci
nadobudnuté za takéto peniaze. Mnohi pachate-
lia snaziaci sa o dosiahnutie vy33ej kvality pouzi-
vaju sofistikovanejsie riesenia. Ako priklad mozno
uviest pripad falosnych Svajciarskych frankov,
ktory riesil Okresny sud Zvolen,'® ked' si pachatel
zadovazil a prechovéval raznd matricu s vyobra-
zenim ,BNS SNB’, plastovy $tocok (peciatku) 50",
kovovu konstrukciu — lis so strunovym mechaniz-
mom, orezavacie noze, orezavac, laminator, rézne
druhy a mnozstva farieb, sietotlacové réamy, poci-
tacovy program Adobe lllustrator a Corel DRAW,
osobny pocitac, tlaciaren zn. Canon Pixma, tla-
Ciaren zn. HP Laserjet a dalsie predmety, nastroje,
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pomocky a materidl, spdsobilé na vyrobu falzifika-
tov bankoviek, a dosiahol tak stupen kvality 2.

V rozhodnuti Najvyssieho sudu CSR sp. zn. 11
To 70/86 sa uvadza, Ze nezalezi na kvalite falzifi-
kdtu. Je preto trestné i uddvanie takych falzifika-
tov ako penazi, ktoré su pre svoju kvalitu menej
sposobilé na udavanie do obehu, najma falzifiké-
tov menej podarenych, ktoré su (podla central-
nej banky) sposobilé na oklamanie len za zvlast
nepriaznivych podmienok pre prijemcu. Treba
dodat, Ze takyto pristup uz moéze byt dnes aj
Ciasto¢ne prekonany, ¢o dokazuje aj prax. Napri-
klad rozhodnutie Okresnej prokuratiry Lucenec
sp. zn. 3 Pv 743/10/6606 zo dna 14. 1. 2013, kto-
rym doslo k zastaveniu trestného stihania, kedze
podla posudku Narodnej banky Slovenska boli
predmetné bankovky vyhodnotené stupfiom
nebezpecnosti 5 — nepodareny falzifikat, teda naj-
nizsim stupnom nebezpecnosti. Taky isty nazor
zaujala Okresnd prokuratura Kosice | v rozhodnutf
sp. zn. 3 Pv 525/10/8802 zo dna 24. 7. 2012, kde
zhodnotiac vysledky vykonaného dokazovania
bolo preukdzané, Ze v konani obvineného neboli
naplnené formalno-pravne znaky zlocinu falso-
vania, pozmenovania aneopravnenej vyroby
penazi a cennych papierov podla § 270 ods. 1 TZ,
lebo zaistené falzifikaty nie su z hladiska trestno-
pravnej zodpovednosti spdsobilymi prostriedka-
mi na spachanie tohto zlo¢inu, pretoZe vzhladom
na svoju kvalitu nie su spdsobilé byt zamenené
s pravymi bankovkami. Takyto vyklad vychadza
7 judikdtu R 3/1991, podla ktorého ak pachatel
inému predstiera, ze mu dava pravé peniaze, pri-
tom ale ide o také napodobneniny, ktoré vébec
nie su schopné plnit funkciu obeziva alebo pla-
tidla, neudava falosné peniaze, ale iného uvédza
do omylu v zmysle ustanovenia o trestnom cine
podvodu. Pri kazdom falzifikdte vsak treba po-
stupovat individualne, ¢o ukazuje aj prax. vV mno-
hych pripadoch doslo k odsudeniu péchatela,
hoci falzifikat vykazoval,iba” stupen nebezpecen-
stva 5. Tak to bolo napriklad v rozsudku Okres-
ného sudu Liptovsky Mikulas sp. zn. 2T/36/2018
zo dna 6. 5. 2019, v ktorom bol pachatel uznany
za vinného z trestného ¢inu podla § 270 ods. 2
TZ, ked nasiel v bare pri pulte na zemi bankovku
v nominalnej hodnote 50 eur, ktord zobral, vysiel
von, kde si véimol, Ze sU na nej napisané cinske
znaky, a uvedomil si, ze ndjdend bankovka je fal-
zifikét (odbornym posudkom z Nérodnej banky
Slovenska, pod ¢. NCC-2017/4581 bolo zistené, ze
ide o nepodareny falzifikdt bankovky v hodnote
50 eur so stupriom nebezpecenstva 5), ktory sa
nasledne snazil zamenit za pravd bankovku.

Predmetnd skutkové podstata trestného cinu
podla § 270 ods. 2 TZ zahffia v sebe okrem falso-
vania, pozmerovania a neopravnenej vyroby pe-
nazf aj situdcie, ked ich pachatel nezhotovil, ale sa
k nim dostal inym spdsobom a nasledne ich uvie-
dol do obehu, hoci aj pripady, ak ich iba nasiel (ako
v predchédzajucom pripade). Ak by mu bolo nimi
platené a on sa ich az po zisteni, Zze su falosné, sna-
Zil uviest do obehu, ide o iny trestny ¢in (§ 271 ods.
2TZ).Tento nazor je v sulade so sudnou praxou."”
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ZADOVAZOVANIE A PRECHOVAVANIE
FALOSNYCH PENAZI

Tolko k trestnému cinu podla § 270 ods. 2 TZ,
vratme sa k trestnému ¢inu podla § 270 ods. 1 TZ,
o ktorom moéZeme povedat, Ze by z ¢asového
hladiska mal nasledovat — aspon pokial hovorime
o predmetnej trestnej ¢innosti. Skutkova podsta-
ta tohto trestného cinu moéZe byt naplnend az
po tom, ked su peniaze sfalSované, pozmenené
alebo neopravnene vyrobené. Podla predmetné-
ho ustanovenia Trestného zédkona sa potresta ten,
kto sebe alebo inému zadovazi falsované, pozme-
nené alebo neopravnene vyrobené peniaze ale-
bo kto také peniaze prechovava. Trestna sadzba
odnatia slobody sa pohybuje v rozmedzi od troch
do 6smich rokov.

Ako vidiet, objektivna stranka vyZaduje ko-
nanie, konkrétne spociva ,v zadovézeni" alebo
Jporechovavani’ V zésade moze ist o kazdy spo-
sob, ktorym sa osoba (péachatel) dokaze dostat
k pozmenenym alebo neopravnene vyrobenym
peniazom. MéZe teda ist aj o inak legélne spdso-
by nadobudania vlastnictva, akymi su kipa, daro-
vanie, vymena a pod., no méze sa k nim dostat
aj spachanim trestného ¢inu, napriklad ltupezou
¢i krddezou. BeZznym sposobom ich zaobstara-
nia je momentalne kupa cez internet. V sudnych
rozhodnutiach sa beZne uvadza, Ze pachatel si za-
obstaral falosné bankovky cez internet a boli mu
dorucené napriklad postou.

lde teda o sposob ,ziskania falosnych, po-
zmenenych alebo neopravnene vyrobenych
penazi alebo cennych papierov s vedomim, ze
sU falSované, pozmenené alebo neopravnene
vyrobené!™® Ak ma byt objektivna stranka toh-
to trestného cinu naplnend, nesmie spocivat vo
vyrobe s umyslom uviest takto vyrobené penia-

ze do obehu ako pravé (§ 270 ods. 2 TZ). Pokial

ide o konanie spocivajuce v prechovavani, tento
vyraz mdzeme (vo vztahu k veci, ktorou peniaze
urcite su) vylozit ako ukryvanie zakdzanych veci.
Prechovéavanim je teda drzba danych predmetov
pre seba alebo pre iného (Uschova, preprava, vy-
pozicka).V takom pripade Trestny zékon umoznu-
je potrestat pachatela trestom odnatia slobody
v dlzke troch az 6smich rokov.

Uvedené konania maju spoloc¢né kvalifikované
skutkové podstaty, t. j. pripady, ked je mozné ulo-
Zit vyssi trest, ak dojde k naplneniu dalsich znakov.
V prvom rade zédkonodarca stanovil, Zze pachatela
tohto trestného ¢inu (podla § 270 ods. 1 aj ods. 2
TZ) mozno potrestat odnatim slobody na 10 az 15

rokov, ak ho spéacha zavaznejsim spésobom kona-
nia alebo vo va¢som rozsahu.V danom pripade tak
zavaznejsi spdsob konania, ako aj spachanie trest-
ného ¢inu vo va¢som rozsahu su legalne definicie,
ktoré stanovuje Trestny zakon."® Dalsim kvalifika¢-
nym znakom je spachanie tohto trestného ¢inu vo
vacsom rozsahu. Vo va¢som rozsahu sa rozumie
vzmysle § 125 ods. 1 TZ aspon v rozsahu 2 660 eur.

Trestny zakon umoznuje ulozenie trestu odna-
tia slobody aj v rozmedzi od dvanast do dvadsat
rokov v pripade, ak pachatel kond ako ¢len nebez-
pecného zoskupenia alebo spacha tento trestny
¢in vo velkom rozsahu. Za ¢lena nebezpecného
zoskupenia povazuje Trestny zakon ¢lena zloci-
neckej alebo teroristickej organizacie (§ 141 T2).
Trestny zdkon definuje tak zlocinecku®, ako aj
teroristickd?'  skupinu. Vo velkom rozsahu sa
v zmysle § 125 ods. 1 TZ rozumie v hodnote as-
pon 133 000 eur.

ZAVEROM

Ako sme uz uviedli, verejnost ma déveru v hoto-
vostny obeh a ¢asto sa spolieha pri prijimanf{ pe-
nazi iba na farbu bankoviek bez toho, aby kontro-
lovala aj ich ochranné prvky. Obdobne to &asto
plati aj pri minciach, ked sa spoliehame iba na ich
velkost bez toho, aby sme ich podrobne skdmali.
Aj ked falsovanie, pozmenovanie ¢i neopravnend
vyroba penazi nepatria do centra zaujmu organi-
zovaného zloc¢inu, ndjde sa mnoho ziskuchtivych
subjektov, ktoré sa snazia naklonit misky financ-
nej rovnovahy vo svoj prospech tak, Ze si chcu
prilepsit (¢i zbohatnut) aj takymto sposobom. Pri
uvedenych potencialnych trestoch sa stava tato
¢innost velmi rizikova, no na druhej strane jej ob-
jasnenost je nizka, ¢o hra v prospech pachatelov.
Napriek tomu je objem falzifikdtov v obehu po-
merne je nizky. Aj s novymi eurobankovkami série
Eurdpa sa Eurdpska centralna banka snazi o zvy-
Senie ich bezpec¢nosti pred falsovatelmi a tym aj
0 zvysenie ochrany penaznej hotovosti ako takej.
Svoju rolu zohravaju aj organy ¢inné v trestnom
konanf a sudy. Napriek tomu je najma na prijima-
teloch hotovosti, aby si ju kontrolovali, ¢im do-
kdZu predist neprijemnostiam, kedZe falosné pe-
niaze sa odoberaju bez nahrady. Clanok mézeme
uzavriet slovami B. Hlinku, ktory uviedol, ze kdesi
v pozadi ustavicne bdeju ludia, ktori dozeraju na
Cistotu penazného obehu. Nie st viak sami. Maju
mnoho pomocnikov. Jednotlivych obcanov, ktori
sa nechcu dat okradat falodnymi peniazmi a od-
mietaju ich prijimat, lebo by tym utrpeli $kodu:*?
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1 Tento prispevok vznikol ako pisomnd
forma tvodného slova autora pred-
neseného pri prilezitosti vernisdze
zaciatkov Ceskoslovenského mincov-
nictva v Ndrodnej banke Slovenska
— Mdzeu minci a medail v Kremnici.

2 Odpis origindlneho dokumentu.

R
Kapitdn Pavel Varsik

Kremnicka mincovna: v
od prevzatia do sluzieb prvej CSR
v roku 1918 po zaciatok razenia

minci’

Peter Zoric¢dk

Kremnickd mincovria md velky vyznam pre zabezpecenie mincového obeZiva stdtu.
Je svetovym unikdtom, kedZe bez prerusenia produkuje mince od jej zaloZenia krdlom
Karolom Rébertom dria 17. novembra 1328. Po oslavdch 690. vyrocia zaloZenia

si pripomenula aj 100. vyrocie zaciatku jej sluzieb pre Ceskoslovensku republiku,

datovaného driom 16. decembra 1918.

Udalosti spojené s vyhlasenim novej repub-
liky 28. oktobra 1918 v Prahe a 30. oktébra 1918
v Tur¢ianskom Svatom Martine boli len zac¢iatkom
budovania nového statu. Najprv bolo treba vo-
jenskou mocou obsadit najméa tzemie Slovenska
a vytycit jeho hranice, prevziat do ruk ¢eskoslo-
venskych Uradov vykonné zlozky $tdtnej modi,
urady, skoly a priemyselné podniky.

ISlo o velmi zloZity proces, ktory mozno ilustro-
vat udalostami spojenymi s prevzatim kremnickej
mincovne do spravy ceskoslovenskych uradov
patriacich organiza¢ne pod Ministerstvo s plnou
mocou pre spravu Slovenska na cele s ministrom

Vavrom Srobarom. Ministerstvo sidlilo od 12. de-
cembra v Ziline, odkial rozsirovalo svoju redlnu
posobnost podla postupu c¢eskoslovenskych vo-
jenskych jednotiek. Mesto Kremnicu zaujal oddiel
v sile pol stotiny 15. decembra 1918. Na druhy den,
16. decembira, prislo k prevzatiu mincovne. Za vo-
jenskej asistencie prisiel do podniku Ing. Aurel Le-
hotsky, komisar ministerstva pre bane a huty, spolu
s JUDr. Ludovitom Medveckym, komisarom minis-
terstva pre financie. Na Cele vojenskej asistencie
stal kapitan Pavel Varsik, komisar pre vojenské veci.

O celej udalosti hovori pisomny dokument vo
forme zépisnice (box)%

30 ro¢nik 27, 3/2019

~Zdpisnica zostavend dria 16. decembra 1918 v Kremnici v §tdtnej mincovni o prevzati tejto
menom Cesko-slovenskej republiky.

Dr. Ludovit Medvecky ako viddny referent financnej spravy pre Slovensko spolu s hlavnym banskym
inZinierom Aurelom Lehotskym a stotnikom (kapitdnom) ceskoslovenskej armddy Paviom Varsikom
oslovil ndmestného sprdvcu mincovne Eduarda Schuberta, aby oddal mincovriu s celym jej zariade-
nim a zdsobami Ceskoslovenskej republike.

Ndmestny sprdvca E. Schubert ozndmil, Ze sprdvca mincovne Koloman Urméssy 9. decembrart. r.
7 Kremnice odisiel a dalsim vedenim je on povereny. Proti prevzatiu sice protestoval, ale pod tlakom
okolnosti ako ndsilia sa tomu neprotivil a mincoviu v skuto¢nosti oddal Cesko-slovenskej republike.

Za tym podpisani v sprievode Uradnictva prezreli mincovriu a ustdlili, Ze vicsia ciastka strojov je
odmontovand a odnesend a Ze kovu a surovych tovarov vébec nieto ako ani novych novorazenych
penazi (minci). Kvoli podrobnému prevzatiu a ustdleniu toho, ¢o bolo zmincovne v poslednych ca-
soch odnesené a odoslané, oddd ndstupny sprdvca Aurelovi Lehotskému ako dozorcovi mincovne
podrobny inventdr a popisy. Uradnici a ndm. sprdvca jednohlasne uznali, Ze mincovria pracovala do
prvych dni decembra a Ze stroje a zdsoby len v poslednych 2 — 3 tyzdrioch boli do Pesti (IX. Kinizsi
utca 9) odoslané. Balenie jednotlivych ciastok bolo uz sice v 1914 nariadené, ale az v poslednom case
prevedené. V. referent Dr. Ludovit Medvecky prehovoril potom slovensky a nemecky ku zhromazde-
nému robotnictvu, upokojil ich, Ze kaZdy dostane zatial doterajsi svoj plat a iné poZitky, ale je povinny
pracovat pripadne aj na inom mieste, kedze prdca v mincovni je zastavend. Robotnici vykrikom dali
slub poslusnosti Cesko-slovenskej republike.

Uradnicky zbor sa odvoldval, Ze md rozkaz od uhorskej viddy, aby dradnici zostali pri mincovni do
tych cias, kym prepusteni alebo inam prelozeni nebudu. Slub poslusnosti vi. referent od nich neZiadal,
kedZe je prdca mincovne zastavend, Ziadal ale, aby prisltbili, Ze sa proti zdkonom Csl. republiky a jej
zdujmom neprehresia. Ked toto do ruk vl. referenta tradnici prisfubili, dal im vl. referent privolenie, Ze
docasne mézu ostat pri mincovni.
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Stav pokladnice bol preskimany a ustdlené bolo, ze hotovost ¢ini 36 009,82 K bez hotovosti patria-
cej bratskej pokladnici mincovne kremnickej a bratskej pokladnice banictva, ktorych stav ustdli oso-
bitne Aurel Lehotsky. V hotovosti 36 009,82 sti i hotovosti cudzich zdkladin obsiahnuté.

V. referent poveril docasnym dozorom nad mincovriou Aurela Lehotského, hl. inZiniera, a vydal
Upravu, Ze dalsie vypldcania periazi a vyddvania potravnych ¢ldnkov sa len proti asigndcii jeho mézZu

prevddzat.

VI referent upokajil Uradnikov a robotnikov, Ze okrem riadnych platov Cesko-slovenskd republika
vydala Gpravu, aby aj penzie a podpory podla doterajsieho spésobu boli vypldcané podrzujuc si pri-

tom prdvo revizie ohladom dalsieho vypldcania.

Po prec¢itani podpisané.

(Sestnast podpisov za odovzdavajucu stranu a tri podpisy komisarov za preberajicu stranu)

Mincovnha sa dostala organizacne pod Vladny
komisariat pre bane a huty do prdvomoci Minis-
terstva s plnou mocou pre spravu Slovenska. Nad
podnikom vykonaval dozor Ing. Aurel Lehotsky.
Podla zapisnice viak podnik viedli nadalej uhorski
uradnici, az kym nenastupili novi Gradnici, vacsi-
nou ¢eskej narodnosti.

K prevzatiu hlavného puncového dradu, ktory
fungoval nezavisle od mincovne, prislo 2. janua-
ra. Prevzal ho pre CSR komisér pre verejné prace
Ministerstva s plnou mocou pre spravu Slovenska
Ing. Stefan Jansék spolu sIng. Aurelom Lehot-
skym. Pri prehliadke puncového dradu sa zistilo,
7e boli odvezené len drahé kovy a platinové sitka,
ostatné zariadenie zostalo neporusené. Mincov-
na ho neskor pouzivala vo svojom laboratériu pri
Iicobni drahych kovov. Osadenstvo Uradu zloZilo
slub vernosti a mincovia ho okrem riaditela v do-
chodkovom veku prevzala do svojho stavu.

Zaciatkom februéra odisiel spravca mincovne
Ing. Aurel Lehotsky do Banskej Stiavnice, kde sa
venoval preberaniu banského podniku. Zme-
na vpomeroch mincovne nastala prichodom
Ing. Rudolfa Grunda, ktory dovtedy pdsobil vo ve-
deni Statnej huty v Pifbrame a predtym pracoval
niekolko rokov vo viedenskej mincovni, a Ing. Kar-
la Kucu, poésobiaceho vo funkcii ndmestnika ria-
ditela hlavného puncového dradu vo Viedni.
Grund vo funkcii riaditela mincovne a Kuca ako
jeho nédmestnik dostali poverenie na likvidaciu
kremnickej mincovne ahlavného puncového
Uradu v Kremnici od ministra Srobéra. Obaja prisli
do Kremnice 5. februara 1919. Najprv sa ohl3sili
u spravcu Ing. Aurela Lehotského, potom na zak-
lade svojich dekrétov ziadali riaditela Urmdssyho
o odovzdanie podniku. Urmdssy tak po kratkom
zdrdhani urobil, ¢o zdroven znamenalo koniec
jeho sluzby v mincovni. Na déchodok zaroven
odisiel aj jeho zéstupca Eduard (Ede) Schubert,

ktory viedol celé vyprazdnenie mincovne. Riaditel

Grund sa vsak onedlho stal obetou administra-
tivneho chaosu v situacii, ked eSte nebolo jasné,
¢i je mincovna podriadena Ministerstvu s plnou
mocou pre spravu Slovenska, ministerstvu finan-
cii v Prahe alebo VIdadnemu komisariatu pre bane,
huty apodniky na Slovensku patriacemu pod
ministerstvo verejnych prac. Podla komisaridtu
Grund prekrocil svoje poverenie najma prijima-

nim novych zamestnancov. Grund sa odvolaval
na Ustne poverenie ministra s plnou mocou pre
spravu Slovenska Vavra Srobara, ktory ho tdajne
poveril postupnou obnovou ¢innosti mincovne.
Napokon vsak bol nuteny odist spat do Pribramu.
Na jeho miesto bol 1. aprila 1919 ustanoveny do
funkcie do¢asného spravcu Ing. Karel Kuca.

Slub vernosti zlozilo novej republike 80 stabil-
nych robotnikov a poddradnikov. Slub odmietli
len dvaja poduradnici. Zo 16 Uradnikov zloZili sfub
len Siesti.

Vo februari bola prijatéd skupina ceskych robot-
nikov, ktori opustili sluzbu vo viedenskej min-
covni. I18lo o odbornikov, zktorych sa niekolki
osvedcili a pracovali v mincovni aZ do zaciatku
pdtdesatych rokov. Boli to Vaclav Anschlag, Oto-
kar Pfihoda, Vaclav Bukvaj, Matéj Klimes a Petr
Stanék. Prijatie viedenskych robotnikov viak nara-
zilo na odpor ¢lenov bratskej pokladnice. Vedenie
mincovne odovodnovalo ich prijatie okrem iného
aj tym, Ze ,treba pocitat, aby robotnici viedenski
posilnili ndrodné vedomie menej spolahlivych
spolupracovnikov”.

Dra 9. marca 1919 nastupil do podniku aj byva-
ly veduci elektroprevadzky viedenskej mincovne
Frantisek Vondracek.

VIadny komisaridt rezolUtne Ziadal mincovnu,
aby vsetky rozhodnutia dévala schvalit len jemu.
Vedenie mincovne v3ak tuto ¢ast agendy posie-
lalo najprv na rozhodnutie Ministerstvu s plnou
mocou pre spravu Slovenska a ministerstvu finan-
Cif, a komisariat dostaval uz hotové rozhodnutia.
Bol tak nuteny okrem iného brat na vedomie me-
novacie dekréty novych uradnikov. Takto nastupili
do sluzieb mincovne 11. marca 1919 Ing. Julius
Juren, Ing. Jan Hordk a Ing. Bohuslav Iran.

V tom case sa skoncilo obdobie pochybnosti
0 zachovani mincovne v Kremnici. Mestsky Urad
v Kremnici sa 15. aprila 1919 uzniesol na podani
intervencie na prislusné ministerstvd stym, ze
v pripade Uspechu mesto poskytne sumu 30 000
kordin na opravu strechy li¢obne drahych kovov.
Dna 2. mdja 1919 mesto dostalo spravu od minis-
tra Rasina, ze mincovna v Kremnici bude zacho-
vana.

Do konca roku 1919 pridli do mincovne rytci:
Frantisek Serafin Francl (legiondr z Francuzska),
medailér Jan Cejka z Viedne a Anton Ham, ktory sa
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vratil z nedokoncenych $tudif na umeleckej skole
v Budapesti. Rytci pracovali pod vedenim akade-
mického sochéra Josefa Reisnera, prevzatého zo
sluzieb mincovne pod uhorskym riaditelstvom.
Najmi Reisner a Cejka zohrali déleziti Ulohu pri
technickej priprave produkcie ceskoslovenskych
obehovych minci.

Do 1. decembra 1919 zasahoval do ¢innos-
ti mincovne aj Vladny komisariat pre bane, huty
a podniky na Slovensku ako orgdn ministerstva
verejnych prac v Prahe. Chaos v organizatnom
zacleneni, ktorf znamenal vo vedeni a v novom
zariadovan{ podniku vela problémoy, sa skoncil
k 1. decembru 1919, ked vladny komisarit ozna-
mil mincovni, ze odovzdava celtl agendu mincov-
ne Generdlnemu finan¢nému riaditelstvu minis-
terstva financii, pretoZe sa jednotlivé predbezné
prace na obnovenie mincovne uz skoncili.

Rozhodnutie ministra financii Aloisa Rasina
0 zachovani mincovne v Kremnici a zaclenenie
podniku pod ministerstvo financii bolo konec-
nym spravnym rozhodnutim pre dal3f vyvoj pod-
niku. Ministerstvo financif poverilo obstardvanim
vietkych zdlezitosti spojenych s mincoviiou Ban-
kovy Urad ministerstva financil. Riaditel bankové-
ho Uradu Kucera so svojim podriadenym Krejzom
vynaloZili velké Usilie, aby sa s razenim ceskoslo-
venskych minci mohlo zacat ¢im skér. Bolo tre-
ba zadovazit nové strojové zariadenie, pripravit
ideové navrhy na nové mince a ziskat definitivne
modely prostrednictvom sutaze, a dokoncit or-
ganiza¢ne zodpovedajuce zaclenenie mincovne
v rdmci rezortu ministerstva financif.

Predstavitelia bankového Uradu museli okrem
toho wvyriedit velmi naliehavd Ulohu spojenu
s personalnym obsadenim funkcie riaditela pod-
niku. Mal to byt odbornik, ktory by dokézal zladit
obstaravanie strojov a mincovych kovov s orga-
nizovanim vyroby, vychovou mladych veducich
pracovnikov av neposlednom rade vyriesit za-
mestnanecké pomery v mincovni.

Vedenie podniku zacalo obstaravat strojové za-
riadenie este pod spravou Vladneho komisaridtu
Ministerstva s plnou mocou pre spravu Slovenska.
Zacalo s objednavkami na prvé obrabacie stroje,
vyziadalo si ponuku na celkovu elektrifikaciu min-
covne a zabezpedilo prvé stavebné opravy.

Obstaravanie strojov na razenie minci s celym
prislusenstvom uz realizoval bankovy Urad. Po vy-
Cerpani vietkych moznosti, ako ziskat informdcie
0 moznosti zakupenia hotovych strojov od firiem
po celej Eurdpe (po odmietnuti ponuky madar-
skej strany vratit niekolko odvezenych strojov
vymenou za podnikovy archiv), bankovy urad
mincovni oznamil, ze na zaklade vysledkov ponu-
kového pokracovania bude dodévka strojov zada-
na firme Vulkan vo Viedni. Firma sa zaviazala do-
dat stroje v lehote piatich mesiacov, ak dostane
mesacne 12 az 15 vagoénov uhlia. Bankovy urad
zéroven oznamil, ze mincovia méa byt pripravena
vyslat cez viano¢né sviatky 1919 do Prahy svoj-
ho uradnika na vyber vhodnych strojov. Vyber sa
uskutocnil po 5. februdri 1920. Z Prahy vycestovali
zamestnanci mincovne, Ing. Jan Hordk a Frantisek
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Vondracek. Uz 19. februéra prijala mincovna zmlu-
vU uzavretd medzi ministerstvom financif a fir-
mou Vulkan na celkovo 18 kusov strojov potreb-
nych na zabezpecenie razenia obehovych minci.
Islo najma o tri raziace stroje vzoru PMd, o sedem
kusov vzoru PMm a dva kusy vzoru PMg, ktoré sa
|i3ili silou Uderu a mali byt ur¢ené na pouZitie pri
razeni vietkych druhov obehovych minci.

V zneni zmluvy sa premietli povojnové problé-
my s obstaravanim zakladnych surovin. Mincovia
sa zaviazala, Ze bude pomahat pri obstaravani su-
rového Zeleza z Vitkovickych Zeleziarni, kujného
zeleza a ocelovej liatiny zo Skodovych zavodov
v Plzni, pokial by ich nebolo mozné obstarat na
Uzemi Rakuska.

Pri novom zariadovani mincovne bolo treba
prekondvat mnoho problémov zapri¢inenych do-
sledkami vojny, odvozom celého zariadenia min-
covne do Budapesti, nedostatkom odbornikoy,
materidlov a zariadeni, colnymi bariérami medzi
novymi nastupnickymi statmi i socidlnymi nepo-
kojmi.

Cely zloZity proces s obstardvanim zariadenia
skomplikoval v maji ajuni este vpad madarské-
ho bolsevického vojska, ktory bol zastaveny len
10 km juzne od Kremnice. Vedenie mincovne
bolo evakuované aj s rodinami do Turc¢ianskeho
Svétého Martina a Ziliny. Raziarers mincf sa zmeni-
la na véazenie zajatych vojakov. Po odchode vojska
z mincovne zmizlo vsetko naradie tak, ze ,nezostal
ani pilnik".

Kratko po tom doslo k vyrieseniu dvoch, pre
mincoviu zasadnych problémov. Prvym bolo
podpisanie tzv. prvej kolektivnej zmluvy medzi
ministerstvom financii a bratskou pokladnicou
minciarov, ktora riesila pracovné a socidlne pod-
mienky stalych zamestnancov. Druhym bolo roz-
hodnutie o vybere riaditela mincovne, ktory by
bol technickym aj organiza¢nym odbornikom,
schopnym zabezpecit zaciatok produkcie min-
cového obeZiva a celého chodu podniku. Vber
padol na byvalého riaditela viedenskej mincov-
ne, dipl. Ing. Demetera Petrovitsa. Tento roddk zo
Zemunu vo Vojvodine bol Spickovym odborni-
kom v odbore mincovnictva a poznal aj pomery
v kremnickej mincovni z predprevratového ob-
dobia. Bez jeho vedenia by bol zaciatok razenia
prvych ceskoslovenskych minci tazko myslitelny.
Petrovits nastupil sluzbu 13.janudra 1921.

Firma Vulkan nebola schopnad dodat stroje
v stanovenej lehote, najma pre nedostatok ma-
teridlu. Neprestajny rast cien v priebehu nakupu
strojov sposobil statu velké skody. Zariadenie ob-
jednané vo februari 1920 bolo zaplatené tak dra-
ho, Ze v Case stabilizacie Ceskoslovenskej meny
jeho hodnota predstavovala sotva polovicu svojej
nakupnej ceny.

KedZe firma Vulkan nedodrziavala zmluvné
podmienky, bankovy uUrad rozhodol, Ze sa od nej
kupia len stroje potrebné priamo na razenie min-
ci. Ostatnu cast objedndvky odloZil na neskorsie,
na priaznivejsie obdobie.

Okrem raziacich strojov od firmy Vulkan banko-
vy Urad obstaral aj cely rad dalSich zariadeni, napr.
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univerzalny brusiaci stroj firmy Naxos, Maschinen-
fabrik Frankfurt am Main, precizne vahy od firmy
Zahradnik v Prahe, univerzalny brdsiaci stroj od
firmy Wanderer-WerkeWien. Vo februdri dostala
mincovna doleZité zariadenia na elektrifikdciu
podniku od firmy Bartelmus Donét v Brne.

Az koncom oktobra 1920 dostala mincov-
na od firmy Vulkan spravu, Ze dva raziace a dva
obrubovacie stroje su pripravené na skusku. Ra-
zidla a platnicky potrebné na skusku si mincovia
poZicala od viedenskej mincovne. Skusky boli
Uspedné, no nastal problém s obstaranim prime-
rane vhodného vagdna na transport strojov a so
strajkom rakuskych colnikov. Prvé stroje dosli do
Kremnice Zeleznicou az 5. janudra 1921 a posled-
né raziace stroje az v maji 1921.

Prevéddzka mincovne bola do roku 1920 elek-
trifikovand len ciastocne. Raziace stroje pracovali
na parny pohon. Planované vyuzitie energie vody
tecucej podzemnym tur¢eckym vodovodom ne-
bolo vtom case technicky mozné. V spoluprdci
s banskym riaditelstvom v Kremnici vybudovala
mincovna v maji 1921 s velkym usilim zdroj ener-
gie v blizkosti Sachty Maria.

Bezprostredne po tom, ¢o bankovy Urad ziskal
prvé skusenosti s obstardvanim mincovej techni-
ky, zacal s urychlenou pripravou ideovych ndvr-
hov na obehové mince. Dria 24. septembra 1919
poslal vyzvu adresovanu desiatim vytvarnikom
na vypracovanie navrhov na mince. Malo ist o 1-,
2- a 5-halierové mince z bronzu, 10-, 20- a 50-ha-
lierové mince z niklovej zliatiny, 1-, 2- a 5-franko-
vé mince zo striebra a 10- a 20-frankové mince
70 zlata. Nézov ¢eskoslovenskej meny v tom ¢ase
este nebol definitivne ustaleny. Namiesto Statne-
ho znaku sa mal pouzit ¢esky heraldicky lev. Na
sutaZi sa zucastnilo devat vytvarnikov, ktorf podali
celkove 117 ndvrhov. Ako najlepsie vyhodnoti-
la porota prace profesora Akadémie vytvarnych
umeni v Prahe Otakara Spaniela, Jana Stursu
a profesora Antonina Maru.

Mincovia nemala po prijati prvych bronzovych
modelov zaciatkom oktébra 1920 este k dispozicii
redukény stroj na vyhotovenie raziacich nastrojov.
Stroj bol doruceny z Pariza az 18. oktébra a prvé
redukcie bronzovych modelov boli hotové 16. no-
vembra. Pri absencii raziacich strojov bolo mozné
robit skusobné razby len na velkom trecom lise
na medaily. Ukdzalo sa, ze ndvrhy Otakara Spanie-
la sU vhodné na automatickd razbu. Ministerstvo
financif preto uz vopred u neho objednalo vyho-
tovenie definitivnych modelov na mince v nomi-
nalnych hodnotach 10, 20 a 50 halierov.

Stcasne prebiehalo aj obstardvanie mincovych
kovov. Predbezne sa pocitalo pri najmensich no-
minaloch s pouzitim Serardizovaného zeleza (ze-
leza s chemickou Upravou povrchu ochrariujicou
povrch mince pred koréziou). Na pokyn bankové-
ho Uradu mincovna pripravila skisky s mediniklo-
vou zliatinou. Ako najvhodnejsie sa ukéazalo pou-
Zitie zliatiny so zloZenim 80 % medi a 20 % niklu.
Mincovia vsak nebola na vyrobu mincovych
zliatin vobec zariadend. Bolo potrebné kupovat
bud hotové platnicky, alebo plechy, z ktorych by

sa mohli platnicky vystrihovat. V povojnovom ob-
dobi viak bol velky nedostatok farebnych kovov
a z toho vyplyvajuce ich vysoké ceny.

Po vydani zdkona ¢ 94 Sb. z 1. marca 1921
o0 razbe drobnych minci padla celd tarcha pripra-
vy na produkciu mincového obeZiva na kremnic-
ku mincovnu. Obstardvanie mincovych platniciek
a priprava modelov prof. Spanielom sposobili od-
klad zaciatku produkcie minci o pol roka. Po ro-
kovaniach s firmami Sandrik v Dolnych Hamroch,
Meédéarna Cechy v Prahe, Kovodélné akciové zévo-
dy Stabenow Celakovice a Berndorf Wien sa vy-
bralo rieSenie dodavky valcovanych plechovych
pasov z podniku Sandrik v Dolnych Hamroch
a hotovych platniciek z Médarny Cechy.

Koncom méja prof. Spaniel dodal definitivny
par modelov na 20-halierové mince, takze boli
splnené podmienky na zacatie razenia na viet-
kych dvandstich raziacich strojoch. Prvé cCesko-
slovenské obehové mince sa zacali razit 2. juna
1921 09.18 h. Uz 21. juna odovzdala raziaren na
expedovanie 750 000 kusov 20-halierovych mincf.

ZAVER

Pribeh prevzatia mincovne predstavitelmi novej
republiky v stave po totdlnom odvoze raziacej
techniky a vybavenia hutnickej prevadzky a po
znicen( prevaznej Casti zostavajlceho zariadenia
na prikaz madarského ministerstva financii je na-
zornym prikladom obnovovania chodu podniku
v povojnovych podmienkach s vyuzitim vietkych
dostupnych personalnych, technickych a materi-
alnych moznosti. Vysledkom bolo relativne rychle
zabezpecenie produkcie potrebného mincové-
ho obeZiva ¢eskoslovenskej korunovej meny. Na
jeho pozadi je zretelné velké Usilie zodpovednych
veducich pracovnikov v rozhodujucich dradoch
a vola poprednych ceskych medailérov po zobra-
zeni novej symboliky demokratického charakteru
novej republiky spolu s vysokym pracovnym na-
sadenim kremnickych minciarov.

Osadenie prvych raziacich
strojov znacky Vulkan
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FINTECH AND THE IMPLEMENTATION OF THE NBS
INNOVATION HUB

Julia Cillikova, Peter Pénze$ and Pavol Kodaj,

Nérodna banka Slovenska

This article groups fintech into reqgulated, implicitly requlated and
non-regulated categories according to the extent of applicable
regulation. It then provides an overview of benefits and risks related
to innovation implementation in financial services. The authors
end the piece with a discussion of the motivation, purpose and
design of the innovation hub recently introduced by Ndrodnd
banka Slovenska. (p. 2)

MACROECONOMIC PROJECTIONS FOR SLOVAKIA
ACCORDING THE JUNE 2019 MEeDIUM-TERM
Forecast (MTF-2019Q2)

Economic and Monetary Analyses Department,
Narodna banka Slovenska

After accelerating appreciably in 2018, the Slovak economy
is starting to cool gradually. Annual GDP growth is projected
to slow to 3.3% in 2019, while the impact of weaker growth in
domestic demand is expected to be partly offset by the launch of
new production capacity in the car industry. After the car industry
supply shock has faded, economic growth is projected to moderate
to 2.8% in 2021. The labour market situation is expected to remain
favourable, although both employment growth and wage growth
should ease over the medium-term projection period. The inflation
rate is envisaged to remain at around 2.5%. (p. 6)

CURRENT TRENDS AND RISKS IN THE SLOVAK
FINANCIAL SECTOR
Karol Zelendk, Narodna banka Slovenska

Financial stability is a key precondition for the sound functioning
of the financial system. The system is stable when it is able to fulfil
its basic functions and also to face significant shocks at times of
crisis. This is why it is important, on a regular basis, to analyse
developments in the financial system and to identify the presence
and level of risks associated with them. This article looks at the
financial market trends in the second half of 2018 and first months
of this year and assesses the presence of financial sector risks from a
financial stability perspective. (p. 8)

WORKFORCE COMPETITIVENESS IN SLOVAKIA
Alexander Karsay, Narodna banka Slovenska

The recent period has seen increasing debate about the fact that
Slovak employers are facing sharp rises in labour costs due to labour
shortages and that some current measures are exacerbating this
situation. There have been significant increases in the minimum
wage and in wage premia for work performed outside regular
hours. Wage costs will come under further upward pressure from
new mandatory recreational contributions payable by larger
employers. Concerns are justifiably being raised about whether
Slovakia is losing its competitive edge, with potential adverse
repercussions for the future state of its economy. The purpose of this
article is to look at labour cost developments in Slovakia in recent
years and compare them with those in other central and eastern
European (CEE) countries, as well as in the older EU countries (EU15).
We also examine the ratio of labour costs to labour productivity in

34

ro¢nik 27, 3/2019

Slovakia, and compare it with the same ratios in other countries.
We conclude by considering the causes of wage level differences
between Slovakia and advanced economies. The analysis focuses
mainly on the post-crisis period of 2010-2018. (p. 13)

COMPOSITE INDEX FOR ASSESSING HOUSE PRICE
DEVELOPMENT IN SLOVAKIA

Mikulds Car and Roman Vrbovsky,

Narodnd banka Slovenska

The dynamic growth in residential property prices during recent
years has raised the question as to whether their increase is
still sustainable or is the beginning of real estate bubble similar
to that seen in mid-2008. Although this cannot be answered
unambiguously, it is possible to quantify the risks associated with
current housing price developments. Among the instruments
that may be used for such analysis is a composite index covering
selected representative partial indicators. Based on the calculated
values and defined scales, we can roughly estimate the risk rate of
housing price developments in the reference period. Furthermore,
we can measure the impact of selected factors on the total value of
the composite index. (p. 20)

THE COUNTERFEITING, ALTERATION, AND
UNAUTHORISED PRODUCTION OF MONEY
Viliam Ponist, Narodna banka Slovenska

This article deals with the criminal side of the counterfeiting,
alteration, and unauthorised production of money, looking, where
practical, at the historical context of, and developments in, this type
of criminal activity. Besides examining the crime designated as “the
counterfeiting, alteration, and unauthorised production of money
(or securities)’ the article also draws on the knowledge of criminal
law enforcement and judicial authorities. The analysis of court
decisions shows some of the (not very effective) ways in which
money is counterfeited, as well as perpetrators and their motives.
The article also examines what constitutes this crime and in which
circumstances it may be subject to longer terms of imprisonment.
(p.24)

THE KRemNicA MINT: FROM ITS
NATIONALISATION BY THE CZECHOSLOVAK
RepuBLIC IN 1918 1O ITS PRODUCTION OF THE
FIRST CZECHOSLOVAK COINS

Peter Zoricak

The Kremnica Mint plays a crucial role in ensuring domestic coin
circulation. Among the longest continuously operating mints in
the world, the Kremnica Mint was established on 17 November
1328 during the reign of King Charles Robert of Hungary. In 2018
the Mint marked its 690th anniversary and the 100th anniversary
of its nationalisation by the then Czechoslovak Republic, on 16
December 1918. This article looks at the state of the mint when
it was nationalised, after its minting technology and equipment
had been totally removed, and its remaining facilities substantially
destroyed, at the order of the Hungarian Finance Ministry. What
followed was a clear example of how business operations were
restored in the post-war conditions using all available human,
technical and material resources. As a result, the Kremnica Mint
was soon able to ensure the production of the Czechoslovak
koruna coinage required by the new republic. (p. 28)



Strieborna zberatelskd minca
k 100. vyrociu vzniku Univerzity
Komenského v Bratislave

Pri prilezitosti 100. vyrocia vzniku Univerzity Komenského vyddva Ndrodnd banka Slovenska

striebornt zberatelsku mincu v nomindlnej hodnote 10 eur. Sldvnostné zacatie emisie
sa uskutocni 27. juna 2019 v budove univerzity na Safdrikovom ndmesti v Bratislave.

Univerzity boli od svojich prvopociatkov povazo-
vané za stanky vzdelavania a vedy a za reprezen-
tantov kulturnej vyspelosti naroda a Statu. Kratko
po skonceni prvej svetovej vojny, v roku 1919, za-
¢ala v mladom ceskoslovenskom State svoju ¢in-
nost prva slovenskd vysokd skola univerzitného
typu — bratislavska Univerzita Komenského. Prvou
fakultou, ktoréd otvorila brany vzdelévania sloven-
skym Studentom, bola lekérska fakulta. Pravnicka
a filozoficka fakulta zacali svoju ¢innost o dva roky
neskor (1921), prirodovedeckd az v roku 1940. Vy-
znamnu Ulohu pri vzniku univerzity zohrali ucite-
lia a vedecki pracovnici z Ciech, najmé z prazske;
Karlovej univerzity, ktori spolo¢ne so slovenskymi
kolegami prijali vyzvu budovat najvyssiu sloven-
sku vedecku a vzdeldvaciu instituciu. Univerzita sa
vsak od zaciatku borila s problémom umiestnenia
jednotlivych fakult, vedenia univerzity a s financ-
nymi tazkostami. Budovu na Safarikovom na-
mesti, v ktorej sidli do dnesnych dni, slavnostne
otvorili po takmer dvadsiatich rokoch existencie
univerzity v roku1937. V sicasnosti je univerzita
medzindrodne uzndvanou vzdeldvacou a vedec-
kou institiciou. Ma 13 fakult, na ktorych Studuje
takmer 23 tisic Studentov. Z nich je 2 500 Studen-
tov zo zahranicia, z viac ako 70 krajin. Stcastou
univerzity je dvadsat pedagogickych a vysoko
erudovanych vedeckych pracovisk.

Narodnd banka Slovenska vyhlasila verejnu
anonymnu sutaZ na vytvarny navrh striebornej

zberatelskej mince v nominalnej hodnote 10 eur
k 100. vyrociu zalozenia Univerzity Komenskeé-
ho v Bratislave v aprili 2018. KedZe vsak nebol
schvaleny na realizaciu Ziadny z odporucenych
navrhov, zaciatkom augusta 2018 bola vyhlasena
opakovana sutaz. Bolo do nej predloZzenych desat
vytvarnych prac od siedmich autorov. Komisia na
posudzovanie vytvarnych navrhov pamatnych
minci a zberatelskych minci hodnotila tieto na-
vrhy v septembri 2018. Jej odbornymi poradcami
boli PhDr. Lubica Kézmerova, CSc, zastupkyna
Historického Ustavu SAV, a doc. Mgr. Vincent Mlc-
ska, PhD., zastupca Univerzity Komenského.

Odborna komisia odporucila na udelenie prvej
ceny a na realizaciu vytvarny navrh prof. Mgr. art.
Patrika Kovacovského, ktory podla nej najlepsie
vystihuje zadanu tému. V sutazi boli udelené aj
dve znizené druhé ceny, a to druhému vytvarné-
mu navrhu prof. Mgr. art. Patrika Kovacovského
a vytvarnému ndvrhu Mérie Poldaufovej. Tretia
cena nebola udelena.

Striebornd zberatelskd minca v nominalnej
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 népis do hlbky ,» IN UNUM VERTERE - IN
UNUM VERTERE" Zo schvéleného limitovaného
poctu 11 000 kusov minci bolo vyrazenych 3 100
kusov v beznom vyhotovenfa 7 300 kusov vo vy-
hotoveni proof.

Hana Janikovd

Striebornd zberatelskd minca
realizovand podla ndvrhu
prof. Mgr. art. Patrika Kovacovského

zniZend 2. cena
prof. Mgr. art. Patrik Kovacovsky

zniZend 2. cena
Mdria Poldaufovd
Foto: Stefan Fréhlich
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