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Na zaciatku roku 2015 odbornd verejnost ocakdvala, ako ECB pristupi k zdmeru prehodnotit
nastavenie menovej politiky. KedZe sa kvalitativne uvolriovanie vo forme dodatocnych dprav
klticovych arokovych sadzieb vycerpalo a poskytovanie likvidity prostrednictvom refinanc-
nych tendrov zdviselo od dopytu bdnk eurozény, diskutovalo sa o tom, ¢i ECB zvolfi aktivny
pristup pri dodatocnom uvolneni menovej politiky po vzore vyznamnych svetovych centrdl-
nych bdnk. Odbornd verejnost sa zhodla na tom, Ze bez zaradenia viddnych dlhopisov krajin
eurozény medzi nakupované aktiva by nebolo mozné zvysit periaznu zdsobu na poZadova-
nu Uroveri a vykondvat kvantitativne uvolfiovanie pocas dlhsieho obdobia.

Vzhladom na slabdi priebeh nakupu cennych
papierov krytych aktivami (ABS) sa ocakavalo, ze
oZivenim emisnej aktivity prostrednictvom tohto
nastroja vo vyraznejsej miere nastane refinanco-
vanie potrebnej Uverovej aktivity. Tento postup by
mal, prirodzene, bezprostredny efekt na zvysenie
bilan¢nej sumy Eurosystému.!

Okrem nakupnych programov sa z ostatnych
prijatych mimoriadnych opatrenf? planovali v roku
2015 dodatocné tranze cielenych dlhodobejsich
refinan¢nych operacii (TLTRO). Na rozdiel od po-
Ciato¢nych tranZi mohlo Cerpanie tychto dodatoc-
nych naznacit aktudlnu situaciu pri vyuzivani cie-
lenych prostriedkov na poskytovanie Uverov a ich
vplyv na dynamiku Uverovej aktivity v eurozone.

V odbornej verejnosti previddali aj pochybnosti
0 tom, ¢i sa mimoriadnymi opatreniami podarf zvy-
Sit inflaciu a odvrdtit jej zotrvanie na neziaduco niz-
kych Urovniach pocas dihdieho obdobia vratane jej
prepadu do zapornych hodnét. Nazory sa réznili aj
pri Ucinnosti ¢erpanych TLTRO na oZivenie Uverovej
dynamiky, najma v krajinach vykazujucich stazené
podmienky pri prefinancovani redlnej ekonomiky.

Ked prebytok likvidity dosahoval rekordné
hodnoty, obchodna aktivita na penaznom trhu

hodnoty. Vychadzajuc z predoslych skudsenosti
bolo nadalej otdzne, ¢i vzhladom na penalizaciu
prebytocnej likvidity dojde k jej distribucii medzi
rizikovejSie subjekty, ¢o by viedlo popri zlepSeniu
fungovania transmisného mechanizmu najma
k o¢akavanej zvysenej Uverovej aktivite.
Pozornost trhovych Ucastnikov sa sustredila
okrem samotného vykonu menovej politiky aj na
politickd situaciu v Grécku po predcasnych parla-
mentnych volbéch, na pristup novej gréckej viady
k pokracovaniu implementécie Uspornych opatre-
nf a na priebeh rokovani s medzinarodnymi veritel-
mi. Politické riziko sa vnimalo citlivejsie aj vzhladom
na bliziace sa parlamentné volby v dalsich problé-
movych krajinach, najmd z toho pohladu, ¢i nové
vlady budu pokracovat v Uspornych opatreniach.

MEeNovoroLITICKE OPERACIE ECB

Vzhladom na zhorSujuce sa inflatné ocakéva-
nia a ucinnost dovtedy prijatych mimoriadnych
opatreni (TLTRO, CBPP3 a ABSPP)® ECB v januadri
2015 pristupila k prehodnoteniu nastavenie me-
novej politiky. Rozsirila program nékupu aktiv APP
o Statne dlhopisy a cenné papiere emitované

Skratky pouzivané v texte:

ABS (asset-backed securities) — cenné papiere kryté aktivami
ABSPP (asset-backed securities purchase programe) — program nakupu cennych papierov krytych

aktivami

APP (asset purchase programme) — rozsireny program nakupu aktiv

CAC (collective action clause) — dolozka o spolo¢nom postupe

CBPP3 (third covered bond purchase programme) — treti program nakupu krytych dlhopisov

LTRO (longer-term refinancing operations) — dlhodobejsie refinancné operacie

MLF (marginal lending facility) — jednodriové refinancné operacie

MRO (main refinancing operations) — hlavné refinan¢né operacie

PSPP (public sector purchase programme) — program nakupu cennych papierov verejného sektora
SMP (securities markets programme) — program pre trhy s cennymi papiermi

TLTRO (targeted longer-term refinancing operations) — cielené dlhodobejsie refinancné operacie

1 Zatraktivnenim v porovnani's inymi

alternativami pri prefinancovani
Uverovej aktivity by sa oZivila
emisnd aktivita a tym aj zdujem
bdnk eurozény ponukat tieto cenné
papiere v rdmci programu ABSPP.
Medzi mimoriadne opatrenia
prijaté v roku 2014 patrili TLTRO,
programy CBPP3 a ABSPP a zave-
denie zdporného Urocenia prebytku
likvidity.

Prostrednictvom mimoriadnych
opatreni TLTRO, CBPP3, ABSPP sa
malo docielit navysenie bilancnej
sumy Eurosystému smerom k drov-
niam zo zaciatku roku 2012.
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4 Celkovti poskytnutu likviditu tvorf
objem Cerpania v refinancnych
operdcidch (MRO, LTRO a MLF)

a prostriedky dodané prostred-
nictvom ndkupnych programov,
ukoncenych aj prebiehajtcich.

M E N OV A P O L I T

agentudrami, nadnarodnymi, resp. medzinarodny-
mi institdciami (program PSPP). Celkové mesacné
nakupy sa planovali na 60 mld. EUR a na obdobie
konciace sa najskor v septembri 2016, resp. v mo-
mente dosiahnutia inflacného ciela.

V priebehu uplynulého roka doslo k technickej
Uprave programu PSPP vo forme zvysenia limitu
nakupu na emisiu z 25 % na 33 % v zavislosti od do-
lozky o spolo¢nom postupe (CAC). Tymto rozhod-
nutim sa uvolnil dodato¢ny priestor prindkupe jed-
notlivych emisii, ¢o malo podporit bezproblémovy
priebeh nakupnej aktivity Eurosystému. Priestor
pre nakup sa zvysil aj rozsirenim poctu agentdr,
nadnarodnych a medzinarodnych institdcif.

K Uprave podmienok ndkupného programu do-
Slo az v decembri, ked sa predfiilo obdobie jeho
realizacie o 6 mesiacov do konca marca 2017. Ne-

Graf 1 Vybrané operdcie menovej politiky ECB
(v mld. EUR)
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Graf 2 Klucové trokové sadzby ECB a prebytok
likvidity
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zvysila sa sfce mesacna Ciastka nakupov, zmenila
sa véak jej Struktdra, a to po zaclenenf regional-
nych a komunalnych dlhopisov do programu.

Vykon refinan¢nych operacii sa nezmenil, pri-
stupilo sa len k predfZeniu ich uskuto¢fovania
metoédou FRFA (plnym pridelenim za pevnu dro-
kovu sadzbu) do konca roku 2017.

Napriek predchadzajucim vyjadreniam, Ze klU-
vyluc¢ovalo dodato¢né kvalitativne Upravy, ECB pri-
stUpila v decembri k dalsiemu zniZeniu, konkrétne
Urokovej sadzby pre jednodnové sterilizacné ope-
racie. Dovodom bola skutocnost, Ze této sadzba
vyznamne vplyvala na transmisny mechanizmus.
Nenaplnili sa vsak predstavy trhu o jej podstatnej-
sej redukcii az na -0,5 % a o zavedeni osobitého
Urocenia prebytku likvidity, ktorym sa mala v pinej
miere zmiernit penalizacia prebytku likvidity.

Celkovu poskytnutyd likviditu* eurozény vy-
razne zvysoval k Urovniam z roku 2012 vylu¢ne
program nakupu aktiv, kym v refinan¢nych ten-
droch sa kumulativne ¢erpali zdroje bez vyraznej-
sich zmien.

Vzhladom na splatnost trojro¢nych tendrov
a uskutocnenie dodato¢nych tranzi TLTRO sa
zmenila Struktdra cerpanych refinan¢nych zdro-
jov. Splatenie zostatku trojro¢nych tendrov na
zaciatku roka nevyvolalo vypadok zdrojov, pre-
toZe tie boli plne kompenzované zvysenim cer-
pania kratsich tyzdennych MRO a trojmesacnych
LTRO. Banky eurozény si vytvarali priestor na
Ucast na dodatocnych tranziach cielenych LTRO
osobitne pred marcovou a junovou aukciou, ked
sa postupne zredukovalo Cerpanie ostatnych re-
finan¢nych foriem. Ostatné dve tranze cielenych
LTRO nemali zésadnejsi vplyv na Uroven likvidity
z dévodu velmi nizkeho zaujmu.

Okrem samotnej restrukturalizicie splatnos-
ti Cerpanych zdrojov v prospech dlhodobejsich
vplyval na celkovy objem refinan¢nych zdrojov
aj rastuci prebytok likvidity. V dosledku narastu
volnych prostriedkov klesal zaujem o dodatocné
zdroje v uskutocnovanych tendroch.

S nérastom poskytnutej likvidity sa neziadu-
co zvysoval aj jej prebytok, podporeny prilevom
zdrojov z programu nakupu aktiv. Naposledy sa
na uUrovni 650 mld. EUR nachadzal v novembri
2012, ¢o bolo pred zaciatkom predcasného spla-
cania trojro¢nych zdrojov.

DistriblUcia prebytku likvidity sa nemenila, ked
sa jeho prevaznd vacsina kumulovala v krajindch
s nizsim ¢erpanim refinan¢nych zdrojov. Samotny
prebytok likvidity na agregdtnej Urovni bol aloko-
vany predovsetkym do prebyto¢nych rezerv, hoci
vyuzivanie depozitnych operacii mierne rastlo.
Z doévodu zaporného urocenia prebytocnej likvi-
dity bez ohladu na jej umiestnenie sa jednodnové
steriliza¢né operécie vyuZivali len na zniZenie cel-
kovej refinan¢nej pozicie.

UcCAsT DOMACICH BANK

V MENOVOPOLITICKYCH OPERACIACH ECB
Aj v siedmom roku od vstupu do eurozény plati-
lo, Ze doméace banky vyuZivali operdcie menovej
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politiky velmi zriedkavo. Sved¢f to o tom, Ze si do-
kdzu zabezpecit potrebné zdroje na medzibanko-
vom trhu, ako aj v rdmci vlastnej bankovej skupiny
po prerozdeleni centralizovanych zdrojov.

Na kratsej MRO sa zUcasthoval uzsi okruh do-
macich bank s nizsimi objemami.

Podobne ako v predchadzajicich mimoriad-
nych tendroch s dlhsou dobou splatnosti (v roc-
nych a trojro¢nych), vacsi zaujem sa zaznamenal
aj o cielené refinancovanie v LTRO.

Okrem refinan¢nych a steriliza¢nych operdcii sa
domace banky mohli v roku 2015 zUcastnit aj na
programe nakupu aktiv. Zaradenim slovenskych
hypotekarnych zaloznych listov a vladnych dlho-
pisov sa dany program zatraktivnil aj pre domdci
bankovy sektor.

Z3ujem domacich bank zobchodovat domace
cenné papiere na sekundarnom trhu je do znac-
nej miery limitovany skutocnostou, Ze prevaznu
vacsinu domacich cennych papierov drzia v port-
folidch do splatnosti.

Domaci bankovy sektor sa nachadzal v prebyt-
ku likvidity, ale vo vyrazne nizSom v porovnani
s agregatnou uroviou eurozony. Volné prostried-
ky sa kumulovali na beznych Uctoch vo forme
prebytoc¢nych rezerv. Depozitné operacie vyuzival
len uzsi okruh domaécich bénk, ¢o naznacuje od-
lisny pristup pri alokdacii prebytku likvidity.

OBCHODOVANIE BANK EUROZONY NA
AGREGATNEJ UROVNI

V druhom $tvrtroku 2015 sa aktivita bank eurozo-
ny na eurovom penaznom trhu po dvoch rokoch
rastu opat vyrazne prepadla az na Uroven roku
2012. Nizsia obchodnd aktivita suvisi s prudko
rastucim prebytkom likvidity z dévodu prilevu lik-
vidity z programu ndkupu aktiv (APP). Naposledy
sa takdto zvysend uroven likvidity zaznamenala
v prvom Stvrtroku 2013, teda na zaciatku predcas-
ného spldcania trojro¢nych tendrov.

V doésledku vyrazne rastuceho prebytku likvi-
dity banky eurozény obmedzovali transakcie na
penaznom trhu, ¢o sa prejavilo v podstatnom
poklese vyuZivania viacerych trhovo-pefaznych
nastrojov. Najviditelnejsie zredukovali vyuzivanie
urokovych swapov OIS vzhladom na niZsiu potre-
bu zabezpecit sa voci vyvoju najkratsej Urokovej
sadzby Eonia. V sledovanom obdobi spominana
urokova sadzba zaznamenala v zdpornom pasme
nizsiu volatilitu. V porovnani s Urokovym swapom
OIS sa vo vdc¢sej miere zobchodovali trokové swa-
py IRS, ktorych Ucelom bolo zabezpecenie tUroko-
vych sadzieb Euribor.

So zvysenym prebytkom likvidity suvisi aj prud-
ky pokles obchodovania na nezabezpecenom
trhu, ktory sa prepadol na najnizsiu hodnotu za
sledované obdobie. Utlmenim aktivity na depo-
zitnom trhu sa zvyraznilo dominantné postavenie
zabezpeceného trhu, na ktorom sa zobchodoval
desatnasobne vacsi objem neZ na nezabezpece-
nom trhu.

Z ostatnych nastrojov sa zniZilo aj obchodova-
nie na zabezpecenom trhu a trhu FRA, ale mier-
nejsim tempom.

Graf 3 Struktura eurového pefiazného trhu v roku
2015
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Zdroj: Euro Money Market Survey 2015.

Graf 4 Obchody bdnk eurozény na periaznom trhu
podla dlzok splatnosti
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Zdroj: Euro Money Market Survey 2015.

Narast aktivity sa zaznamenal len medzi derivat-
mi, a to pri krizovych menovych swapoch, troko-
vych swapoch IRS a menovych swapoch. V rdmci
urokovych swapov IRS vzréstol zdujem bank euro-
zény zabezpedit sa na dlhsie obdobie voci Uroko-
vému riziku, a to nad pat, resp. desat rokov.

V Struktdre néstrojov nedoslo k vyraznej$im
zmenam. Nadalej sa najviac obchodovali transak-
cie zabezpecené kolaterdlom (repo obchody), po
nich nasledovali menové swapy, urokové swapy
IRS a FRA. Mensi ako 5 % podiel mali Urokové swa-
py OIS a depozitné (nezabezpecené) obchody.
Minoritnymi nadalej zostali obchody s kratkodo-
bymi cennymi papiermi a krizové menové swapy.

Z hladiska splatnosti zobchodovanych na de-
pozitnom trhu nedoslo oproti predchédzajice-
mu roku k vyznamnejsim zmendm. Obchody sa
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koncentrovali najmd do najkratsich splatnosti,
a to do jedného tyzdna (viac ako 90 %). Existen-
cia zapornych urokovych sadzieb pri najkratsich
splatnostiach sa neprejavila vo zvysenej preferen-
cii bank eurozény zobchodovat volné prostriedky
za kladné urokové sadzby, ¢im by sa vyhli zataze-
niu obchodov zapornymi Urokovymi sadzbami.

Zmena preferencie v splatnostiach nastala
pri urokovych swapoch OIS, pri ktorych sa vyraz-
ne znizil zZdujem o zabezpecenie proti Urokovému
riziku na kratsie obdobie (do jedného mesiaca).
Zvysil sa viak dopyt po najdlhsich splatnostiach
(nad jeden rok).

Depozitné obchody sa uskutocnovali najma
medzi protistranami na narodnej Urovni, ¢o moéze
naznacovat pretrvavajucu neochotu vstupovat
do transakcii s rizikovejsimi subjektmi mimo do-
maceho okruhu. K va¢sim cezhrani¢nym transak-
ciam dochddzalo v pripadoch zabezpelenia
obchodu kolaterdlom, ktory zmiernil vnimané
riziko protistrany. Obchody so subjektmi mimo
eurozény dominovali pri menovych swapoch, ¢o
vyplyvalo z ich podstaty zobchodovat transakcie
so zahrani¢nymi menami voci euru.

Zabezpectené obchody sa uskutocrovali
takmer vylu¢ne formou bilaterdinych transakcif,
v ramci ktorych vyznamnu ulohu plnili centraine
protistrany. Okrem tychto institucif sa obchodo-
valo velmi mélo, napriek tomu, ze ilo o transakcie
zabezpecené kolaterdlom. Zda sa, Ze ani kolate-
ralizacia nepostacovala na uzatvorenie obchodu
s rizikovejSimi subjektmi, <o mo&Zze viest k Uvahe,
Ze problémom je nielen rizikovy profil subjektu,
ale aj kvalita predlozeného kolaterdlu.

V obchodoch s inymi menami neZ s eurom si
udrzal dominantné postavenie americky dolar.
Prostrednictvom ostatnych mien, ako napr. brit-
skej libry, Svajciarskeho franku a japonského jenu,
sa obchodovalo len minimélne.

OBCHODOVANIE NA DOMACEJ UROVNI
Doméce banky po $tyroch rokoch utlmili ob-
chodnu aktivitu na penaznom trhu, ¢o spdsobil
vyrazny pokles nezabezpeceného trhu, ktory
si vdak napriek tomu udrzal svoje dominantné
postavenie. Po iom najviac obchodovanymi na-
strojmi boli menové swapy, ktoré zaznamenali
na rozdiel od depozitnych obchodov podstat-
nejsi narast. Zabezpecené obchody patrili aj
pocas minulého roku k minimalne vyuzivanym
nastrojom penazného trhu. Medzi menej zob-
chodovanymi sa nachddzali aj Urokové swapy
IRS. Forwardové obchody sa druhy rok po sebe
neuskutocnili.

KedZe vyraznd vacsina obchodov sa Standard-
ne odohrdva v rdmci vlastnej bankovej skupiny
alebo medzi domacimi bankami navzajom, mi-
nimalizovala sa potreba zabezpelovat transakcie
kolaterdlom. Zmiernené vnimané riziko protistra-
ny sa prejavilo na dominantnom postaveni depo-
zitnych obchodov.

Obchody v inej mene ako euro sa uskutoc¢no-
vali formu menovych swapov. Obchody s mena-
mi, ¢i uz okolitych krajin (CZK, PLN a HUF) alebo
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Graf 5 Struktdra domdceho penazného trhu
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Graf 6 Obchody domdcich bdnk na pefiaznom
trhu podla dlZok splatnosti (v %)
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vyznamnych svetovych ekonomik (USD, JPY CHF,
GBP), vyplyvali z charakteru transakcif a atraktiv-
nosti danych mien.

Existencia zdpornych drokovych sadzieb sa
neprejavila na obmedzeni obchodov s najkrat-
$imi dlzkami splatnosti. Jednodfové obchody
nadalej dominovali v Struktire nezabezpece-
nych obchodov a menovych swapov. Naznacu-
je to spravanie domécich bank pri doladovani
likvidity na dennej baze, &im sa zefektivnili toky
prostriedkov.

Najvyznamnejsimi obchodnymi partnermi do-
macich bank boli protistrany mimo doméceho
okruhu, vylu¢ne s nimi zobchodovali derivétové
obchody, a to menové a urokové swapy IRS. De-
pozitné a repo transakcie sa uskutocnili aj s do-
macimi protistranami.

ZAVER

V uplynulom roku situdciu na finan¢nom trhu
vyrazne ovplyvnila aktivita Eurosystému na kapi-
talovom trhu. ECB zacala vykondvat menovu po-
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litiku priamo aktivne, prostrednictvom ndkupov
na kapitdlovom trhu, ¢im dodato¢ne a vyrazne
uvolnila menovd politiku. Realizacia programu
viedla k narastu poskytnutej likvidity k Urovniam
z roku 2012, ¢o sa vsak paralelne premietlo do
zvysenia prebytocnej likvidity a nedochédzalo tak
k distribucii volnych prostriedkov na pefaznom
trhu rizikovej$im subjektom. Obchodné aktivita sa
v dosledku nérastu prebytku likvidity vo vseobec-
nosti utimila.

Nékupnym programom sa nezlepsilo makroe-
konomické prostredie ani infla¢ny vyhlad v euro-
zone. Prevazili negativne externé udalosti z vyraz-
ného poklesu cien ropy a désledkov spomalenia
Cinskej ekonomiky.

Ajv siedmom roku od vstupu do eurozény moz-
no konstatovat, Ze vyraznejsie zmeny vo vyuZziva-
ni menovopolitickych zdrojov nenastali. Domace
banky sa na operacidch menovej politiky zdcast-
novali len velmi zriedkavo. Podobne ako o pred-
chadzajuce mimoriadne zdroje s dlhsimi dobami
splatnosti (ro¢nymi a trojro¢nymi) sa zaznamenal
vacsi zaujem aj o cielené LTRO, ¢o su prostriedky
pre redlnu ekonomiku. Napriek tomu, Ze sa zara-

denim domadcich aktiv do nakupného programu
mohla zatraktivnit Ucast aj pre domace banky, ich
zdujem do znacnej miery limitovala skutocnost,
7e prevaznu vacsinu domacich aktiv drzali v port-
folidch do splatnosti.

VYHEAD NA ROK 2016

Na zaciatku tohto roka sa makroekonomické
prostredie zhorsilo najma tym, Ze sa obnovili oba-
vy trhu z dosledkov spomalenia ¢inskej ekonomi-
ky. Popri moznom slabsom ekonomickom raste
sa poklesom cien ropy na dvandstro¢né minima
zhorsili inflacné ocakdvania. Na negativny vplyv
externého prostredia ECB reagovala signalizaciou
opdtovného prehodnotenia nastavenia menovej
politiky.

K daldim sledovanym udalostiam patri vyvoj
Uverovej aktivity v sUvislosti s prehodnotenim Cer-
panych cielenych prostriedkov. Vysledok povin-
ného predcasného splatenia v pripade nevyuzitia
ponuknutych cielenych dlhodobych zdrojov zvi-
ditelnf, v akej miere boli banky eurozény schopné
vyuZit poskytnuté prostriedky na Uverovanie redl-
nej ekonomiky.

| N FORMATCII E

M3j

Ako inteligentne riadit konflikt

Etiketa a zaklady spolocenského protokolu v praxill
SEPA — SEPA SCT a SEPA DD a prislusné legislativa

Neprijate/né zmluvné podmienky vo finan¢nych sluzbach v judikature sudov
Osobnostnd typoldgia MBTI a moznosti jej vyuZitia v praxi manazérov

V&s mozog sa dokdze zlepsit
TRADE FINANCE
Back Office (Treasury Back Office)

Aktudlne dokumenty Bazilejského vyboru a EBA k problematike Bazilej Il (CRR/CRD V)

Bankovnictvo v SR - II. ¢ast

3rd International Conference on E-money, Cards and Payments

Penazné a kapitélové trhy |l

Manazérske tyly riadenia

Riadenie projektov vo finan¢nej institlcii od A po Z
Pravny systém Slovenskej republiky

ManaZzérsky reporting/dashboarding workshop (ako reportovat predstavenstvu a manazérom)

Jun

Ako vyuzivat emocionélnu inteligenciu v praxi a efektivne zvladat stres
Neprijate/né zmluvné podmienky vo finan¢nych sluzbach v judikature stidov
Rizikovo upravené meranie vykonnosti — Risk Adjusted Performance Measurement

IRRBB (Interest Rate Risk in the Banking Book)

Platobny styk v SEPA priestore (SEPA SCT, SEPA SDD a TARGET2)
Zasadna novela zakona o medidcii a jej aplikatné posobenie v pravnej praxi

Discover Qlik Sense

Danové systémy v krajinach EU so zameranim na zrazkovu dari v SR a krajinach EU

Skolenie pre pouzivatelov IS SIPS
2nd ICT Security in Financial Institutions Conference

3.5.2016
5.5.2016
10.5.2016
11.5.2016
11.5.2016
12.5.2016
16.5.2016
17.5.2016
17.5.2016
17.-20.5.2016
18.-19.5.2016
16.-18.5.2016
23.5.2016
25.5.2016
25.5.2016
26.5.2016
1.6.2016
1.6.2016
6.6.2016
7.6.2016
7.6.2016
7.6.2016
8.6.2016
8.6.2016
9.6.2016
9.-10.6.2016

Osobitné finan¢né vzdeldvanie — zakladny stupen, stredny stupen, vyssi stupen (sektor poiste- 14 -15.6.2016

nie a zaistenie)
Skolenie pre spravcov a operétorov IS SIPS

Osobitné finan¢né vzdeldvanie — zakladny stupen, stredny stupen, vyssi stupen (sektor Gvery)

Etiketa a zaklady spolocenského protokolu v praxi ll

15.-16.6.2016
16.-17.6.2016
20.6.2016

Ponuka podujati Institutu bankoveho vzdelavania NBS, n. o. ..I'

INSTITUT BANKOVEHD
VEDELAVAHILA HES, mo

ro¢nik 24, 2/2016
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