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www. euromena.sk

ëal‰ie stránky o eure

V rámci informaãnej kampane o zavedení eura
na Slovensku a v súlade s Národn˘m plánom za-
vedenia eura v SR Ministerstvo financií SR a Ná-
rodná banka Slovenska uviedli dÀa 20. 12. 2007
do prevádzky oficiálnu internetovú stránku o za-
vedení eura v SR www.euromena.sk.  

·pecializovaná stránka, v dvojjazyãnej sloven-
sko-anglickej mutácii, má svojím obsahom a for-

EEuurróóppsskkaa  cceennttrráállnnaa  bbaannkkaa  –– ããaassÈÈ  oo  eeuurree  vv  sslloovveennããiinnee::
http://www.ecb.int/bc/euro/html/index.sk.html

EEuurróóppsskkaa  kkoommiissiiaa  –– ããaassÈÈ  oo  eeuurree::
http://ec.europa.eu/economy_finance/the_euro/index_sk.htm?cs_mid=2946 

PPrraaccoovvnnéé  vv˘̆bboorryy  pprree  zzaavveeddeenniiee  eeuurraa::
Pracovn˘ v˘bor pre banky a finanãn˘ sektor: 

http://www.nbs.sk/EURINT/EURO/PRACVYB.HTM
Pracovn˘ v˘bor pre verejnú správu a samosprávu: 

http://www.finance.gov.sk/Default.aspx?catID=3852
Pracovn˘ v˘bor pre nefinanãn˘ sektor a ochranu spotrebiteºa:

http://www.economy.gov.sk/index/go.php?id=3046 
Pracovn˘ v˘bor pre informatiku a ‰tatistiku: 

http://www.finance.gov.sk/Default.aspx?catID=3852
Pracovn˘ v˘bor pre komunikáciu: 

http://www.nbs.sk/EURINT/EURO/PRVYBKOM.HTM

mou osloviÈ laickú i odbornú verejnosÈ na Sloven-
sku, ako aj v zahraniãí.  

Stránka poskytne prehºad o vzniku eurozóny
a eure ako mene, o postupe, základn˘ch zásadách
a princípoch zavedenia eura na Slovensku, o vy-
konan˘ch a plánovan˘ch krokoch, legislatívnom
rámci a o ochrann˘ch prvkoch eurov˘ch banko-
viek a mincí. 

Nebudú ch˘baÈ ani odpovede na najãastej‰ie
kladené otázky, odporúãania obãanom a praktic-
ké rady podnikateºom k prípravám na zavedenie
eura a predzásobeniu hotovosÈou.  

Interaktívna ãasÈ ponúka denne aktualizované
správy o eure z domova i zahraniãia, on-line roz-
hovory, ankety, eurokalkulaãku, kurzov˘ lístok,
kalendár akcií, informaãn˘ bulletin a kontaktn˘
formulár. Podnikatelia majú moÏnosÈ pripojiÈ sa
k Etickému kódexu a aktívne prispievaÈ do kalen-
dára podujatí. UÏívateº si bude môcÈ stiahnuÈ
rôzne publikácie a oficiálne dokumenty venova-
né tematike eura (v niektor˘ch prípadoch sú
k dispozícii aj anglické a maìarské mutácie).V prí-
pade otázok sú pre verejnosÈ dostupné bezplat-
né telefónne linky a e-mailové adresy.  

Deti, mládeÏ a pedagógovia si na stránke náj-
du hry puzzle, interaktívny 3D ‰etriã obrazovky
a zaujímavou formou spracovan˘ animovan˘ film
o cenovej stabilite od Európskej centrálnej ban-
ky. Do budúcnosti sa pre nich pripravujú ìal‰ie
zábavné hry, kvízy, prezentácie a súÈaÏe o novej
mene.  

Oficiálnu internetovú stránku www.euromena.sk,
ktorej obsah sa bude priebeÏne aktualizovaÈ, pre
MF SR a NBS vytvorila a bude prevádzkovaÈ spo-
loãnosÈ Tempest a. s., ktorú MF SR v novembri
2007 vybralo ako partnera vo verejnej súÈaÏi. 

Jana Kováãová
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v roku 2007 podºa portálu
Cenová mapa nehnuteºností

Ing. Mikulá‰ Cár, PhD., Národná banka Slovenska

V súvislosti s hodnotením podmienok pri po-
skytovaní úverov na b˘vanie, ktoré sú zaloÏené
na ich zabezpeãení nehnuteºnosÈami, sa vynára
potreba získaÈ informácie o objektívnej trhovej
cene kolaterálu. Aj vzhºadom na to, Ïe trh s ne-
hnuteºnosÈami na b˘vanie funguje na Slovensku
pomerne krátky ãas, nie sú zatiaº k dispozícii ofi-
ciálne údaje o v˘voji ich cien. Komerãné banky
a ìal‰ie in‰titúcie, ktoré poskytujú úvery na b˘-
vanie, si vytvárajú vlastné cenové mapy pre po-
treby objektívneho hodnotenia nehnuteºností,
ale zároveÀ hºadajú aj moÏnosti alternatívneho sta-
novenia trhovej ceny z in˘ch zdrojov. Jedn˘m
z tak˘ch aktuálnych zdrojov údajov je interneto-
v˘ portál Cenová mapa nehnuteºností (CMN).

ZÁKLADNÉ METODICKÉ OTÁZKY
APLIKÁCIE CMN

Na odbornej konferencii uskutoãnenej v rám-
ci veºtrhu SlovReal Invest 2006 bol predstaven˘
spoloãn˘ projekt spoloãností Datalan a Národnej
asociácie realitn˘ch kancelárií Slovenska (NARKS)
pod názvom Cenová mapa nehnuteºností. Apli-
kácia CMN umoÏÀuje získaÈ on-line pomerne
‰truktúrované údaje o cenách nehnuteºností na
b˘vanie podºa mnoh˘ch charakteristík prostred-
níctvom internetového portálu. Z hºadiska obsa-
hu aj rozsahu dokáÏu tieto údaje v podstatnej mie-
re uspokojiÈ potreby NBS. 

Aplikácia umoÏÀuje zrealizovaÈ v˘bery z data-
bázy:
• pre rôzne druhy transakcií (ponuka: predaje,

prenájmy, draÏby; dopyt: kúpy, nájmy), 
• s variantnou moÏnosÈou vyjadrenia ceny (v Sk,

Sk/m2, Sk/m2/mesiac, EUR, EUR/m2 a pod.), 
• diferencovaného stavu ponuky (aktuálna, rea-

lizovaná, historická ponuková), 
• za rôzne ãasové úseky od roku 2000,
• s moÏnosÈou zadania zvolen˘ch limitov v˘be-

ru pre cenu, rôzne vyjadrenia plochy a vybave-
nosti príslu‰nej nehnuteºnosti,

• s variantnou moÏnosÈou voºby v rámci 10 sku-
pín nehnuteºností (byty, objekty na b˘vanie

a rekreáciu, objekty pre obchod a sluÏby, pre-
vádzkové priestory, stavebné pozemky a pod.),

• podºa stavu nehnuteºnosti (pôvodn˘, ãiastoã-
ná rekon‰trukcia, kompletná rekon‰trukcia,
novostavba),

• podºa veºkosti zastavanej, úÏitkovej, obytnej, cel-
kovej podlahovej plochy alebo v˘mery pozem-
ku,

• podºa roku v˘stavby,
• podºa formy vlastníctva,
• podºa celého radu ìal‰ích ‰pecifick˘ch charak-

teristík nehnuteºností,
• podºa kraja, okresu, obce a ulice,
• s voºbou tabuºkového alebo mapového v˘stu-

pu.  
Od 4. ‰tvrÈroku 2006 umoÏÀuje aplikácia CMN

realizovaÈ on-line v˘bery z novej databázy pomo-
cou v‰etk˘ch vy‰‰ie opísan˘ch charakteristík (na
historick˘ch údajoch je moÏno zrealizovaÈ len v˘-
bery podºa obmedzeného poãtu charakteristík).
MoÏnosti realizácie ‰pecifick˘ch v˘berov preda-
jov bytov podºa urãit˘ch charakteristík z pôvod-
nej databázy NARKS sú veºmi limitované.

Procedúra vyluãovania v˘beru extrémnych hod-
nôt je v aplikácii CMN zaloÏená na pouÏití princí-
pu: aritmetick˘ priemer hodnôt znaku ± 2δ, pri-
ãom δ oznaãuje hodnotu ‰tandardnej odch˘lky
znaku vo vyberanom súbore. (Podstata princípu
odstraÀovania extrémnych hodnôt znakov pri
vytváraní uÏívateºsk˘ch databáz je na obr. 1.) Zá-
znamy, ktor˘ch hodnoty znaku spæÀajú podmien-
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Trh s nehnuteºnosÈami na b˘vanie je v súãasnosti jedn˘m z dynamicky sa rozvíjajúcich
komerãn˘ch segmentov aj na Slovensku. Je to dôsledok zatiaº stále neuspokojeného dopytu
po b˘vaní na jednej strane a roz‰irujúcich sa moÏností na získanie vlastného b˘vania
(relatívne priazniv˘ ekonomick˘ v˘voj, zvy‰ovanie kúpyschopnosti obyvateºstva, zlep‰ovanie
dostupnosti úverov˘ch zdrojov na investovanie do nehnuteºností na b˘vanie, zv˘‰ené
aktivity stavebn˘ch a developérskych spoloãností a pod.) na druhej strane. DôleÏit˘m
nástrojom trhu s nehnuteºnosÈami na b˘vanie je stav a v˘voj cien domov a bytov.

Obr. 1 Podstata princípu odstraÀovania 
extrémnych hodnôt znakov

±1δ leÏí 68,26 % plochy

Aritmetick˘ priemerGaussova krivka
v tvare zvona

Extrémne 
minimálne hodnoty 

urãené na odstránenie

Extrémne 
maximálne hodnoty 

urãené na odstránenie

±2δ leÏí 95,00 % plochy

±3δ leÏí 99,70 % plochy
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ku (aritmetick˘ priemer ± 2δ), sú predmetom
ìal‰ieho spracovania a záznamy, ktoré danú pod-
mienku nespæÀajú, sú z ìal‰ieho spracovania vy-
lúãené. V rámci pôvodnej databázy NARKS je
pouÏívan˘ princíp: aritmetick˘ priemer hodnôt
znaku ± δ. Celkov˘ poãet vybran˘ch predajov
bytov v SR z novej databázy by mal byÈ väã‰í (za-
h⁄Àa aÏ 95 % objektov z celého súboru) ako
z pôvodnej databázy (zah⁄Àa okolo 68 % objek-
tov z celého súboru). PouÏitie princípu 2δ je dô-
leÏité z dôvodu zabezpeãenia dostatoãného poã-
tu objektov aj v skupinách pri ìal‰ích stupÀoch
triedenia objektov (napr. dostatoãn˘ poãet vybra-
n˘ch jednotliv˘ch typov bytov aj za jednotlivé
okresy a pod.). 

Po pilotnom otestovaní aplikácie CMN, násled-
nom predstavení viacer˘m komerãn˘m bankám,
developérskym spoloãnostiam a uÏívateºskom
sprístupnení aj pre NBS, moÏno po prv˘ch skú-
senostiach kon‰tatovaÈ, Ïe ide o pomerne vyda-
ren˘ pokus a kvalitatívny posun doteraj‰ej ponu-
ky údajov o cenách nehnuteºností na b˘vanie na
Slovensku. DôleÏit˘m zámerom tvorcov aplikácie
je snaha o postupné zvy‰ovanie reprezentatívnos-
ti údajov vkladan˘ch do databázy, k ãomu by
mala prispieÈ aj moÏnosÈ vzájomnej konfrontácie
údajov z novej a pôvodnej databázy. 

Aplikácia CMN poskytuje moÏnosÈ realizovaÈ
rôzne ‰pecifické v˘bery predajov a prenájmov
domov, bytov i ìal‰ích objektov na b˘vanie a re-
kreáciu tak v absolútnych hodnotách, ako aj v ce-
nách za m2 (v Sk a EUR). Na základe doteraj‰ích
praktick˘ch skúseností moÏno kon‰tatovaÈ, Ïe
ide o relatívne komfortnú aplikáciu pre pouÏíva-
teºa, aj keì zatiaº neobsahuje nadstavbu pre ìal-
‰iu anal˘zu získan˘ch údajov.

Jednotkové ceny bytov vypoãítané z databázy
CMN sú za porovnávané tri ‰tvrÈroky 2007 v prie-
mere za Slovensko mierne vy‰‰ie ako pri pouÏití
údajov z pôvodnej databázy (v 1. ‰tvrÈroku o tak-
mer 1200 Sk/m2, v 2. ‰tvrÈroku o takmer 1800
Sk/m2 a v 3. ‰tvrÈroku o vy‰e 800 Sk/m2). Jedn˘m
z hlavn˘ch dôvodov uvedeného rozdielu je sku-
toãnosÈ, Ïe pri pouÏití kritéria 2δ sa do v˘beru do-
stáva aj viac transakcií s relatívne vy‰‰ími cenami
bytov. 

Dynamika priemern˘ch cien bytov za m2 bola
v 2. ‰tvrÈroku v porovnaní s 1. ‰tvrÈrokom vy‰‰ia
podºa v˘poãtov z údajov novej databázy ako
z pôvodnej databázy (10,2 %, resp. 8,8 %). 
V 3. ‰tvrÈroku v‰ak priemerné ceny bytov za celé
Slovensko rástli podºa v˘poãtov z údajov novej da-
tabázy pomal‰ie ako podºa pôvodnej databázy
(7,5 %, resp. 10,5 %).  

Z uveden˘ch grafov vypl˘va, Ïe v˘voj priemer-
n˘ch cien bytov bol v jednotliv˘ch regiónoch
v priebehu ‰tvrÈrokov 2007 znaãne diferencova-
n˘ podºa obidvoch zdrojov údajov. Urãité rozdie-
ly moÏno vidieÈ aj pri porovnávaní dynamík v˘vo-
ja cien bytov pomocou údajov z dvoch pouÏit˘ch
zdrojov, hoci trendy sú pomerne podobné. Aj ta-
kéto porovnania môÏu poslúÏiÈ ako spätná väz-
ba pre tvorcov a prevádzkovateºov databáz v zá-
ujme ich ìal‰ieho skvalitÀovania.

Z pohºadu pouÏívateºa údajov je potrebné
uviesÈ, Ïe ani nová databáza CMN zatiaº nespæÀa
v plnej miere matematicko-‰tatistické kritériá re-
prezentatívnosti súboru údajov. Aj keì v súãas-
nosti prispieva do CMN vy‰e 900 realitn˘ch sub-
jektov z celej SR, najkvalitnej‰ie údaje dodávajú
do systému tie realitné kancelárie, s ktor˘mi je
uzatvorená zmluva na zaznamenávanie podrob-
nej‰ích údajov o realitn˘ch objektoch (na tzv. B
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CGraf 1 V˘voj priemern˘ch cien bytov v roku 2007 podºa dvoch zdrojov
údajov

Zdroj:  NARKS, CMN, graf NBS.
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Graf 2 V˘voj priemern˘ch cien bytov v roku
2007 podºa údajov CMN

Zdroj: CMN, graf NBS.
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Graf 3 V˘voj priemern˘ch cien bytov v roku
2007 podºa údajov NARKS

Zdroj: NARKS, graf NBS.
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realitn˘ch kancelárií). S reprezentatívnosÈou sú-
visí aj primerané zabezpeãenie potrebn˘ch úda-
jov z jednotliv˘ch regiónov (reálne odráÏajúce si-
tuáciu na trhu nehnuteºností na b˘vanie v rám-
ci celého Slovenska) a v neposlednom rade
vãasnosÈ a spoºahlivosÈ zaznamenávan˘ch úda-
jov. Tvorcovia a prevádzkovatelia aplikácie CMN
si uvedomujú dôleÏitosÈ zlep‰ovania reprezenta-
tívnosti zbieran˘ch údajov a podnikli uÏ aj viace-
ré úãinné kroky. Jedn˘m z v˘znamn˘ch krokov je
certifikovanie maklérov NARKS prostredníctvom
vystavovania osobn˘ch preukazov a veºmi úãin-
n˘m nástrojom na skvalitnenie databázy je aj cie-
len˘ nábor nov˘ch realitn˘ch kancelárií v t˘ch re-
giónoch, kde je zjavná disproporcia medzi poãtom
doteraz získavan˘ch údajov o transakciách s ne-
hnuteºnosÈami na b˘vanie a ich reálnym poãtom.

Aj keì pôvodná databáza NARKS a nová da-
tabáza CMN nie sú zatiaº ideálnymi zdrojmi úda-
jov o cenách nehnuteºností na b˘vanie, treba zá-
roveÀ dodaÈ, Ïe v súãasnosti sú prakticky najvhod-
nej‰ími dostupn˘mi zdrojmi údajov takého druhu.
Novú databázu o cenách nehnuteºností v rámci
aplikácie CMN moÏno jednoznaãne hodnotiÈ ako
v˘znamn˘ kvalitatívny posun doteraj‰ej ponuky
údajov o cenách nehnuteºností na b˘vanie na
Slovensku. Predpokladáme, Ïe po otestovaní ìal-
‰ích funkcionalít internetovej aplikácie CMN pro-

stredníctvom realizácie v˘berov za 3. a 4. ‰tvrÈrok
2007 bude k dispozícii dostatok informácií na prí-
padné prijatie rozhodnutia o v˘poãte cien nehnu-
teºností na b˘vanie pre potreby NBS od zaãiatku
roku 2008 na základe databázy CMN.

CENY BYTOV V ROKU 2007 
PODªA PORTÁLU CMN

V tejto ãasti uvedieme porovnanie stavu a v˘-
voja cien predajov bytov na Slovensku v priebe-
hu roku 2007 podºa ponukov˘ch cien v Sk/m2, rea-
lizaãn˘ch cien a podºa jednotkov˘ch ‰tvorcov˘ch
cien novopostaven˘ch bytov, a to tak podºa jed-
notliv˘ch typov bytov, ako aj z regionálneho po-
hºadu. 

Priemerná ponuková cena predávan˘ch bytov
dosiahla na Slovensku za tri ‰tvrÈroky 2007 hod-
notu 37 882 Sk/m2, ão bolo o vy‰e 1500 Sk viac
ako priemerná realizaãná cena predávan˘ch by-
tov. Znamená to, Ïe priemerná realizaãná cena
bola o 4 % niÏ‰ia ako ponuková cena. Zrealizo-
vaná bola zhruba ‰tvrtina z celkového poãtu po-
núkan˘ch bytov na predaj (za 3 ‰tvrÈroky 2007
bolo zaznamenan˘ch vy‰e 96 tisíc ponúk na pre-
daj bytov, 25 129 zrealizovan˘ch predajov bytov
a vy‰e 5 tisíc predajov bytov v novostavbách).

V˘razn˘ prepad priemern˘ch realizaãn˘ch cien
bytov oproti ponukov˘m bol hlavne v prípade pre-
dajov 5-izbov˘ch bytov (vy‰e 12 %). Realizaãné
ceny 4-izbov˘ch bytov boli v porovnaní s ponu-
kov˘mi cenami niÏ‰ie o 7,5 % a realizaãné ceny
pri men‰ích bytoch boli od zhruba 3,5 % do tak-
mer 5 % niÏ‰ie ako ponukové ceny. 

Diferencované boli rozdiely medzi priemern˘-
mi ponukov˘mi a realizaãn˘mi cenami bytov aj
v jednotliv˘ch krajoch. Najväã‰ie rozdiely boli
v Pre‰ovskom kraji a Îilinskom kraji (-11 %) a naj-
men‰ie v Ko‰ickom kraji (-2 %). ·pecifick˘ je Ni-
triansky kraj, v ktorom boli priemerné realizaãné
ceny predávan˘ch bytov za 3 ‰tvrÈroky 2007
o viac ako jedno percento vy‰‰ie ako priemerné
ponukové ceny t˘chto bytov (predov‰etk˘m vìa-
ka predajom bytov v 1. ‰tvrÈroku, keì boli reali-
zaãné ceny aÏ o 3 % vy‰‰ie ako ponukové ceny
predávan˘ch bytov).

Priemerná cena za 1 m2 obytnej plochy predá-
van˘ch bytov v novostavbách dosiahla na Sloven-
sku za tri ‰tvrÈroky 2007 hodnotu takmer 46 ti-
síc Sk, ão je o vy‰e 21 % viac ako priemerná po-
nuková cena, o vy‰e 26 % viac ako priemerná
realizaãná cena v‰etk˘ch predávan˘ch bytov
a o vy‰e 35 % viac ako priemerná hodnota rea-
lizaãnej ceny bytov predávan˘ch v pôvodnom
stave. Predaje novostavieb predstavovali za 
3 ‰tvrÈroky 2007 len okolo 5 % z celkového poã-
tu bytov ponúkan˘ch na predaj. 

Podrobnej‰ia anal˘za cien predávan˘ch bytov
v novostavbách podºa jednotliv˘ch typov bytov
a podºa regiónov je limitovaná niÏ‰ími poãetnos-
Èami zaznamenan˘ch transakcií s nov˘mi bytmi
v niektor˘ch regiónoch (hlavne v Nitrianskom
kraji, Ko‰ickom kraji a Trenãianskom kraji). 
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Graf 4 Priemerné ponukové, realizaãné ceny 
a ceny novostavieb za 3 ‰tvrÈroky 2007 
podºa typov bytov

Zdroj: CMN, graf NBS.
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Graf 5 Priemerné ponukové, realizaãné ceny 
a ceny novostavieb za 3 ‰tvrÈroky 2007 podºa regiónov

Zdroj: CMN, graf NBS.
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Ponukové ceny
Priemerná ponuková cena bytov za celé Sloven-

sko predstavovala v 3. ‰tvrÈroku 2007 hodnotu
takmer 41 tisíc Sk a v porovnaní s 1. ‰tvrÈrokom
2007 vzrástla o 18,5 %. V˘raznej‰ie rástli ponu-
kové ceny bytov v druhom (10,2 %) ako v treÈom
(7,5 %) ‰tvrÈroku v porovnaní s predchádzajúci-
mi ‰tvrÈrokmi. Najvy‰‰iu dynamiku zaznamenali
v priebehu roku 2007 ponukové ceny 1-izbo-
v˘ch bytov a najniÏ‰iu ponukové ceny 5-izbo-
v˘ch bytov. Relatívne pomaly a stabilne rástli po-
nukové ceny v Bratislavskom kraji a Trnavskom
kraji, k˘m v ostatn˘ch krajoch bol rast ponuko-
v˘ch cien vy‰‰í a znaãne diferencovan˘.  

V 3. ‰tvrÈroku 2007 bola najfrekventovanej‰ia
ponúka 3-izbov˘ch bytov (viac ako 44 % z vy‰e
30 600 zaznamenan˘ch ponúk predajov bytov).
Vo v‰eobecnosti sa obchoduje viac s men‰ími

bytmi, lebo podiel ponúkan˘ch predajov 2-izbo-
v˘ch bytov predstavoval v 3. ‰tvrÈroku takmer
‰tvrtinu, podiel predajov 1-izbov˘ch bytov pred-
stavoval takmer 17   %, av‰ak podiel ponúkan˘ch
predajov 4-izbov˘ch bytov predstavoval okolo
13 % a podiel ponúkan˘ch predajov 5-izbov˘ch
bytov predstavoval len necelé 1,5 %. Podobné re-
lácie ponúk boli aj v prv˘ch dvoch ‰tvrÈrokoch.

Nad celoslovensk˘m priemerom boli v 3. ‰tvrÈro-
ku 2007 hlavne jednotkové ponukové ceny 1-iz-
bov˘ch bytov (o takmer 16 %). Mierne vy‰‰ie
ako celoslovensk˘ priemer boli aj jednotkové po-
nukové ceny 2-izbov˘ch a 5-izbov˘ch bytov 
(o zhruba 6 %, resp. vy‰e 2 %). Ponukové ceny
za 1 m2 3-izbov˘ch bytov boli v 3. ‰tvrÈroku vy‰e
6 % pod celoslovensk˘m priemerom a 4-izbov˘ch
bytov zhruba 9 % pod celoslovensk˘m prieme-
rom. 

Tab. 1 Ceny predajov bytov v 3. ‰tvrÈroku 2007 v Sk/m2

PPoonnuukkoovvéé  cceennyy BBBB BBAA KKEE NNRR PPOO TTNN TTTT ZZAA SSRR

1-izbové byty 34 294 60 458 32 000 33 954 27 301 19 089 38 538 32 571 47 390

2-izbové byty 29 714 56 167 30 621 28 459 30 892 25 483 29 741 29 503 43 279

3-izbové byty 30 129 48 610 30 392 23 834 23 535 22 597 28 629 26 768 38 307

4-izbové byty 29 972 47 627 25 709 21 496 25 189 21 126 29 882 23 231 37 237

5-izbové byty 25 799 53 240 33 843 21 960 36 569 23 499 36 230 26 162 41 961

SSppoolluu 3300 663377 5522 447733 3300 336688 2266 118888 2266 558899 2222 885555 3300 334455 2288 117744 4400 997733

2.Q/1.Q (v %) 31,0 7,0 25,1 22,8 15,1 10,6 5,9 29,7 10,2

3.Q/2.Q (v %)  7,9 6,2 17,0 12,9 38,8 19,8 2,7 7,9 7,5

3.Q/1.Q (v %) 41,3 13,7 46,4 38,6 59,8 32,4 8,8 39,9 18,5

CCeennyy nnoovvoossttaavviieebb BBBB BBAA KKEE NNRR PPOO TTNN TTTT ZZAA SSRR

1-izbové byty 38 457 65 658 0 34 966 44 091 0 40 986 39 106 49 045

2-izbové byty 38 070 57 279 0 33 670 46 669 35 117 38 949 39 758 45 804

3-izbové byty 41 898 59 729 0 35 412 45 351 49 017 34 771 35 699 47 094

4-izbové byty 37 246 60 521 24 421 37 432 0 43 385 34 596 43 352 47 779

5-izbové byty 28 050 57 127 0 54 187 0 0 28 433 42 218 42 660

SSppoolluu 3399338833 5599 993300 2244 442211 3366 331155 4488 995522 4422 223322 3366 444499 3388 221111 4488 883333

2.Q/1.Q (v %) 4,0 3,8 25,5 115,8 28,4 -27,2 5,8 12,9 7,7

3.Q/2.Q (v %)  4,4 8,8 -30,2 6,0 8,0 10,2 3,3 2,6 5,7

3.Q/1.Q (v %) 8,6 12,8 -12,5 128,8 38,7 -19,8 9,2 15,8 13,9

RReeaalliizzaaããnnéé cceennyy BBBB BBAA KKEE NNRR PPOO TTNN TTTT ZZAA SSRR

1-izbové byty 32 900 57 715 31 749 32 953 21 105 14 182 38 328 28 923 45 118

2-izbové byty 28 439 54 321 30 080 27 150 23 421 21 482 29 349 24 475 41 314

3-izbové byty 27 957 47 371 29 884 23 283 19 217 21 649 28 858 25 186 37 212

4-izbové byty 26 191 43 305 25 215 23 331 22 333 20 925 29 564 21 204 34 600

5-izbové byty 0 52 557 35 375 1 106 0 21 894 30 943 22 577 36 329

SSppoolluu 2299 006644 5500 553344 2299 992233 2255 994499 2211 338811 2211 002222 3300 441188 2255 770022 3399 443333

2.Q/1.Q (v %) 26,5 6,7 22,5 21,4 14,1 4,5 9,2 31,4 10,0

3.Q/2.Q (v %)  7,3 7,1 19,4 9,8 17,7 24,4 4,6 11,0 8,1

3.Q/1.Q (v %) 35,7 14,2 46,2 33,3 34,3 30,0 14,2 45,8 18,9

Ceny novostavieb/Ponukové ceny (v %) 28,5 14,2 -19,6 38,7 84,1 84,8 20,1 35,6 19,2

Realizaãné ceny/ Ponukové ceny (v %) -5,1 -3,7 -1,5 -0,9 -19,6 -8,0 0,2 -8,8 -3,8

Zdroj: CMN.
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Z regionálneho hºadiska sú tradiãne ponuko-
vé ceny bytov v Sk/m2 v Bratislavskom kraji v˘raz-
ne nad celoslovensk˘m priemerom (v 3. ‰tvrÈro-
ku 2007 o vy‰e 28 %), k˘m v ostatn˘ch krajoch
boli jednotkové ponukové ceny bytov v˘razne

pod celoslovensk˘m priemerom (najviac v Tren-
ãianskom kraji o takmer 45 %). Vo v‰etk˘ch
ostatn˘ch krajoch dosahovala hodnota priemer-
n˘ch ponukov˘ch cien bytov v Sk/m2 menej ako
60 % z priemernej ponukovej ceny bytov v Bra-
tislavskom kraji. 

Podstatná ãasÈ trhu s bytmi bola v priebehu
troch ‰tvrÈrokov 2007 sústredená v Bratislavskom
kraji (okolo 86 %). Na Trnavsk˘ kraj pripadá vy‰e
5 % a na Ko‰ick˘ kraj okolo 4 % z celkového poã-
tu ponúk predajov bytov v rámci celého Slovenska.
Najmen‰í podiel na trhu s bytmi bol zaznamena-
n˘ za Pre‰ovsk˘ kraj a Trenãiansky kraj (0,6 %).

Realizaãné ceny
Priemerná realizaãná cena predávan˘ch bytov

dosiahla na Slovensku v 3. ‰tvrÈroku 2007 hod-
notu vy‰e 39 tisíc Sk/m2 a bola o 3,8 % niÏ‰ia ako
ponuková cena (podobne ako priemer za tri
‰tvrÈroky  o 4,0 %). Zrealizovaná bola zhruba
necelá ‰tvrtina (22,4 %) z celkového poãtu po-
núkan˘ch bytov na predaj (menej ako priemer za
tri ‰tvrÈroky 2007).

V 3. ‰tvrÈroku 2007 v porovnaní s 1. ‰tvrÈrokom
2007 vzrástla priemerná realizaãná cena bytov za
celé Slovensko o 18,9 %. V˘raznej‰ie rástli rea-
lizaãné ceny bytov v druhom (10,0 %) ako v tre-
Èom (8,1 %) ‰tvrÈroku v porovnaní s predchádza-
júcimi ‰tvrÈrokmi.

Nad celoslovensk˘m priemerom boli v 3. ‰tvrÈro-
ku 2007 hlavne realizaãné ceny 1-izbov˘ch bytov
(o vy‰e 14 %, t. j. menej ako ponukové ceny).
Mierne vy‰‰ie ako celoslovensk˘ priemer boli jed-
notkové ponukové ceny 2-izbov˘ch bytov (o ne-
cel˘ch 5 %). Realizaãné ceny 3-izbov˘ch a väã-
‰ích bytov boli v 3. ‰tvrÈroku 2007 pod celoslo-
vensk˘m priemerom (3-izbov˘ch o takmer 6 %,
4-izbov˘ch o 2 % a 5-izbov˘ch o takmer 8 %). 

V 3. ‰tvrÈroku 2007 boli najãastej‰ie zrealizo-
vané predaje 3-izbov˘ch bytov (takmer 44 %
z vy‰e 7200 zrealizovan˘ch predajov bytov). Naj-
menej bolo zrealizovan˘ch predajov 5-izbov˘ch
bytov (len 53 zrealizovan˘ch transakcií).  

Priemerné realizaãné ceny 1 m2 obytnej plochy
predávan˘ch v‰etk˘ch typov bytov boli za tri
‰tvrÈroky 2007 niÏ‰ie ako ich priemerné ponuko-
vé ceny. Pri men‰ích bytoch boli niÏ‰ie zhruba 
o 4 % aÏ 5 %, pri 4-izbov˘ch bytoch boli niÏ‰ie
o viac ako 7 %, ale pri 5-izbov˘ch bytoch aÏ
o takmer 13 % (v 2. ‰tvrÈroku  niÏ‰ie aÏ o vy‰e
20 %).

Z regionálneho hºadiska boli realizaãné ceny by-
tov v 3. ‰tvrÈroku 2007 znaãne diferencované.
V Bratislavskom kraji boli v˘razne nad celosloven-
sk˘m priemerom (o vy‰e 28 %, podobne ako
ponukové ceny), k˘m v ostatn˘ch krajoch boli jed-
notkové realizaãné ceny bytov v˘razne pod celo-
slovensk˘m priemerom (najviac v Trenãianskom
kraji a Pre‰ovskom kraji o takmer 47 %, resp. 
o 46 %). V Trnavskom kraji, Ko‰ickom kraji a Ban-
skobystrickom kraji dosahovali realizaãné ceny pre-
dávan˘ch bytov v 3. ‰tvrÈroku 2007 hodnotu
zhruba okolo troch ‰tvrtín celoslovenského prie-
meru. 
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Graf 7 V˘voj ponukov˘ch cien predávan˘ch bytov v roku 2007 podºa
regiónov

Zdroj: CMN, graf NBS.
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Graf 8 Realizaãné ceny predajov jednotliv˘ch typov bytov v roku 2007

Zdroj: CMN, graf NBS.
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Graf 6 V˘voj ponukov˘ch cien predávan˘ch bytov v roku 2007

Zdroj: CMN, graf NBS.
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Za tri ‰tvrÈroky 2007 boli priemerné realizaãné
ceny predávan˘ch bytov niÏ‰ie ako priemerné
ponukové ceny v takmer v‰etk˘ch krajoch (v Ni-
trianskom kraji boli v prv˘ch dvoch ‰tvrÈrokoch
priemerné realizaãné ceny vy‰‰ie ako ponuko-
vé). Relatívne v˘hodnej‰ie sa realizovali predaje
bytov v priebehu prv˘ch troch ‰tvrÈrokov 2007
v Nitrianskom kraji, Trnavskom kraji, Ko‰ickom
kraji, Banskobystrickom kraji a Bratislavskom kra-
ji, k˘m pri predajoch bytov v Trenãianskom kra-
ji, Îilinskom kraji a Pre‰ovskom kraji museli pre-
dajcovia v˘raznej‰ie zniÏovaÈ stanovené ponu-
kové ceny, aby zrealizovali ich predaj.    

V Bratislavskom kraji bola zrealizovaná za tri
‰tvrÈroky 2007 podstatná ãasÈ v‰etk˘ch vy‰e 
25 000 predajov bytov v rámci celého Slovenska
(takmer 80 %). V Ko‰ickom kraji bolo zrealizo-
van˘ch takmer 7 %, v Trnavskom kraji takmer 
6 %, v Nitrianskom kraji takmer 4 % a v Bansko-
bystrickom kraji 2 % predajov bytov v rámci ce-
lého Slovenska. V Trenãianskom kraji, Pre‰ov-
skom kraji a Îilinskom kraji (v kaÏdom z nich) bol
zrealizovan˘ men‰í podiel celoslovensk˘ch preda-
jov bytov ako 1 %. 

Ceny novostavieb
Pri anal˘ze cien novostavieb je potrebné na

úvod uviesÈ, Ïe databáza obsahuje za jednotlivé
‰tvrÈroky 2007 pomerne mal˘ poãet údajov o zrea-
lizovan˘ch predajoch bytov v novostavbách. Spo-
lu za tri ‰tvrÈroky je v databáze zaznamenan˘ch
necel˘ch 1500 záznamov o zrealizovan˘ch pre-
dajoch bytov v novostavbách, priãom takmer
1300 záznamov je za Bratislavsk˘ kraj a poãty zá-
znamov za Nitriansky kraj, Ko‰ick˘ kraj a Trenãian-
sky kraj nedosiahli za tri ‰tvrÈroky 2007 ani ãíslo 10.
Z dôvodu zabezpeãenia primeranej vypovedacej
schopnosti zov‰eobecÀujúcich poznatkov bude-
me v tejto ãasti vychádzaÈ z poãetnej‰ích údajov
o ponukov˘ch cenách predajov bytov v novo-
stavbách. Budeme teda vychádzaÈ z údajov z vy‰e
5 tisíc záznamov, v ktor˘ch sa záznamy o ce-
nách predávan˘ch bytov v novostavbách vo vy‰-
‰ie uveden˘ch krajoch vyskytujú vo väã‰ích poãet-
nostiach (24 záznamov za Ko‰ick˘ kraj, 29 zázna-
mov za Nitriansky kraj a 36 záznamov za
Trenãiansky kraj).

Priemerná ponuková cena predávan˘ch bytov
v novostavbách dosiahla na Slovensku v 3. ‰tvrÈro-
ku 2007 hodnotu vy‰e 49 tisíc Sk/m2 a bola
o 19,2 % vy‰‰ia ako ponuková cena predávan˘ch
bytov. V porovnaní s 1. ‰tvrÈrokom 2007 vzrást-
la o takmer 14 %. V˘raznej‰ie rástla ponuková
cena predávan˘ch bytov v novostavbách v dru-
hom (7,7 %) ako v treÈom (5,7 %) ‰tvrÈroku
v porovnaní s predchádzajúcimi ‰tvrÈrokmi.

Mierne nad celoslovensk˘m priemerom boli
v 3. ‰tvrÈroku 2007 len ponukové ceny 1-izbov˘ch
bytov predávan˘ch v novostavbách (o 0,4 %). Po-
nukové ceny väã‰ích bytov predávan˘ch v novo-
stavbách boli v 3. ‰tvrÈroku 2007 pod celosloven-
sk˘m priemerom (2-izbov˘ch o takmer 6 %, 
3-izbov˘ch o necelé 4 %, 4-izbov˘ch o vy‰e 2 %
a 5-izbov˘ch o takmer 13 %). B
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CGraf 9 Realizaãné ceny predajov bytov v roku 2007 podºa regiónov

Zdroj: CMN, graf NBS.
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Graf 10 Ceny predajov jednotliv˘ch typov bytov v novostavbách 
v roku 2007

Zdroj: CMN, graf NBS.
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Graf 11 Ceny predajov bytov v novostavbách v roku 2007 podºa 
regiónov

Zdroj: CMN, graf NBS.
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v novostavbách boli na Slovensku za tri ‰tvrÈro-
ky 2007 o viac ako 21 % vy‰‰ie ako priemerné
ponukové ceny v‰etk˘ch predávan˘ch bytov. Bolo
to predov‰etk˘m v dôsledku v˘razne vy‰‰ích po-
nukov˘ch cien 3-izbov˘ch a 4-izbov˘ch bytov
predávan˘ch v novostavbách (o takmer 28 %,
resp. 34,0 %). 

Z regionálneho pohºadu je zaujímavé, Ïe po-
nukové ceny predajov bytov v novostavbách boli
v 3. ‰tvrÈroku 2007 vy‰‰ie ako celoslovensk˘ prie-
mer nielen v Bratislavskom kraji (o takmer 23 %),
ale aj v Pre‰ovskom kraji (o 0,2 %). V ostatn˘ch
krajoch boli ponukové ceny predajov bytov v no-
vostavbách v˘razne pod celoslovensk˘m prieme-
rom (najviac v Ko‰ickom kraji o 50 %, av‰ak vy-
chádzali sme len z jediného záznamu). 

Vy‰‰ie priemerné ponukové ceny bytov predá-
van˘ch v novostavbách v porovnaní s priemern˘-
mi ponukov˘mi cenami v‰etk˘ch predávan˘ch
bytov za tri ‰tvrÈroky 2007 boli zapríãinené pre-
dov‰etk˘m veºk˘mi rozdielmi v Pre‰ovskom 
kraji (v 3. ‰tvrÈroku 2007) a Trenãianskom kraji 
(v 1. ‰tvrÈroku 2007). Uvedené rozdiely môÏu
byÈ ovplyvnené aj t˘m, Ïe sa pri tejto anal˘ze vy-
chádza z pomerne malého poãtu záznamov o ce-
nách bytov predávan˘ch v novostavbách.   

ZÁVER
Databáza CMN je v súãasnosti prakticky jedn˘m

z najvhodnej‰ích dostupn˘ch zdrojov údajov o ce-
nách nehnuteºností na b˘vanie v SR, a to aj na-
priek urãit˘m metodick˘m v˘hradám, ktoré sa
t˘kajú najmä ‰tatistickej reprezentatívnosti za-
znamenan˘ch údajov. Predstavuje v˘znamn˘ kva-
litatívny posun doteraj‰ej ponuky údajov o cenách
nehnuteºností na b˘vanie na Slovensku.

Aplikácia CMN na internetovom portáli po-
skytuje znaãné moÏnosti on-line v˘berov údajov
podºa celého radu predvolen˘ch znakov. Apliká-
cia v‰ak aj v aktuálnej verzii poskytuje omnoho
väã‰ie analytické moÏnosti, aké poskytoval prístup
k údajom z pôvodnej databázy NARKS. Spraco-
vanie podobného príspevku, ako je tento, by
bolo z pôvodnej databázy len ÈaÏko realizovateº-
né. Prínosom je aj moÏnosÈ vzájomnej konfron-
tácie údajov z novej a pôvodnej databázy, ão
tieÏ prispieva ku skvalitÀovaniu zberu a prvotné-
ho spracovania údajov o cenách nehnuteºností na
b˘vanie v podmienkach Slovenska. Urãitou nev˘-
hodou aktuálnej verzie aplikácie CMN je pomer-
ná prácnosÈ v˘beru potrebn˘ch, viac ‰truktúro-

van˘ch údajov, ão by mohlo v budúcnosti vyrie-
‰iÈ dopracovanie jej analytickej nadstavby.

Z porovnania v˘stupov o v˘voji cien bytov v prie-
behu troch ‰tvrÈrokov roku 2007 podºa dvoch
zdrojov údajov boli identifikované mierne vy‰‰ie
priemerné ceny bytov za 1 m2 podºa údajov z da-
tabázy CMN ako podºa údajov z pôvodnej data-
bázy NARKS (o vy‰e 1200 Sk/m2). Urãité rozdie-
ly boli zistené tak pri porovnaní cien bytov pod-
ºa regiónov, ako aj dynamík cien bytov, hoci
zistené trendy sú pomerne podobné. Jedn˘m
z akceptovateºn˘ch dôvodov zisten˘ch rozdielov
je rozdielna metodika pri vyluãovaní extrémnych
hodnôt cien nehnuteºností v oboch databázach
(pouÏitie kritéria 2δ pri CMN a 1δ pri NARKS).
Z toho dôvodu sa do upravenej databázy CMN
dostáva aj viac záznamov s vy‰‰ími cenami bytov
ako do databázy NARKS.

Z údajov CMN vypl˘va, Ïe priemerná ponuko-
vá cena predávan˘ch bytov dosiahla na Sloven-
sku za tri ‰tvrÈroky 2007 hodnotu 37 882 Sk/m2,
ão bolo o vy‰e 1500 Sk viac ako priemerná rea-
lizaãná cena predávan˘ch bytov. Znamená to,
Ïe priemerná realizaãná cena bola o 4 % niÏ‰ia
ako ponuková cena. V jednotliv˘ch regiónoch je
to znaãne diferencované.

V roku 2007 bola zatiaº zrealizovaná asi ‰tvrti-
na z celkového poãtu ponúkan˘ch bytov na pre-
daj. Obchodovalo sa hlavne s existujúcimi bytmi,
pretoÏe ponuka predajov bytov v novostavbách
predstavovala len okolo 5,5 % z celkového poã-
tu ponúkan˘ch bytov na predaj. Najviac ponúk
aj zrealizovan˘ch predajov sa uskutoãnilo v rám-
ci Slovenska v Bratislavskom kraji a obchodova-
lo sa prevaÏne s 3-izbov˘mi a men‰ími bytmi.
Priemerné ponukové aj realizaãné ceny bytov
v Bratislavskom kraji boli v priebehu roku 2007
takmer 30 % nad celoslovensk˘m priemerom. 

Priemerná cena za 1 m2 obytnej plochy predá-
van˘ch bytov v novostavbách dosiahla na Sloven-
sku za tri ‰tvrÈroky 2007 hodnotu takmer 46 ti-
síc Sk, ão je o vy‰e 21 % viac ako priemerná po-
nuková cena a o vy‰e 26 % viac ako priemerná
realizaãná cena v‰etk˘ch predávan˘ch bytov. 

Pri podrobnej‰om porovnávaní cien predajov by-
tov na Slovensku v priebehu roku 2007 podºa po-
nukov˘ch cien, realizaãn˘ch cien a podºa jednot-
kov˘ch cien novopostaven˘ch bytov za m2 sa
ukázalo nedostatoãné zastúpenie vybran˘ch ob-
jektov v urãit˘ch skupinách (najmä pri zastúpení
predajov novopostaven˘ch bytov v jednotliv˘ch
regiónoch).  
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PouÏité zdroje:
1. www.cmn.sk
2. www.narks.sk
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3. R¯CHLY HOSPODÁRSKY RAST
A VONKAJ·IA NEROVNOVÁHA

Hospodársky rast baltsk˘ch krajín v posled-
n˘ch rokoch kulminuje, priãom v roku 2006 do-
siahol v Estónsku a Loty‰sku najvy‰‰ie tempo za
poslednú dekádu. Na súãasnom raste baltského
regiónu nie sú zaujímavé v prvom rade vysoké ãís-
la, ako skôr jeho ‰truktúra. Základnou typickou
ãrtou rastu je, Ïe jeho hlavn˘m zdrojom je domá-
ci súkromn˘ dopyt, v rámci ktorého ãoraz viac do-
minuje spotreba domácností. Na druhom mies-
te za Àou sú hrubé investície. Spotreba vlády pri-
spieva k rastu pomerne veºmi málo – tieto krajiny
majú tradíciu nízkych rozpoãtov˘ch deficitov,
resp. prebytkov˘ch rozpoãtov (viac o vplyve fi‰kál-
nej politiky na ekonomiky v ãasti 5 Dopady úve-
rového boomu na stabilitu). PretoÏe  tieto kraji-
ny dováÏajú podstatne viac tovarov, neÏ vyváÏa-
jú (v sluÏbách je bilancia dlhodobo kladná, av‰ak
nevyvaÏuje deficit v tovaroch), dopyt súkromné-
ho sektora svojím tempom rastu dlhodobo pred-
bieha HDP.  

Takáto relácia medzi ich dynamikami predsta-
vuje pre stabilitu regiónu urãitú hrozbu. V hori-
zonte blízkej budúcnosti sa objavujú úvahy o tzv.
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Otázky konvergencie 
v ekonomikách s fixn˘m kurzom 
– skúsenosÈ pobaltsk˘ch krajín

Ing. NadeÏda Stanová, Národná banka Slovenska

Pokraãovanie z predchádzajúceho ãísla

V predchádzajúcej ãasti sme naãrtli v˘voj v baltskom regióne, ktor˘ v súãasnosti vyústil 
do nerovnováh prejavujúcich sa na cenovom v˘voji. Zdá sa, Ïe vysvetlenia pre súãasnú
akceleráciu inflácie treba hºadaÈ nielen vo fundamentoch, ale aj v  tlakoch nerovnováÏnej
povahy. V tejto ãasti priná‰ame prehºad faktorov, ktoré túto situáciu objasÀujú.
Zameriame sa na:
• v˘voj domáceho dopytu a HDP vrátane pohºadu na vonkaj‰iu nerovnováhu, 
• celkovú a sektorovú anal˘zu trhu práce so zameraním na v˘voj miezd, produktivity 

a jeho dopadu na infláciu, 
• problematiku úverového trhu a zadlÏovania domácností, 
• vplyv fi‰kálnej politiky na ekonomiku.
Napokon, táto ãasÈ ãlánu obsahuje aj zhrnutie a interpretáciu záverov z jednotliv˘ch
okruhov pre ìal‰iu konvergenciu ekonomiky Slovenska.  

Graf 15 Príspevky k rastu HDP (v p. b.)
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Zdroj:  Eurostat a v˘poãty NBS. 
1 je priemer 1995 – 1999 (za Loty‰sko a Litvu 1996 – 1999), 
2 priemer 2000 – 2002, 3 priemer 2003 – 2005, 4 rok 2006.

Tab. 2 
Tempo rastu domáceho dopytu ( % y-o-y) Tempo rastu HDP ( % y-o-y)

kkuummuullaattíívv  kkuummuullaattíívv  
22000000  ––  22000066 22000055 22000066 22000077  ((pp)) 22000088    ((pp)) 22000000  ––  22000066 22000055 22000066 22000077  ((pp)) 22000088    ((pp))

Estónsko 75,6 9,7 12,6 12,9 10,9 65,6 10,5 11,4 8,7 8,2

Loty‰sko 87,5 9,3 17,3 11,5 7,7 65,9 10,6 11,9 9,6 7,9

Litva 69,9 9,3 8,5 10,6 8,0 56,1 7,6 7,5 7,3 6,3

Slovensko 36,1 8,6 6,2 6,2 5,3 35,5 6,0 8,3 8,5 6,5

Zdroj:  Eurostat a v˘poãty NBS.
(p) Predikcia podºa Eurostatu. (% y-o-y) – medziroãná zmena v %.
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tvrdom pristátí, ktoré by bolo spojené so „zmra-
zením“ ekonomického rastu. K miernemu spo-
maleniu rastu uÏ do‰lo v roku 2006 v Litve, pri-
ãom rast HDP by sa mal v tomto a nasledujúcom

roku mierne spomaliÈ vo v‰etk˘ch troch kraji-
nách. Podºa doteraj‰ích predikcií Eurostatu by
v‰ak trend silnej‰ej dynamiky domáceho dopytu
v porovnaní s dynamikou HDP mal pokraãovaÈ.
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Vonkaj‰iu pozíciu pobaltsk˘ch krajín charak-
terizuje, s v˘nimkou úrovÀov˘ch odli‰ností, via-
cero spoloãn˘ch znakov.

1. BeÏn˘ úãet je typicky deficitn˘, ão súvisí
s prehlbujúcimi sa deficitmi v bilancii tovarov,
záporné saldá v‰ak dosahuje aj bilancia v˘no-
sov. Odlev prostriedkov na tomto úãte súvisí s re-
patriáciou zisku a s reinvestovan˘mi v˘nosmi fi-
riem v zahraniãnom vlastníctve. Konkrétne po-
loÏka „v˘nosy z priamych investícií“ v bilancii
v˘nosov zah⁄Àa dividendy a reinvestovan˘ zisk.
Jej narastajúci podiel na HDP (3 – 8 %) tak
v regióne poukazuje na rastúcu silu a ziskovosÈ
subjektov v zahraniãnom vlastníctve. Samotné
dividendy a distribuované zisky poboãiek majú
na HDP podiel len asi 0,7 – 1,6 %.

2. Finanãn˘ úãet je naopak prebytkov˘, naj-
mä vìaka objemom ãist˘ch priamych zahra-

niãn˘ch investícií. Zdroj prílevu prostriedkov
predstavuje aj poÏiãiavanie si bánk od matiek
v zahraniãí v rámci „ostatn˘ch investícií“ na fi-
nanãnom úãte. Prílev priamych zahraniãn˘ch in-
vestícií do t˘chto ekonomík bol zrejme dôleÏi-
t˘m faktorom zvy‰ovania ich produkãnej kapa-
city. Dokumentuje to zvy‰ujúca sa marginálna
produktivita (s v˘nimkou Estónska).

3. Externá zadlÏenosÈ v posledn˘ch rokoch
vzrástla na vysoké úrovne najmä v Estónsku
a Loty‰sku. V roku 2005 dosiahla podºa údajov
Svetovej banky 101,6 %, resp. 103,7 % hru-
bého národného príjmu, v Litve to bolo 52,5 %.
Najv˘raznej‰ie sa na vonkaj‰ej zadlÏenosti po-
dieºa bankov˘ sektor. 

Vonkaj‰ia (ne)rovnováha baltského regiónu
Box 4

Zdroj: Eurostat a v˘poãty NBS. 

Bilancia v˘nosov BÚ – v˘nosy z priamych
investícií (% HDP)

Zdroj: MMF (IFS, BOP) a v˘poãty  NBS. V rokoch 1996, 1997,
2001 a 2004 – 2006 za Slovensko ch˘bajú údaje. 

Bilancia v˘nosov BÚ – odlev dividend a distr.
ziskov poboãiek (% HDP)

Zdroj: UNCTAD.

Zásoba priamych zahraniãn˘ch investícií
(v reportujúcej ekonomike; % z exportu)
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Preão pobaltské ekonomiky dlhodobo vykazu-
jú záporné príspevky ãistého exportu k rastu
HDP? Zdá sa, Ïe problém je v obchodnej v˘me-
ne tovarov, a to tak na strane dovozov, ako aj na
strane v˘vozov. Vysoké dovozy súvisia jednak
s nákupom technológií a jednak s r˘chlym rastom
t˘chto ekonomík, vplyvom ktorého sa zvy‰ujú
disponibilné príjmy domácností. Siln˘ domáci do-
pyt, ktor˘ vlastná produkcia nie je schopná po-
kryÈ, sa tak orientuje na dovozy. Na druhej stra-
ne, hlavne v posledn˘ch rokoch poklesla dynami-
ka pobaltsk˘ch v˘vozov. Pozitívne v˘sledky bilancie
sluÏieb nestaãia kompenzovaÈ deficity bilancie
tovarov. V˘sledkom sú prehlbujúce sa záporné po-
diely ãistého exportu na HDP.

Podobne ako baltsk˘ región dosahuje na‰a
ekonomika v posledn˘ch rokoch dynamick˘ rast.
V jeho ‰truktúre je v‰ak v porovnaní s pobaltsk˘-
mi krajinami mnoÏstvo rozdielov. 

1. Medzi dynamikou HDP a rastom domáceho
dopytu bola u nás doteraz zdravá relácia v pro-
spech HDP. Jej zachovanie sa podºa predikcie
Eurostatu predpokladá aj na tento a ìal‰í rok.

2. Osobitne pozitívnym znakom je kladn˘ prí-
spevok ãistého exportu k HDP, ktor˘ slovenská
ekonomika zaznamenala v roku 2006 a predt˘m

v roku 20031. Je v‰ak potrebné, aby si na‰a eko-
nomika udrÏala, resp. ìalej zlep‰ila exportnú v˘-
konnosÈ aj po vstupe do eurozóny.

3. Z porovnania ‰truktúry rastu e‰te vypl˘vajú
dva varovné signály. Jedn˘m je pomerne siln˘
príspevok spotreby domácností k rastu u nás (sil-
nej‰í neÏ príspevok tvorby nov˘ch investícií). Za-
tiaº je relatívne men‰í neÏ v pobaltsk˘ch krajinách,
ich skúsenosÈ v‰ak ukazuje, aké dôsledky by moh-
lo maÈ jeho narastanie. Druh˘m varovaním je re-
latívne väã‰í príspevok spotreby verejnej správy
k rastu ná‰ho HDP. V najbliÏ‰om období bude po-
trebné, aby verejné v˘davky prispievali impulzmi
do ekonomiky ão najmenej (viac o fi‰kálnom hos-
podárení v ãasti 5 Dopady úverového boomu na
stabilitu).

4. Hrub˘ extern˘ dlh Slovenska je v porovnaní
s Estónskom a Loty‰skom v˘razne niÏ‰í – v roku
2005 dosiahol 61 % hrubého národného príjmu.
·truktúra ná‰ho dlhu je z hºadiska stability fi-
nanãného sektora a jeho vplyvu na domácu eko-
nomiku priaznivej‰ia. Bankov˘ sektor má na dlhu
relatívne men‰í, len pribliÏne 25-percentn˘ podiel.

5. Zahraniãn˘ sektor je pomerne siln˘ nielen
v baltskom regióne, ale pravdepodobne aj u nás.
V˘nosy z priamych investícií na na‰om beÏnom
úãte v roku 2006 predstavovali pribliÏne 5,1 %
HDP. MôÏeme oãakávaÈ, Ïe vplyvom ìal‰ích pria-
mych zahraniãn˘ch investícií jeho sila v na‰ej eko-
nomike ìalej vzrastie. Otázkou je, ako budú za-
hraniãné firmy rozdeºovaÈ dosiahnut˘ zisk medzi
v˘platu dividend a reinvestovan˘ zisk. Druhá po-
loÏka by mohla ovplyvÀovaÈ jednak potenciálny
output (prostredníctvom domácich investícií), ão
je pozitívne, na druhej strane by v‰ak cez mzdy
zamestnancom mohla vytváraÈ urãit˘ tlak na ce-
nov˘ v˘voj.

4. VPLYV TRHU PRÁCE NA INFLÁCIU
Silná spotreba baltsk˘ch domácností vypl˘va naj-

mä z r˘chleho rastu reálnych miezd na „zuÏujú-
com sa“ trhu práce. Okrem toho je podporova-
ná aj ich znaãn˘m zadlÏovaním. Náklady práce
v t˘chto krajinách rastú na jednej strane v dôsled-
ku zlep‰ovania produktivity v súvislosti s proce-
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Graf 16 Podiel ãist˘ch exportov na HDP 
(tovary a sluÏby; v %)
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Zdroj:  Eurostat a v˘poãty NBS. 

Graf 17 Dynamika v˘vozov a dovozov 
(priemer za baltsk˘ región – tovary)
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Zdroj:  Eurostat a v˘poãty NBS. 

Graf 18 Úrovne produktivity – HDP v PKS 
na zamestnanca (EÚ-15 = 100)
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1 V roku 2004 a 2005 bol u nás
príspevok ãistého exportu k rastu
záporn˘; v grafe 15 sú priemerné
ãísla za viacero rokov.
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som dobiehania, ão v konvergujúcich ekonomi-
kách nie je niãím neprirodzen˘m. V prípade po-
baltsk˘ch krajín je relatívny rast produktivity v po-
rovnaní s priemerom EÚ-15 (prepoãet HDP na za-
mestnanca cez paritu kúpnej sily) dokonca
o trochu r˘chlej‰í neÏ napríklad v na‰ej ekonomi-
ke (idú z niÏ‰ej bázy).  Na druhej strane, rast pro-
duktivity v porovnaní s prírastkami v nákladoch
zamestnávateºov na pracovnú silu sa v t˘chto
ekonomikách reálne spomaºuje. V roku 2006 sa
reálne náklady práce dostali na pribliÏne nulovú,
resp. kladnú hodnotu. Hovorí to o tom, Ïe silná
dynamika miezd má aj príãiny nerovnováÏnej po-
vahy. 

Napriek urãit˘m rozdielnostiam medzi jedno-
tliv˘mi pobaltsk˘mi krajinami majú nerovnováhy
na trhu práce spoloãn˘ch menovateºov:

1. Pracovn˘ trh v regióne je napät˘ v dôsled-
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Problém, ktor˘ sa v baltskom regióne ukazu-
je v reálnych nákladoch práce na úrovni celej
ekonomiky, potvrdzuje aj sektorová anal˘za.

1. R˘chly rast nákladov práce v t˘chto eko-
nomikách moÏno sãasti pripisovaÈ konvergen-
cii, ktorá so sebou priná‰a prispôsobovanie
produktivitou aj nákladmi a cenami. V zmysle
konceptu o Balassa-Samuelson efekte, produk-
tivita práce (vplyvom medzinárodnej konku-
rencie) spravidla rastie r˘chlej‰ie v obchodova-
teºnom sektore ako v neobchodovateºnom. Ná-
klady práce sa zvy‰ujú v celej ekonomike, priãom
mzdy v neobchodovateºnom sektore (teda v sek-
tore sluÏieb) majú zvyãajne tendenciu kopíro-
vaÈ rast miezd v obchodovateºnom sektore. Ve-
die to k tomu, Ïe v neobchodovateºnom sek-
tore náklady práce prekraãujú dynamikou rast
produktivity. Tieto predpoklady sa potvrdzujú
tak v pobaltsk˘ch krajinách, ako aj na Sloven-
sku2.

2. Rast nákladov práce v t˘chto ekonomi-
kách v‰ak prekraãuje dynamiku produktivity
veºmi v˘razne a poukazuje tak predov‰etk˘m na
nerovnováÏnu situáciu na trhu práce. âo je
podstatné, nepriaznivú reláciu v dynamike miezd
a produktivity majú obidva sektory – neobcho-
dovateºn˘ (sektor sluÏieb) aj obchodovateºn˘. 

3. Tlak na rast miezd a odmien v kaÏdom z t˘-
chto sektorov má prorastov˘ dopad na infláciu.

3a) âo sa t˘ka sektora sluÏieb, rozdiel medzi
r˘chlej‰ie rastúcimi nákladmi práce a rastom pro-
duktivity mal rastúcu tendenciu uÏ od 90-tych
rokov. V roku 2006 vo v‰etk˘ch troch eko-
nomikách prekroãil 7 percentuálnych bodov 
(v Litve dosiahol pribliÏne 11 percentuálnych bo-
dov). V˘sledkom toho môÏe byÈ súãasná akce-
lerácia cien sluÏieb. 

3b) Kladn˘ rozdiel medzi rastom nákladov prá-
ce a produktivity je aj v obchodovateºnom sek-
tore, v prípade Loty‰ka a Litvy je dokonca väã-
‰í neÏ v sektore sluÏieb. Tento problém zrejme
ovplyvÀuje celú ekonomiku a dopytovo tlaãí
na zr˘chºovanie inflácie. 

Nerovnováhy v sektoroch – dopad na cenov˘ rast
Box 5

Zdroj: Eurostat a v˘poãty NBS. 
Obe veliãiny sú v reálnom vyjadrení. 1 je priemer 1997 – 1999,
2 priemer 2000 – 2002, 3 priemer 2003 – 2005, 4 rok 2006.

Rozdiely v medziroãnej dynamike nákladov
práce a produktivity (v p. b.)

Zdroj: Eurostat a v˘poãty NBS. Ide o deflátory hrubej pridanej
hodnoty. 
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Graf 19 Rast reálnych jednotkov˘ch nákladov
práce
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Zdroj:  Európska komisia, DG ECFIN.

2 PouÏili sme ‰tvrÈroãné údaje
o hrubej pridanej hodnote
v stálych cenách podºa národn˘ch
úãtov, o poãte pracovníkov
a o celkov˘ch reálnych nákladoch
práce z databázy Eurostatu. Do
obchodovateºného sektora sme
zahrnuli ÈaÏbu, priemyselnú
v˘robu, dodávku elektriny a plynu,
a stavebníctvo (odvetvia c – f
klasifikácie NACE). Do neobchodo-
vateºného sektora sme zaradili
veºko- a maloobchod, dopravu
a skladovanie, ubytovacie
a stravovacie sluÏby, informácie
a komunikácie, finanãné a poisÈo-
vacie ãinnosti, nehnuteºnosti,
verejnú správu a obranu, vzdeláva-
nie, zdravotníctvo a sociálnu
pomoc, a ostatné ãinnosti
(odvetvia g – o klasifikácie NACE).
Podobnú anal˘zu obsahuje ãlánok
autorov Nenovsky, N., Dimitrova,
K.: "Dual Inflation under the
Currency Board: The Challenges of
Bulgarian Accession." Wiliam
Davidson WP No. 487, júl 2002.
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ku nedostatku pracovnej sily. Pretrvávajúcim ja-
vom je emigrácia pracovnej sily do zahraniãia. Mie-
ra zamestnanosti podºa Labour Force Survey,
ktorá zah⁄Àa celkovú národnú zamestnanosÈ
doma aj v zahraniãí, v roku 2006 rekordne vzrást-
la najmä v Estónsku a Loty‰sku – medziroãne
o 5,4 %, resp. 4,8 %. ZároveÀ sa sústavne zni-
Ïuje miera nezamestnanosti. Typick˘m javom je,
Ïe do pracovnej aktivity sa vracajú aj tzv. dlho-
dobo odradení nezamestnaní.

2. Napätie na trhu práce sa osobitne v˘razne
dot˘ka niektor˘ch odvetví. Zdá sa, Ïe otvorenie
pracovného trhu niektor˘mi ãlensk˘mi krajinami
pre nov˘ch ãlenov z roz‰irovania EÚ v roku 2004
v prípade pobaltsk˘ch krajín paradoxne zníÏilo ich
schopnosÈ prispôsobenia ‰okom. Zmeny, ktor˘-
mi prechádzali ekonomiky a ktoré navy‰e spre-
vádzal odlev urãit˘ch skupín pracovníkov, prehæ-
bili ‰trukturálne problémy trhu práce. V˘sledn˘ 
nedostatok pracovníkov, resp. pracovníkov s vhod-
nou kvalifikáciou sa tak najmä v niektor˘ch od-
vetviach silno premieta do tlaku na rast miezd.
Situáciu z pohºadu firiem pomerne dobre ilustru-
jú soft indikátory v rámci priemyseln˘ch odvetví:
percento vyuÏitia kapacít sa zvy‰uje, priãom ne-

3. Hoci najr˘chlej‰í rast reálnych miezd v prie-
mere za baltsk˘ región zaÏíva zdravotníctvo,
z hºadiska makroekonomickej a cenovej (ne)sta-
bility povaÏujeme za najkritickej‰ie odvetvie sta-
vebníctva. Stavebníctvo je úzko späté jednak

dostatoãn˘ dopyt predstavuje ãoraz men‰ie ob-
medzenie produkcie. Naopak, vníman˘ podiel
práce na obmedzeniach v˘roby najmä za posled-
n˘ rok v˘razne vzrástol.

Reálny rast nákladov na prácu sa v období
2003 – 2006 v porovnaní s obdobím 2001 – 2003
najv˘raznej‰ie zr˘chlil v zdravotníctve, staveb-
níctve, spracovateºskom priemysle a obchode.
Za posledné tri roky pracovné náklady zamestná-
vateºov v t˘chto odvetviach kumulatívne reálne
vzrástli o 19 – 57 %. V porovnaní s predchádza-
júcim obdobím to predstavuje v˘razn˘ nárast
(markantn˘ najmä v zdravotníctve a stavebníctve).
V˘nimkou z tohto trendu je stavebníctvo a ob-
chod v Estónsku, kde do‰lo naopak k poklesu. Aj
tu v‰ak dynamiky naìalej prekraãovali reálne 
30 %, resp. 19 %. Zaujímavé sú aj kumulatívne
nárasty za celé hospodárstvo: od roku 2003 ná-
klady práce reálne vzrástli v Estónsku o 23 %, v Lo-
ty‰sku o 31 % a v Litve o 28 %.
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Graf 20 Ukazovatele dlhodobej 
nezamestnanosti – priemer za baltsk˘ región
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Graf 21 Rast zamestnanosti
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Graf 22 Zmena poãtu zamestnan˘ch v odvet-
viach a v celej ekonomike (rok 2006)
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Graf 23 Odvetvia s najväã‰ím reálnym nárastom
nákladov práce (v %)
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úverov˘m trhom. Prípadná kríza v tejto oblasti má
potenciál negatívne ovplyvniÈ celú ekonomiku.
Stavebníctvo spolu s realitami patrí k odvetviam,
ktoré v regióne zaÏívajú boom v dôsledku veºké-
ho prílevu investícií. Zabezpeãenie dostatoãného
poãtu pracovníkov s potrebnou kvalifikáciou na
pokrytie nov˘ch objednávok je tu spojené s vy-
sok˘mi nákladmi. Boom v t˘chto dvoch odvetviach
je podporovan˘ masívnym úverov˘m financova-
ním cez hypotekárne úvery, ako aj úvery viaÏu-
ce sa na nehnuteºnosti (viac o v˘voji na trhu úve-
rov v ãasti 5 Dopady úverového boomu na sta-
bilitu). Stavebníctvo ako najkritickej‰ie odvetvie
je „preÈaÏené“ v dôsledku mimoriadnej atrakti-
vity v˘chodoeurópskeho trhu s nehnuteºnosÈami,
v súvislosti s ktor˘m sa hovorilo o vytváraní ce-
novej bubliny3. Obrovsk˘ záujem o nehnuteºnos-
ti spôsobuje zosilÀovanie akceleraãného trendu
v dynamike cien stavebn˘ch prác. V prvom ‰tvrÈro-
ku 2007 ich rast prekroãil 13 % medziroãne. 

1. Zdá sa, Ïe otvorenie európskeho trhu prá-
ce po na‰om vstupe do EÚ nás „zasiahlo“ me-
nej neÏ baltské krajiny. Od príleÏitostn˘ch pracov-
n˘ch pobytov odrádza na‰ich ºudí v poslednom
období aj posilÀujúca koruna. Táto otázka je
v‰ak v rámci ná‰ho trhu práce skôr marginálna. 

2. Rast zamestnanosti a zr˘chºovanie rastu
miezd u nás je miernej‰ie a rovnomernej‰ie roz-
loÏené v rámci jednotliv˘ch odvetví. Pomerne
veºa odvetví zaznamenalo od roku 2003 kumu-
latívny reálny nárast blízky ãíslu za celé hospodár-
stvo (7,8 %). V˘raznej‰ie z tohto obrazu vyãnie-
vajú iba niektoré odvetvia – finanãné sluÏby,
vzdelávanie, doprava, v˘roba a rozvod energií. 

Slovensk˘ trh práce je podobne ako v pobalt-
sk˘ch krajinách pomerne mal˘. Podºa dostup-
n˘ch porovnateºn˘ch údajov sa v‰ak jeho v˘voj
ukazuje byÈ zdrav‰ím neÏ v baltskom regióne. Je
tu niekoºko pozitívnych rozdielov.

3. Pozitívne vnímame v˘voj aj z pohºadu jed-
noduchej anal˘zy sektorov. Obraz duálnej inflá-
cie v prípade Slovenska v posledn˘ch ‰tyroch ro-
koch zreteºne ukazuje na prítomnosÈ B-S efektu.
Potvrdzujú to záporné rozdiely medzi rastom ná-
kladov práce a produktivity v obchodovateºnom
sektore a, naopak, donedávna kladné rozdiely
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3 Hlavné mestá baltského regiónu
patrili v priebehu roka 2006 medzi
prvú desiatku v globálnom indexe
cien domov Knight Frank.
V poslednom ‰tvrÈroku 2006 sa
loty‰ská Riga umiestnila na ãele
rebríãka so 66-percentn˘m
medziroãn˘m nárastom, litovsk˘
Vilnius dosiahol rast 13,3 % a prvú
desiatku uzatváral estónsky Tallinn
s 10,4 %. V priebehu roku 2007
sa na trhu nehnuteºností v t˘chto
krajinách objavujú známky
ochladzovania.

Graf 24 Soft ukazovatele priemyselnej produk-
cie (priemer za Estónsko, Loty‰sko a Litvu)
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Graf 25 Úverov˘ boom a stavebníctvo (priemer
za Estónsko, Loty‰sko a Litvu)
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Graf 26 Kumulatívny reálny rast nákladov práce
v slovenskej ekonomike v rokoch 2003 – 2006 
(v %)
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Graf 27 Rast cien na Slovensku
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v sektore sluÏieb. V roku 2006 produktivita do-
konca reálne predstihla rast miezd vo v‰etk˘ch sek-
toroch slovenskej ekonomiky (graf v boxe 5).

4. âo nás v oblasti trhu práce ãaká po vstupe
do eurozóny? ·trukturálne problémy pobaltské-
ho pracovného trhu sú moÏno jedn˘m zo ‰peci-
fick˘ch problémov t˘chto krajín, za ktor˘ nie je
zodpovedn˘ reÏim fixného kurzu. Na druhej stra-
ne, s urãitou rezervou túto situáciu môÏeme zo-
braÈ ako upozornenie v súvislosti s koncentráciou
ekonomickej aktivity do malého poãtu odvetví,
resp. do jediného odvetvia. Na Slovensku by sa
mohol s ìal‰ími investíciami napríklad do auto-
mobilového a elektrotechnického priemyslu zv˘-
razniÈ dopyt po pracovnej sile v t˘chto odvet-
viach, ão by mohlo prispieÈ k tlaku na r˘chlej‰í rast
reálnych miezd. To poukazuje na potrebu udrÏa-
nia flexibility a vhodnej ‰truktúry slovenského
trhu práce. Odvetvie priemyslu patrí do konku-
renãného obchodovateºného sektora, v dôsled-
ku ãoho by sa samo osebe nemalo staÈ zdrojom
vzniku nadmern˘ch tlakov. Vysok˘ dopyt po prie-
myselnej v˘robe v‰ak môÏe u nás ovplyvniÈ aj
súvisiace a ìal‰ie odvetvia, medzi in˘mi práve
stavebníctvo, ktoré je kritick˘m odvetvím v balt-
skom regióne.

5. DOPADY ÚVEROVÉHO BOOMU
NA STABILITU

Prehriatiu, do ktorého sa dostali pobaltské eko-
nomiky, pomohlo vo veºkej miere v˘datné úve-
rové financovanie spojené s narastajúcou dôle-
ÏitosÈou finanãného sektora. Masívne úverovanie
a r˘chly rast úverov predstavujú pre pobaltské eko-
nomiky problém z viacer˘ch hºadísk. âerpanie úve-
rov na spotrebu (spolu so zadlÏovaním domác-
ností cez iné formy poÏiãiavania) má za následok
nadmerne siln˘ dopyt domácností. Hypotekárne
úvery a úvery viaÏuce sa na nehnuteºnosti prispe-
li k boomu na trhu nehnuteºností – s dopadom
na odvetvie stavebníctva a na trh práce, ktor˘ sme
opísali v ãasti 4 Vplyv trhu práce na infláciu. Na-
pokon, pobaltské krajiny ako malé otvorené eko-
nomiky sú v otázke (ne)stability, ale aj dôleÏitos-
ti svojho bankového sektora znaãne zraniteºné.

Dokumentuje to aj podiel úverov privátnemu
sektoru na HDP. Po konsolidácii bankového sek-
tora v baltskom regióne pribliÏne v rokoch 2000
– 2002 sa v ìal‰ích dvoch rokoch zv˘‰il praktic-
ky dvojnásobne, v roku 2006 vzrástol e‰te o ìal-
‰iu tretinu. 

V baltsk˘ch krajinách vnímame niekoºko príãin
vysokej dynamiky úverov:

1. Rast úverov pravdepodobne odráÏa naras-
tajúcu dôleÏitosÈ finanãného sektora (tzv. finan-
cial deepening). Obyvateºstvo má znaãn˘ sklon
zadlÏovaÈ sa. ZadlÏenosÈ domácností v pomere
k HDP tu dosahuje vysoké úrovne, ão je zrejmé
aj z ich negatívnych úspor. Podiel úverov domác-
nostiam urãen˘ch na spotrebu (súãet spotrebn˘ch
a tzv. ostatn˘ch úverov) v Loty‰sku dosiahol v roku
2006 aÏ 60 % koneãnej spotreby domácností. Dy-
namika úverov domácnostiam sa síce mierne
spomaºuje, absolútne prírastky úverov v‰ak majú
naìalej rastúcu tendenciu.

2. Vysok˘ dopyt po úveroch je podporovan˘ níz-
kym spreadom úrokov˘ch mier voãi eurozóne
(spready na peÀaÏnom trhu sa pohybujú okolo
0,1 – 1,5 p. b.) Pri súãasn˘ch mierach inflácie sú
reálne úrokové miery v regióne záporné.

B
I

A
T

E
C

Graf 30 Úvery domácnostiam na spotrebu 
(%  koneãnej spotreby domácností)
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Zdroj: Národné centrálne banky, Eurostat a v˘poãty NBS.

Graf 29 âisté úspory domácností (% z hrubého
disponibilného príjmu)
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Zdroj: Európska komisia (DG ECFIN) a v˘poãty NBS.

Graf 28 Podiel úverov súkromnému sektoru 
na HDP (%)
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3. Masívne úverovanie je v niektor˘ch odvet-
viach spojené so siln˘m prílevom investícií (jed-
n˘m tak˘m odvetvím je uÏ spomenuté stavebníc-
tvo). Baltsk˘ región kaÏdoroãne za posledn˘ch
dvanásÈ rokov pritiahol priame zahraniãné inves-
tície vo v˘‰ke najmenej 3 – 5 % HDP. PríleÏitos-
ti pre stavebníctvo a s t˘m spojené úverovanie sa
tu naìalej otvárajú napríklad v oblasti infra‰truk-
túry a ìal‰ích oblastiach.

4. Konkurencia v baltskom bankovom sekto-
re sa neustále zvy‰uje, priãom v˘znamné posta-
venie v Àom majú zahraniãní investori – kontro-
lujú viac ako 80 % aktív, resp. 70 – 90 % kapi-
tálu. V rámci nich dominujú dve konkureãné
‰védske skupiny (SEB a Hansapank)4. Typick˘m ja-
vom v sektore je vyuÏívanie zdrojov matersk˘ch
bánk na tunaj‰ie aktivity.

5. ·pecifickou ãrtou baltského úverového trhu je
tieÏ to, Ïe podstatnú ãasÈ úverov (vy‰e 70 – 80 %
úverového portfólia) poskytovan˘ch súkromné-
mu sektoru tvoria aktíva denominované v eu-
rách. Zdá sa, Ïe vyuÏívanie operácií v cudzích
menách má v tomto regióne pomerne silnú tra-
díciu. MôÏe to súvisieÈ s dlhoroãnou skúsenosÈou
t˘chto krajín so zafixovaním kurzu voãi cudzím
menám (americk˘ dolár, nemecká marka, SDR
a v súãasnosti euro).

Nev˘hodou pri rie‰ení „úverového problému“
je fakt, Ïe pobaltské krajiny vzhºadom na zvole-
nú stratégiu menovej politiky (fixn˘ charakter
kurzu) prakticky nemajú moÏnosÈ tlmiÈ úverovú
expanziu pomocou úrokov˘ch sadzieb. Minimál-
ne rozdiely medzi ich úrokov˘mi mierami a eu-
rozónou sú v podstate dôsledkom preberania
menovej politiky ECB. Navy‰e, pri vysokom po-
diele eurov˘ch úverov by prípadn˘ vy‰‰í diferen-
ciál úrokov˘ch mier v snahe tlmiÈ dopyt po do-
mácich úveroch mohol motivovaÈ k väã‰ím v˘-
poÏiãkám v eurách. Jedn˘m z moÏn˘ch opatrení
na stlmenie rastu úverov ostáva sprísÀovanie pra-
vidiel dohºadu nad bankov˘m sektorom. Podob-
n˘ vplyv by mohlo maÈ aj zvy‰ovanie poÏiadaviek
na povinné minimálne rezervy. Pobaltské cen-
trálne banky tento nástroj vyuÏili za posledné
‰tyri roky uÏ niekoºkokrát. Úvery si v‰ak zacho-
vávajú dynamiku aj po sprísnen˘ch opatreniach

v oblasti kapitálovej primeranosti. Napriek znám-
kam ochladzovania, ktoré sa v oblasti trhu úve-
rov prejavili v doteraj‰om priebehu roka 2007, zo-
stáva táto oblasÈ zdrojom rizika pre tunaj‰iu sta-
bilitu a ìal‰í inflaãn˘ v˘voj.

Finanãn˘ sektor naberá na dôleÏitosti aj v rám-
ci slovenskej ekonomiky, v porovnaní s baltsk˘m
regiónom je tu v‰ak niekoºko rozdielov. 

1. ZadlÏenosÈ slovensk˘ch domácností je pomer-
ne nízka, v skutoãnosti podºa údajov Európskej
komisie (DG ECFIN) dosahuje ich ãistá zadlÏe-
nosÈ 0,3 % HDP, ão prakticky znamená veriteº-
skú pozíciu. Úvery domácnostiam u nás predsta-
vujú pribliÏne 15 % na HDP (v pobaltsk˘ch kra-
jinách v priemere 19 – 38 %, v Estónsku okolo
5 %). ZadlÏenosÈ domácností sa u nás v˘raznej-
‰ie nezv˘‰ila ani vplyvom roz‰irujúcich sa moÏnos-
tí financovania (spotrebné úvery, leasing atì.)

2. Medziroãná dynamika úverov a ich objem
v pomere k HDP zatiaº nedosahujú ani polovicu
úrovne baltského regiónu. Nejak˘ dramatick˘
skok vo v˘voji úverov nenastal ani po vstupe Slo-
venska do EÚ.

3. Zmení sa situácia v tejto oblasti po na‰om
vstupe do eurozóny? Zdá sa, Ïe miera, v akej sa
trh úverov stal v pobaltsk˘ch krajinách problémom
pre ekonomickú stabilitu, je z veºkej ãasti ich
‰pecifikom. Na druhej strane v‰ak tento problém
priamo súvisí s fixn˘m charakterom kurzu ich
mien.  Preto je trh úverov upozornením aj pre nás.
Je moÏné, Ïe miera zadlÏenosti domácností po-
stupne vzrastie aj na Slovensku vplyvom silného
rastu ekonomiky a zmien v spotrebn˘ch návykoch.
Podobne ako v baltskom regióne, po zavedení
eura nebude ani u nás moÏné aktívne ovplyvÀo-
vaÈ v˘voj na trhu úverov cez úrokové sadzby.
V blízkej budúcnosti sa u nás pravdepodobne
posilnia jednak úvery smerujúce do odvetví prie-
myslu a jednak úvery viaÏuce sa na nehnuteºnos-
ti a spotrebné úvery. V prvom prípade by i‰lo
o podnikateºské investície, zatiaº ão posledné dve
skupiny úverov priamo súvisia so zadlÏovaním,
resp. spotrebou domácností.

N A A K T U Á L N U T É M U

16 roãník 16, 1/2008

Graf 31 Úvery domácnostiam (priemer 
za baltsk˘ región)
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Zdroj: Národné centrálne banky a v˘poãty NBS.

4 Podºa Adahl, M.: "Banking in the
Baltics – The Development of the
Banking Systems of Estonia, Latvia
and Lithuania since Independence:
The Internationalization of Baltic
Banking (1998–2002)." OENB
Focus on Transition 2/2002.

Tab. 3 

22000044 22000055 22000066

ÚÚvveerryy  ssúúkkrroommnnéémmuu  sseekkttoorruu  ((mmeeddzziirrooããnn˘̆  rraasstt  vv  %%))

Estónsko 44,6 66,5 62,1

Loty‰sko 47,0 64,3 64,0

Litva 40,3 56,1 51,4

SSlloovveennsskkoo 66,,22 2266 2222,,99

PPooddiieell  úúvveerroovv  vv  ccuuddzzíícchh  mmeennáácchh  nnaa  cceellkkoovv˘̆cchh
úúvveerroocchh  ssúúkkrroommnnéémmuu  sseekkttoorruu  ((vv    %%))

Estónsko 80,4 79,9 78,1

Loty‰sko 60,9 70,0 70,9

Litva 58,3 65,8 52,8

SSlloovveennsskkoo 2222,,88 2288,,22 2277,,11

Zdroj: MMF, Staff Report for the 2007 Article IV Consultation, 
máj 2007.
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6. DÔLEÎITOSË FI·KÁLNEJ POLITIKY
Makroekonomická stabilita baltského regiónu

dlhodobo bola a aj aktuálne je ovplyvÀovaná zo
strany fi‰kálnej politiky. V 90-tych rokoch pri-
nieslo jej re‰triktívne pôsobenie stabilizáciu hype-
rinflácie, ale aj zmrazenie ekonomického rastu.
Hospodárenie verejnej správy je v t˘chto krajinách
tradiãne nízkodeficitné (Loty‰sko, Litva), resp.
prebytkové (Estónsko). Zodpovedá tomu nízka
miera hrubého vládneho dlhu, ktorá ani v jednej
z trojice krajín nepresahuje 20 % HDP. Spotre-
ba vlády tak v posledn˘ch rokoch priamo pri-
spievala k rastu HDP iba minimálne.

Napriek na pohºad zdravému v˘voju verejn˘ch
financií tu existujú urãité riziká – jednak pre sta-
bilitu pobaltsk˘ch ekonomík a jednak pre stabi-
litu ich cenového v˘voja.

1. Podºa údajov DG ECFIN do‰lo v roku 2006
k prehæbeniu deficitu rozpoãtu v Litve a v Loty‰-
sku, priãom z makroekonomického hºadiska má
väã‰iu evidenãnú hodnotu v˘voj cyklicky oãiste-
ného salda rozpoãtu. Pobaltské krajiny dosahu-
jú v tomto ukazovateli hodnoty blízke nule, resp.
kladné v prípade Estónska. Vzhºadom na kladné
medzery outputu v roku 2006 sa zdá, Ïe takéto

nastavenie fi‰kálnej politiky nebolo dostatoãne re-
‰triktívne. Odhady produkãnej medzery za kon-
vergujúce ekonomiky sú v‰ak predmetom vyso-
kej neistoty a preto nedovoºujú priamej‰ie hod-
notenie. ëal‰ie oãakávané uvoºnenie hospodárenia
v tomto a nasledujúcom roku by mohlo spôso-
biÈ urãit˘ kladn˘ fi‰kálny impulz do ekonomík.

2. Fi‰kálny impulz vypl˘vajúci z mierneho uvoº-
nenia rozpoãtového hospodárenia v pobaltsk˘ch
krajinách by nemal byÈ sám o sebe v˘znamn˘. Tre-
ba v‰ak k nemu prirátaÈ dodatoãn˘ efekt vypl˘-
vajúci z ãerpania prostriedkov z fondov EÚ. 
Takto upraven˘ fi‰kálny impulz by mal v Litve
a Estónsku dosiahnuÈ kladné hodnoty vo v˘‰ke
0,1 – 1,2 % HDP5.

3. V najbliÏ‰om období sa pobaltsk˘ch ekono-
mík dotknú zmeny priamych aj nepriamych daní.
Estónsko uÏ v roku 2006 zníÏilo daÀ z príjmu fy-
zick˘ch osôb, Litva plánuje podobn˘ krok na ja-
nuár 2008. âo sa t˘ka nepriamych daní, ich v˘-
‰ka je v t˘chto krajinách relatívne nízka, priãom
majú povinnosÈ prispôsobiÈ ju tzv. minimálnym po-
Ïiadavkám v súlade so smernicami EÚ najneskôr
do roku 2010. T˘ka sa to najmä dane z tabaku,
ktorá má byÈ predmetom zv˘‰enia poãas roka
2007, v˘raznej‰ie v‰ak v roku 2008 (Estónsko
a Loty‰sko). Harmonizácia by mala prebehnúÈ aj
v ìal‰ích nepriamych daniach, osobitne v oblas-
ti dane z pridanej hodnoty. Zatiaº ão zníÏenia
dane z príjmov môÏu stimulaãne ovplyvniÈ uÏ te-
raz silne rastúcu spotrebu, zmeny v nepriamych
daniach majú spravidla priamy efekt na ceny
a mohli by prispieÈ k ìal‰iemu zr˘chleniu inflácie.

4. Sektor verejnej správy by mohol ovplyvniÈ po-
baltské ekonomiky aj cez mzdy. Rast nákladov prá-
ce v administratíve a obrane a povinnom sociál-
nom zabezpeãení sa v roku 2006 zr˘chlil na 9 –
19 % (v roku 2005 dosahoval reálne 4 – 9 %).
Hoci verejná správa nedosahuje miery rastu ná-
kladov práce v niektor˘ch odvetviach, v roku
2006 predstihla dynamiku napríklad v realitách,
ubytovacích a stravovacích sluÏbách ãi finan-
ãnom sprostredkovaní. Mohlo by to maÈ urãit˘ sig-
nalizaãn˘ vplyv na zvy‰ovanie miezd v t˘chto od-
vetviach.

5. Hmatateºnej‰ie riziko na v˘voj cien smerom
nahor zo strany fi‰kálnej politiky súvisí s (prebie-
hajúcimi a plánovan˘mi) úpravami regulovan˘ch
cien tepla a plynu (o miere deregulácií v baltskom
regióne sme písali viac v boxe 2).

Vplyv, ktor˘ mala a v súãasnosti má fi‰kálna po-
litika na makroekonomickú stabilitu v baltskom
regióne, je z viacer˘ch hºadísk závaÏn˘m upozor-
nením aj pre na‰u ekonomiku.

1. Fi‰kálna politika v t˘chto krajinách napriek
nízkym rozpoãtov˘m deficitom (Litva, Loty‰sko),
resp. prebytkom (Estónsko) moÏno nebola vzhºa-
dom na otváranie kladnej produkãnej medzery
v posledn˘ch rokoch dostatoãne prísna.

2. Upozornenie z fi‰kálnej stránky je tak pre po-
baltské krajiny, ako aj pre nás o to váÏnej‰ie, keì
k samotnému fi‰kálemu impulzu pripoãítame
ãerpanie prostriedkov z fondov EÚ nov˘mi ãlen-
sk˘mi krajinami (impulz do ekonomiky upraven˘ B
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C5 Na základe ‰túdie autorov
Rosenberg, Ch., Sierhej, R.:
„Interpreting EU Funds Data for
Macroeconomic Analysis in the
New Member States.“ IMF
WP/07/77.  Autori upozorÀujú, Ïe
kvantifikovanie dopadov, ktoré má
ãerpanie prostriedkov z fondov EÚ,
je metodologicky pomerne
nároãné.

Graf 32 Cyklicky oãistené saldo ·R podºa EDP 
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Zdroj: DG ECFIN a v˘poãty NBS. 
Údaj za rok 2007 a 2008 je predikcia DG ECFIN.
EDP – postup pri nadmernom deficite.

Graf 33 Produkãná medzera 
(% potenciálu HDP)
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C o tento vplyv by v na‰om prípade mohol predsta-

vovaÈ okolo -0,5 aÏ 0,3 % HDP).
3. Z hºadiska dostupn˘ch politík po vstupe do

eurozóny sa fi‰kálna politika stane kºúãov˘m ná-
strojom. Jej dôleÏitosÈ sa po strate nominálneho
kurzu voãi euru zv˘‰i a vzrastie potreba toho,
aby bola proticyklická a neprispievala zbytoãne im-
pulzmi do r˘chlorastúcej ekonomiky. Vzhºadom
na kladn˘ impulz, ktor˘ by zavedenie eura moh-
lo priniesÈ, vrátane ìal‰ieho prílevu PZI, bude po-
trebné, aby fi‰kálna politika bola nastavená do-
statoãne prísne. ZároveÀ sa e‰te zv˘razní v˘znam
a dosah ‰trukturálnych politík. 

7. ZÁVERY
Jednotlivé ãasti materiálu pribliÏujú v˘voj v kon-

vergujúcich pobaltsk˘ch ekonomikách, ktor˘ v sú-
ãasnosti vyústil do nerovnováh vnútri aj navonok.
Niektoré problémy spojené s otvorením kladnej
produkãnej medzery môÏu vypl˘vaÈ zo zvolené-
ho fixného reÏimu kurzu, ktor˘ tieto ekonomiky
vyuÏívajú uÏ viac ako dekádu. V regióne sa v‰ak
zv˘raznili aj ‰pecifické problémy, za ktoré kurzo-
vá politika nenesie zodpovednosÈ. 

Aké informácie sú zo skúsenosti pobaltsk˘ch
krajín relevantné pre na‰u ekonomiku? Na jed-
nej strane si z ich v˘voja môÏeme vziaÈ niekoºko
upozornení. Ide predov‰etk˘m o dôsledky straty
kurzu voãi euru, ku ktorej automaticky dôjde
vstupom do eurozóny. 

Zdá sa, Ïe doteraz sa do na‰ich cien priemysel-
n˘ch tovarov bez energií a tieÏ potravín aspoÀ
mierne premietal tlmiaci vplyv zhodnocujúceho
NEER koruny. Podºa toho, Ïe v prípade baltsk˘ch
mien sa NEER postupne stabilizovali, môÏeme
stratu apreciácie NEER oãakávaÈ aj v prípade ko-
runy. Vstupom do eurozóny zároveÀ zanikne sa-
mostatná menová politika. Fi‰kálna politika sa sta-
ne o to dôleÏitej‰ím a prakticky jedin˘m aktívnym
nástrojom na ovplyvÀovanie stability. Pokiaº by
bola nastavená neprimerane uvoºnene, v˘sledné
impulzy by predstavovali pre zdrav˘ v˘voj ekono-
miky hrozbu.

Ponauãenie si s urãitou rezervou môÏeme zo-
braÈ aj z ìal‰ích oblastí pobaltského v˘voja, naj-
mä z trhu práce a v˘voja úverov. Detailnej‰ie po-
rovnanie s na‰ou ekonomikou v‰ak ukazuje, Ïe
tieto problémy by sa u nás mohli objaviÈ, ale
v omnoho men‰ej miere.

Na druhej strane tento ãlánok poukazuje na nie-
koºko v˘hod, ktoré pre Slovensko vypl˘vajú z po-
rovnania s baltsk˘m regiónom. Je zrejmé, Ïe v˘-
voj slovenskej ekonomiky od zaãiatku 90-tych
rokov bol v mnoh˘ch obdobiach a oblastiach
omnoho rovnomernej‰í neÏ napríklad v baltskom
regióne. âo je dôleÏité, cenová konvergencia i‰la
ruka v ruke s dobiehaním cez HDP, priãom reál-
na konvergencia sa priebeÏne premietala aj do
reálnej apreciácie.

Rozdiel vidíme aj v tom, kedy fakticky dôjde
k zafixovaniu kurzu koruny voãi euru. Slovensko
vstúpi do eurozóny v ãase, keì sa na‰a ekono-
mika bude nachádzaÈ na vy‰‰om stupni konver-
gencie neÏ boli pri zafixovaní na euro pobaltské
krajiny. Litva v roku 2002 dosahovala v HDP na
obyvateºa asi 38 % priemeru EÚ-15, Loty‰sko
v roku 2004 dosiahlo pribliÏne 40 % (prepoãet
cez paritu kúpnej sily). Slovensko uÏ v roku 2006
bolo na úrovni 56 % priemeru EÚ-15. Okrem
toho, „zafixovanie“ koruny na euro je v na‰om
prípade nieão ako vedºaj‰í efekt vstupu do euro-
zóny, nie stabilizaãn˘ nástroj v podobe nominál-
nej kotvy kurzu.

Oãakávame, Ïe ãlenstvo v eurozóne pomôÏe
ìal‰ej konvergencii ekonomiky cez tesnej‰ie ob-
chodné väzby a ìal‰í prílev priamych zahraniãn˘ch
investícií. Vstup Slovenska do eurozóny v ãase jej
expanzie by mohol pomôcÈ väã‰iemu prispôso-
beniu hospodárskym cyklom, priãom by to obme-
dzilo moÏn˘ inflaãn˘ impulz zo strany uvoºnenej
politiky ECB. Urãit˘ impulz do inflácie vypl˘vajú-
ci zo zaãlenenia do eurozóny môÏeme napriek
tomu oãakávaÈ s veºkou pravdepodobnosÈou.
Jeho zvládnutie by mala napomôcÈ primerane
nastavená fi‰kálna politika. 

F I N A N Č N Ý T R H

18 roãník 16, 1/2008

·túdie:
1. Vanags, A., Hansen, M.: Inflation

in the Baltic states and other EU
new member states: Is there
a mystery to unravel? BICEPS
Report, máj 2006.

2. Republic of Lithuania: Selected
Issues, Part II: Inflation in
Lithuania. IMF Country Report
No. 06/163, máj 2006.

3. 2006 Convergence Report on
Lithuania. European Economy
Special Report No 2/2006.

4. Energy supply in Central Europe
and the Baltics. IMF Regional
Office Note, júl 2006.

5. European Economy No 2/2007.,
European Commission Forecast
Spring 2007.

6. Eastern European Outlook, SEB
Economic Research, marec 2007.

7. Nenovsky, N., Dimitrova, K.: Dual
Inflation under the Currency
Board: The Challenges of
Bulgarian Accession. Wiliam
Davidson WP No. 487, júl 2002.

8. Adahl, M.: Banking in the Baltics
– The Development of the
Banking Systems of Estonia,
Latvia and Lithuania since
Independence: The Internationa-
lization of Baltic Banking 
(1998-2002). OENB Focus on
Transition 2/2002.

9. Rosenberg, Ch., Sierhej, R.:
Interpreting EU Funds Data for
Macroeconomic Analysis in the
New Member States. 
IMF WP/07/77.

10. Latvia – highest rise in property
prices. 24. marec 2007. 
www.acquireabroad.com

·tatistické údaje:
Eurostat
AMECO DG ECFIN (European
Commission)
Národné centrálne banky
International Financial Statistics
(MMF)
Balance of Payments Statistics (MMF)
World Development Indicators
database (World Bank)
Joint BIS-IMF-OECD-World Bank
Statistics on External Debt
UNCTAD



P O I S Ť O V N Í C T V O

19roãník 16, 1/2008

B
I

A
T

E
CSekuritizácia poistn˘ch rizík 

a katastrofické dlhopisy
doc. RNDr. ªudovít Pinda, CSc., Ing. Petra Chmelová

Fakulta hospodárskej informatiky, Ekonomická univerzita v Bratislave

Skupinu poistn˘ch rizík delíme na prírodné (ze-
metrasenie, tajfún, povodne a pod.) a v‰etky
ostatné, ktoré spôsobil ãlovek. Takisto delíme aj
poistné riziká, a to podºa odch˘lky na poistno-
technické riziká a riziká naãasovania. Poistno-
technické riziká (Underwriting Risk) spoãívajú v ri-
ziku odch˘lky, pri ktorom prijaté poistné bude niÏ-
‰ie alebo vy‰‰ie ako vyplatenie poistn˘ch plnení.
MôÏe vzniknúÈ kladná odch˘lka – zisk alebo zá-
porná odch˘lka – strata. Podºa pôvodu vzniku od-
ch˘lky potom môÏeme poistno-technické riziká
deliÈ na: 
• Riziká náhodn˘ch odch˘lok (Risk of random

Fluctuation):
– normálnych, keìÏe ‰kodov˘ priebeh sa nedá

nikdy odhadnúÈ s absolútnou presnosÈou,
– katastrofick˘ch, ktoré sa spájajú s mimoriad-

nymi rizikami väã‰inou prírodného charakte-
ru (víchrica, hurikán a pod.).

• Riziká zmien (Risk of Change). Stretávame sa
s nimi v prípade uzatvorenia niekoºkoroãn˘ch
kontraktov. V tomto prípade sa predpokladá,
Ïe v˘‰ka poistného bola stanovená v in˘ch eko-
nomick˘ch podmienkach. MôÏe v‰ak ísÈ aj
o rozdielny v˘voj urãitého rizika – v závislosti od
klimatick˘ch alebo biologick˘ch zmien. 

• Riziko omylu pri odhade (Risk of Error) súvisí
s v˘poãtom poistn˘ch sadzieb, ktoré môÏu byÈ
nepostaãujúce v dôsledku chybn˘ch kalkulaã-
n˘ch metód, ãi pouÏitia nepresn˘ch informá-
cií potrebn˘ch na ich v˘poãet. 

• Riziko naãasovania (Timing Risk) sa spája s ãa-
som, kedy nastala poistná udalosÈ. Ide o rizi-
ko nedostatoãného krytia finanãn˘mi prostried-
kami, pretoÏe investované technické rezervy ne-
stihnú vyprodukovaÈ potrebn˘ kapitálov˘ v˘nos.

Sekuritizácia poistn˘ch rizík funguje na princí-
pe transformácie poistn˘ch rizík do cenn˘ch pa-
pierov odvolávajúcich sa na poistné riziko, tzv. ILS
(Insurance-linked Securities – ILS) alebo aj katas-
trofick˘ch dlhopisov. Úlohu sprostredkovateºa
pri tejto transakcii plní ‰pecializovaná poisÈovÀa
(Special Purpose Vehicles – SPV) – ãasto kaptív-
na. Kaptívnu poisÈovÀu riadi a kontroluje vlast-
n˘ majiteº a slúÏi na poistenie vlastníka.

Tieto poisÈovne vznikli v 60-tych rokoch 20. sto-

roãia ako „kontrolóri“ efektívnosti nákladov spo-
jen˘ch s transferom rizík pri tradiãnom poistnom
kontrakte. Ide o poisÈovne patriace jednému sub-
jektu alebo skupine subjektov, ktoré sa nezaobe-
rajú poisÈovacou ãinnosÈou. Ich primárnou ãinnos-
Èou bolo pôvodne poisÈovanie materskej spoloã-
nosti. VyuÏívajú sa na poistenie rizík s vysokou
frekvenciou v˘skytu, ale taktieÏ na poistenie ne-
‰tandardn˘ch, zvyãajne nepoistiteºn˘ch rizík. V sú-
ãasnosti sú ãasto situované do daÀovo v˘hodn˘ch
oblastí (tzv. daÀov˘ch rajov) av‰ak sú  re‰pekto-
van˘mi úãastníkmi poistného a zaistného trhu. 
Do roku 2006 na celom svete vzniklo pribliÏne 
5 000 kaptívnych poisÈovní s objemom kapitálu
130 mld. americk˘ch dolárov. Poistné tvorilo asi
25 mld. americk˘ch dolárov, ão je (pre porovna-
nie) pribliÏne 10 % svetového komerãného po-
istného. 

Graf 1 znázorÀuje celosvetov˘ v˘voj poãtu kap-
tívnych poisÈovní poãas rokov 1981 – 2006.

V˘hody kaptívnych poisÈovní: 
• primerané a flexibilné krytie rizika, obzvlá‰È

v prípade rizík, ktoré patria k nepoistiteºn˘m,
• niÏ‰ie náklady najmä preto, Ïe sa vyhnú poplat-

kom (neplatia brokerom alebo agentom a ne-
majú poistné reÏijné náklady),

Sekuritizácia poistn˘ch rizík sa vyvinula zo sekuritizácie bankov˘ch úverov v 70-tych rokoch
20. storoãia v  USA. Podstatou sekuritizácie je zhromaÏdiÈ homogénne, relatívne nelikvidné
aktíva, ktoré vytvorili finanãné in‰titúcie. ëal‰ím krokom je emisia cenn˘ch papierov
zaisten˘ch t˘mito aktívami a ich neskor‰í predaj ‰peciálnemu subjektu. Poistné riziká sa
analyzujú najmä v oblasti poisÈovníctva. Delia sa podºa toho, ktoré faktory ich vyvolali.

Zdroj: www.bermudacaptive.bm.
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• existujúce daÀové v˘hody, ktoré sú spojené
s investiãn˘mi v˘nosmi, prémiami ãi spôsobe-
n˘mi stratami (v závislosti od ‰truktúry a loka-
lizácie spoloãnosti),

• podnecujú stimuly k implementácii opatrení
na kontrolu straty,

• klesá príjmová nestálosÈ ako dôsledok predví-
dateºnosti nákladov,

• ºah‰í prístup k profesionálnym a ãasto nákla-
dovo konkurenãn˘m zaistn˘m trhom, 

• nárast príjmov z investovania technick˘ch re-
zerv.

Nev˘hody kaptívnych poisÈovacích spoloã-
ností: 
• potreba prijaÈ dlhotrvajúci záväzok, k˘m sa do-

siahnu oãakávané v˘sledky,
• redukcia flexibility riadenia kapitálu – kapitál nie

je prístupn˘ v reálnej hodnote a reálnom ãase,
ale aÏ po stanovenej jednotke ãasu,

• potreba prijaÈ poistné riziko s veºkou pravde-
podobnosÈou straty, keìÏe spoloãnosÈ sa sna-
Ïí zabezpeãiÈ prevaÏne nepoistiteºné riziká,

• prevádzkové náklady,
• potreba vloÏiÈ kolaterál,
• neprípustnosÈ priameho krytia,
• nevyhutnosÈ riadiÈ sa regulaãn˘mi pravidlami na-

vrhujúcimi prírastkov˘ stupeÀ nákladov,
• nemôÏu byÈ vÏdy daÀovo zv˘hodnené.

Aj napriek uveden˘m nev˘hodám kaptívne po-

isÈovne neprekonateºne poskytujú moÏnosÈ udrÏaÈ
si a riadiÈ vysoko frekventované riziká a pokiaº ide
o náklady, tak veºmi efektívnym spôsobom. 

Sekuritizácia poistn˘ch rizík je ãoraz v˘znam-
nej‰ia pre v‰etky zúãastnené strany: spoloãnosÈ,
ktorá presúva riziko na in˘ subjekt, investora
a sprostredkovateºa (zaisÈovÀu, brokera). Naprí-
klad poisÈovÀa vystupujúca v úlohe cedenta (spo-
loãnosti, ktorá presúva riziko na in˘ subjekt) môÏe
pri riadení rizík vyuÏiÈ ìal‰ie mechanizmy, bránia-
ce jej strate. V prípade, Ïe dopyt po klasickom za-
isÈovaní na poistnom trhu presahuje ponuku a sa-
dzby zaisÈovateºa sú vysoké, na poistnom trhu
môÏe byÈ atraktívnou alternatívou sekuritizácia po-
istn˘ch rizík, ktorá poukazuje na pozitívne v˘sled-
ky najmä pri riadení ‰truktúry nákladov a v˘no-
sov. Redukuje tieÏ mieru rizika jednotliv˘ch indi-
viduálnych zaisÈovateºov aÏ do chvíle, k˘m sa
riziko prostredníctvom sekuritizácie nezmení na
dlhopisy a tieto sa nepredajú investorom pro-
stredníctvom sprostredkovateºa. V˘hodou seku-
ritizácie pre cedenta je tieÏ skutoãnosÈ, Ïe uÏ
viac nebude závisl˘ od zaisÈovateºa a nebude
podliehaÈ krátkodob˘m v˘kyvom na trhu ponu-
ky a dopytu po zaistn˘ch kontraktoch. Navy‰e,
prostredníctvom takto vzniknutého trhového
priestoru môÏe cedent rizika ovplyvniÈ vydanie
cenn˘ch papierov v súlade so svojimi oãakávania-
mi a potrebami – napríklad prevzatie väã‰ieho pri-
márneho, prvotného rizika so súãasnou eliminá-
ciou rizika morálneho hazardu; postoj rastu do-
datoãn˘ch nákladov spojen˘ch s morálnym
rizikom spojen˘ s v˘raznej‰ou redukciou sadzieb
primárneho rizika; vydanie krátkodob˘ch ãi dlho-
dob˘ch cenn˘ch papierov podºa svojich potrieb;
krytie proti ‰pecifickému, samostatnému riziku,
resp. na druhej strane hromadn˘m rizikám. 

Kladmi sekuritizácie je teda vytváraÈ priestor na
akceptáciu nov˘ch rizík, pomoc pri riadení rizík
presunom poistného rizika na investorov a v prí-
pade orientácie poisÈovne na urãitú oblasÈ úze-
mia, ãi typ poistn˘ch rizík umoÏÀuje väã‰iu diver-
zifikáciu portfólia.

INSURANCE LINKED SECURITIES – ILS
Produkty ILS sa spájajú predov‰etk˘m s v˘sky-

tom rizík svetov˘ch katastrof, prostredníctvom se-
kuritizácie rizík zemetrasení, hurikánov alebo ví-
chric – sú v‰eobecne známe aj ako katastrofické
dlhopisy. 

Schéma 1 poukazuje na skutoãnosÈ, Ïe trh
s ILS môÏe byÈ rozdelen˘ na krytie katastrofick˘ch
a nekatastrofick˘ch rizík, priãom konkrétnej‰ie ãle-
nenie vypl˘va z predmetu a parametrov poistnej
zmluvy.

Trh s ILS produktmi existuje len niekoºko rokov
a to je dôvod, ktor˘ viedol k definovaniu jeho zá-
kladn˘ch faktorov (najmä vzhºadom na skutoã-
nosÈ, Ïe na trhu bolo vytvoren˘ch veºa modifiká-
cií uÏ prv opísanej sekuritizácie). K základn˘m
faktorom patrí: mechanizmus sekuritizácie, typy
impulzov alebo spú‰Èaãov (Triggers) a poãty a typy
ãastí emisií cenn˘ch papierov – tranÏí (Tranches),
ktoré v ìal‰om texte podrobnej‰ie popisujeme. 

P O I S Ť O V N Í C T V O

ILS

PPooiissttnnáá  nnááhhrraaddaa

Katastrofické riziká

Zemetrasenie

Hurikán/tajfún

Víchrica

Nebezpeãenstvo
katastrofického rizika

Nekatastrofické riziká

TeplotaZostatková hodnota

Teplota

Neplatenie hypoték

Obchodn˘ úver

Zaãiatoãné náklady 
na Ïivotné poistenie

Schéma 1 Insurance linked Securities*

*Poznámka: Insurance linked Securities – ILS sú cenné papiere odvolávajúce sa na poistné riziko,
katastrofické dlhopisy
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MECHANIZMUS SEKURITIZÁCIE
POISTN¯CH RIZÍK

Z dôvodu prísnej regulácie poistn˘ch trhov ne-
môÏu poisÈovne emitovaÈ priamo poistné dlho-
pisy. PoisÈovÀa teda uzatvára beÏnú zaistnú zmlu-
vu so ‰pecializovan˘m typom zaisÈovne (SPV – Spe-
cial Purpose Vehicel), ktorá potom sama emituje
ILS a bezrizikovo potom investuje zverené finanã-
né prostriedky (zaistné) prostredníctvom investiã-
ného trustu, prípadne realizuje swapové obcho-
dy. 

T˘mto spôsobom má prevod rizika z poisÈov-
ne na SPV charakter ‰tandardného zaistného
kontraktu. Podmienkou na uznanie takéhoto
kontraktu je, aby poisÈovateº nemal majetkovú
kontrolu nad SPV zaisÈovÀou.

TYPY IMPULZOV, SPÚ·ËAâOV
Spú‰Èaãom (Trigger) sa rozumie objektívne de-

finovaná udalosÈ, ktorá podmieÀuje v˘‰ku finan-
ãn˘ch tokov v rámci ILS. Ide teda o veºmi dôleÏi-
tú charakteristiku kaÏdej ILS transakcie. Presné de-
finovanie jednotliv˘ch impulzov je základom
úspechu rozvoja sekuritizácie poistn˘ch rizík. V˘-
voj spú‰Èaãov pre‰iel od subjektívnych, ktoré vy-
chádzali zo ‰kodového priebehu konkrétneho
cedenta, k objektívnym, ktoré nemôÏe poisÈova-
teº ovplyvniÈ. 

ZÁVISLOSË OD ·KÔD SPÔSOBEN¯CH
PRVOPOISËOVATEªOVI
(INDEMNITY TRIGGER)

Patrí k historicky prv˘m (subjektívnym) typom
impulzov. V tomto prípade je ILS transakcia ak-
tivovaná iba ak cedent utrpí ‰kodu, ktorá je vy‰-
‰ia ako vopred stanovená úroveÀ. Ak poisÈovÀa
vyuÏíva tento impulz, je nútená poskytovaÈ inves-
torom prostredníctvom SPV veºmi detailné úda-
je t˘kajúce sa jej vlastného ‰kodového priebehu.
V˘hodou v‰ak je, Ïe táto operácia nie je pre ce-
denta spojená s korelaãn˘m rizikom. Investor je
v‰ak vystaven˘ riziku, Ïe cedent bude údaje o v˘-

‰ke ‰kôd nadhodnocovaÈ, keìÏe má vÏdy snahu
dosiahnuÈ aktiváciu plnenia. ëal‰ím rizikom pre
investora je neistota kvality poistného kmeÀa po-
isÈovateºa. Z tohto dôvodu má táto závislosÈ niÏ-
‰í rating. 

ZÁVISLOSË OD ·KODOVÉHO INDEXU
(INDRUSTRY INDEX TRIGGER)

V˘‰ka finanãn˘ch tokov v rámci ILS súvisí so ‰ko-
dov˘m priebehom celého poistného odvetvia.
V súãasnosti sa vyuÏíva uznávan˘ systém ‰kodo-
v˘ch indexov – Property Claim Service (PCS). Exi-
stuje celkovo 9 indexov PCS a sú stanovené pod-
ºa ‰kodového priebehu v jednotliv˘ch oblastiach
USA. Indexy sú denne publikované. Hodnotu
jedného bodu urãuje ‰koda odvetvia 100 mil.
USD. PoisÈovateº je vystaven˘ v˘znamnému ko-
relaãnému riziku, tzn. Ïe ‰kodov˘ priebeh kon-
krétneho poisÈovateºa bude maÈ odli‰n˘ v˘voj
ako priebeh celého poistného odvetvia zahrnu-
tého v indexe. V˘hodou pre poisÈovÀu je, Ïe ne-
musí investorom preukazovaÈ interné údaje t˘ka-
júce sa jej ‰kodového priebehu.

V porovnaní s predchádzajúcou závislosÈou má
táto závislosÈ väã‰ie v˘hody pre investorov, pre-
toÏe sa eliminuje riziko nepriaznivého v˘beru
v prípade, Ïe by poisÈovÀa presúvala riziká, u kto-
r˘ch oãakáva hor‰í priebeh. ëal‰ou v˘hodou je eli-
minácia morálneho hazardu, ktorá sa spája s prí-
stupom poisÈovne ku ‰kodám – je odbúrané ri-
ziko, Ïe by cedent ku ‰kodám nepristupoval
s maximálnou obozretnosÈou.

Vzhºadom na to, Ïe hodnota finanãn˘ch tokov
závisí od stavu poistn˘ch kmeÀov – ovplyvniteº-
n˘ch charakteristík – platí, Ïe podobne ako pri
predchádzajúcom spú‰Èaãi je ratingové hodnote-
nie mierne hor‰ie.

ZÁVISLOSË OD FYZIKÁLNYCH HODNÔT
(PURE PARAMETRIC TRIGGER)

Objektívnou základÀou pre ‰tandardizáciu emi-
sie cenn˘ch papierov sú meteorologické merania

Schéma 2 Mechanizmus sekuritizácie poistn˘ch rizík 

Swapov˘ dealer SPV

PoisÈovÀa = cedent

Investiãn˘ fond FFiinnaannããnnéé  ttrrhhyy

Upisovací agenti

Investori

transfer riziká
(cesia)

zaistné finanãné
prostriedky

distribúcia
ILS

finanãné prostriedky

emisia ILS

nom. hodnota + úroky

finanãné prostriedky

swapové
operácie

nominálne hodnoty 
+ úroky

zaistné finanãné
prostriedky

*Poznámka: Special Purpose Vehicel – SPV – je ‰pecializovan˘ typ zaisÈovne
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– vyuÏíva sa Richterova stupnica pre zemetrase-
nie, sila vetru, ãi poãet tepl˘ch a chladn˘ch dní.
Najmä v oblastiach s vysokou koncentráciou ma-
jetku a nedostatoãnou zaistnou kapacitou, v kto-
r˘ch neexistovala moÏnosÈ vyuÏívaÈ systém ‰ko-
dového indexu PCS, na‰li tieto spú‰Èaãe svoje
miesto. Nev˘hodou je korelaãné riziko, pretoÏe
riziková expozícia cedenta nemusí byÈ v hraniciach
zhodn˘ch s definíciou regiónu poistného dlhopi-
su. V˘hodou je obdobie likvidácie, ktoré sa po-
hybuje v rozpätí niekoºk˘ch dní ãi t˘ÏdÀov, pri-
ãom v niektor˘ch prípadoch prv spomínan˘ch
závislostí je to aj niekoºko mesiacov. 

ZÁVISLOSË OD PARAMETRICK¯CH INDEXOV
(PARAMETRIC INDEX TRIGGERS)

Ide o modifikáciu predchádzajúceho typu spú‰-
Èaãa, ktorá spoãíva v tom, Ïe v˘hradne fyzikálne
hodnoty sa upravia váhami. Váhy by mali zodpo-
vedaÈ rizikovej expozícii cedenta v danej lokalite
ãi typu poistného nebezpeãenstva a mali by úãin-
ne zniÏovaÈ korelaãné riziko. Podstatou je, aby sa
parametrick˘ index nepoãítal príli‰ zloÏito a bol
pre investora transparentn˘. Vhodne zvolen˘m
vzorcom je poisÈovateº schopn˘ eliminovaÈ kore-
laãné riziko. KeìÏe fyzikálne veliãiny nie je moÏ-
né ovplyvniÈ, v˘hodou je absencia morálneho

hazardu a nepriazniv˘ v˘ber zo strany cedenta.

âASTI EMISIÍ CENN¯CH PAPIEROV – TRANÎÍ
(TRANCHES)

Jednotlivé ãasti emisií cenn˘ch papierov poist-
n˘ch rizík sa lí‰ia mierou rizika a teda aj poten-
ciálnym v˘nosom z investície. StupeÀ rizika vychá-
dza z dvoch základn˘ch aspektov – v˘‰ky kupó-
nu a moÏnosti straty nominálnej hodnoty, vo
forme zráÏok, ãi neskor˘ch v˘plat. 

V tabuºke 1 sú podrobnej‰ie uvedené typy
moÏn˘ch emisií ILS s odstupÀovan˘m stupÀom ri-
zika a ratingov˘m hodnotením. 

KATASTROFICKÉ DLHOPISY
Sú najãastej‰ím produktom poistnej sekuritizá-

cie. Tento typ dlhopisov patrí k vysoko ziskov˘m
s rizikom neplnenia záväzku v prípade Ïivelnej ka-
tastrofy. V prípade, Ïe sa stane Ïivelná katastro-
fa daného typu, hrozí strata celého kupónu, ãi
strata celej nominálnej hodnoty. Platí pravidlo, Ïe
s vy‰‰ou pravdepodobnosÈou v˘skytu Ïivelnej
udalosti je v˘nosnosÈ dlhopisu vy‰‰ia. Kupónová
sadzba katastrofick˘ch dlhopisov je teda vy‰‰ia ako
priemer trhu. 

Aj v prípade katastrofick˘ch dlhopisov dôleÏi-
tú úlohu zohráva SPV zaisÈovÀa, ktorá riadi sú-
ãasne dve aktivity. Vydáva investorom katastro-
fické dlhopisy a zároveÀ vstupuje do zaistného
kontraktu s poisÈovateºmi rizík. Finanãné pro-
striedky získané emisiou dlhopisov SPV investu-
je do vysoko kvalitn˘ch krátkodob˘ch cenn˘ch pa-
pierov, ktoré sú potom deponované na úãet trus-
tu, aby sa transakcia zabezpeãila. Reálne v˘nosy
vytvorené na úãte trustu formou swapu, ktor˘ sa
realizoval s vysok˘m ratingov˘m ohodnotím,
zmluvná strana vymení za platby v˘nosov vo v˘-
‰ke úrokovej sadzby LIBOR (London Interbank
Offer Rate). Swapov˘m obchodom sa v˘nosy
z dlhopisov stanú pohybliv˘mi, vìaka ãomu SPV
eliminuje riziko zmeny úrokovej miery. Poãas Ïi-
votnosti dlhopisov SPV periodicky investorom vy-
pláca úrokové platby. Tieto platby sa skladajú
z dvoch ãastí: prémie, ktorú tvorí príjem SPV od
cedenta a úrokovej miery LIBOR, ktorá je zabez-
peãená swapom.
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Schéma 3 Transakcie katastrofick˘ch dlhopisov.

Zmluvná strana
swapu
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zaistná zmluva nominálna hodnota

úrok na báze LIBOR + prémia

nominálna hodnota pri splatnosti

Tab. 1 TranÏe emisií ILS, ich stupeÀ rizika a ratingové ohodnotenie

TTrraannÏÏee SSttuuppeeÀÀ  rriizziikkaa RRaattiinnggoovvéé  hhooddnnootteenniiee

A Îiadna strata pri v˘plate nominálnej Najvy‰‰ie
hodnoty alebo kupónov˘ch platieb

Strata celej alebo väã‰ej ãasti kupónov˘ch 
B platieb, v˘plata nominálnej hodnoty Vysoké 

je bez ohrozenia

C Strata kupónov˘ch platieb, oneskorenie  Stredné
v˘platy nominálnej hodnoty

D Strata kupónov˘ch platieb, potenciálna Nízke 
strata celej nominálnej hodnoty

E Strata celej kupónovej platby NajniÏ‰ie
a celej nominálnej hodnoty

Ostatné Zvy‰né majetkové riziko, strata  Nestanovené
kupónov˘ch platieb a nominálnej hodnoty
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CV prípade, Ïe poãas Ïivotnosti dlhopisu nedôj-

de ku katastrofickej situácii, ktorá je definovaná
v zaistnej zmluve, sa nominálna hodnota dlhopi-
sov (po ukonãení ich Ïivotnosti) vyplatí späÈ ich
investorom. 

K v˘hodám katastrofick˘ch dlhopisov v porov-
naní s klasick˘ch zaistením z pohºadu poisÈova-
teºa patrí: 
• moÏnosÈ úplného zabezpeãenia strát,
• vopred dohodnut˘ objem a cena zaistného

kontraktu na viac rokov,
• poskytnutie nového zdroja na diverzifikovanie

rizikového kapitálu.
Pokiaº ide o vplyv realizácie spú‰Èaãa (trigger)

na finanãn˘ tok z dlhopisu, poznáme dva zá-
kladné typy: 
• situáciu s moÏnosÈou straty nominálnej hodno-

ty,
• situáciu s moÏnosÈou straty kupónu, bez rizi-

ka straty nominálnej hodnoty.
Spú‰Èaãom sa rozumie objektívne definovaná

udalosÈ, ktorá podmieÀuje v˘‰ku finanãn˘ch to-
kov v rámci ILS. Ide teda o veºmi dôleÏitú charak-
teristiku kaÏdej ILS transakcie. Presné definova-
nie jednotliv˘ch impulzov je základom úspechu
rozvoja sekuritizácie poistn˘ch rizík. V˘voj spú‰-
Èaãov pre‰iel od subjektívnych okolností vychádza-
júcich zo ‰kodového priebehu konkrétneho ce-
denta, k objektívnym, ktoré nemôÏe poisÈovateº
ovplyvniÈ. 

SITUÁCIA S MOÎNOSËOU STRATY
NOMINÁLNEJ HODNOTY

Kvôli zjednodu‰eniu vysvetlenia princípu ka-
tastrofick˘ch dlhopisov uvaÏujeme nasledujúce
predpoklady: 
• jednoroãná zaistná zmluva, 
• cedent zinkasuje ãiastku dohodnutej veºkosti po

uplynutí jedného roka, ak nastane katastrofic-
ká udalosÈ ‰pecifikovaná v zaistnej zmluve –
v prípade investora uvaÏujeme moÏnosÈ straty
vloÏeného kapitálu do poistn˘ch dlhopisov,

• v prípade, Ïe sa predmet zaistnej zmluvy ne-
uskutoãní, tak poisÈovateº nedostane niã,

• suma, ktorá má byÈ cedentovi uhradená, je
dohodnutá pred podpisom zaistnej zmluvy.

ZaisÈovÀa si pred podpisom zaistnej zmluvy
musí byÈ istá, Ïe po roku bude maÈ k dispozícii
dohodnutú sumu na vyplatenie zaistného plne-
nia v prípade v˘skytu katastrofickej udalosti, kto-
rá je definovaná v zaistnom kontrakte. Potrebu-
je preto získaÈ okrem zaistného aj iné finanãné
prostriedky, ktoré získava emisiou poistn˘ch dlho-
pisov. V prípade, Ïe ku katastrofickej udalosti
nedôjde, tak investor získa na konci roku nomi-
nálnu hodnotu spolu s kupónom.

SITUÁCIA S MOÎNOSËOU STRATY
KUPÓNU, BEZ RIZIKA STRATY NOMINÁLNEJ
HODNOTY

Investorovi, ktor˘ sa ocitne v tejto situácii, bude
vyplatená nominálna hodnota v tom prípade, Ïe
nastane katastrofická udalosÈ. V prípade, Ïe ka-
tastrofická udalosÈ nenastane bude investorovi vy-
platená navy‰e hodnota kupónu.

ZaisÈovÀa v tomto prípade musí vystupovaÈ
ako dôveryhodn˘ subjekt a z tohto dôvodu musí
byÈ schopná na konci roka v prípade zaistného
plnenia disponovaÈ dohodnutou zaistnou su-
mou. Okrem tejto sumy musí maÈ k dispozícii aj
nominálnu hodnotu emitovaného dlhopisu. Za-
isÈovÀa sama, resp. prostredníctvom ‰peciálnej za-
isÈovne SPV emituje poistné dlhopisy s nominál-
nou hodnotou.

V prípade situácie s rizikom straty nominálnej
hodnoty je ãasÈ z investície pouÏiteºná na v˘pla-
tu zaistného plnenia väã‰ia ako pri situácii bez ri-
zika straty nominálnej hodnoty. Rozdiel predsta-
vuje presne suma nominálnej hodnoty. Ak by
sme chceli zaistné riziká dostaÈ na rovnakú úro-
veÀ musí byÈ emisia dlhopisov v situácii bez rizi-
ka straty nominálnej hodnoty väã‰ia ako s rizikom
straty nominálnej hodnoty. Literatúra:
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Pod regionálnym rozvojom sa chápe trval˘ rast
hospodárskeho a sociálneho potenciálu regió-
nu, ão zvy‰uje jeho hospodársku úroveÀ, v˘kon-
nosÈ, konkurencieschopnosÈ a Ïivotnú úroveÀ
jeho obyvateºov. T˘m región prispieva k hospo-
dárskemu a k sociálnemu rozvoju celej krajiny.

V˘znamn˘m krokom z hºadiska celkového spo-
loãenského v˘voja v SR bolo schválenie zákonov
súvisiacich s kon‰tituovaním vy‰‰ích územn˘ch cel-
kov. Zákon o samosprávnych krajoch rozdelil SR
na osem vy‰‰ích územn˘ch celkov. V dôsledku
znaãn˘ch rozdielov vo veºkosti teritoriálnych jed-
notiek v jednotliv˘ch krajinách EÚ navrhol Európ-
sky parlament zaviesÈ v‰eobecnú klasifikáciu
územno-‰tatistick˘ch jednotiek NUTS – Nomen-
klatúra ‰tatistick˘ch územn˘ch jednotiek (No-
menclature des Unités Territoriales pour les Sta-
tistiques). Ide o medzinárodnú ‰tatistickú sústa-
vu, ktorú zaviedol ‰tatistick˘ úrad EÚ – Eurostat
v súãinnosti s národn˘mi ‰tatistick˘mi in‰titúcia-
mi v záujme jednotnej metodiky v ‰tátoch EÚ.

REGIÓN AKO ZÁKLADNÁ JEDNOTKA
ÚZEMNÉHO âLENENIA

Základnou jednotkou územného ãlenenia je re-
gión. Jeho v‰eobecne platná veºkosÈ nie je defino-
vaná. Ide o územnú jednotku, ktorú vymedzuje zá-
kon. Táto územná jednotka má právnu subjekti-
vitu a schopnosÈ spravovaÈ svoje územie vlastn˘mi
volen˘mi orgánmi na vlastnú zodpovednosÈ v pro-
spech obãanov Ïijúcich na tomto území.

Región moÏno definovaÈ podºa rôznych hºadísk.
Rozli‰ujeme: geografické, urbanistické, admini-
stratívne, ekonomické a sociálne vymedzenie re-
giónu. Podºa J. Hanãlovej (2004) región moÏno
definovaÈ ako územno-priestorov˘ útvar, v kto-
rom moÏno definovaÈ základn˘ socioekonomick˘
systém a v priestore ho moÏno pomocou jedné-
ho alebo viacer˘ch znakov presne vymedziÈ.

Podºa §1 písm. a) zákona ã. 503/ 2001 Z. z. 
NR SR o podpore regionálneho rozvoja je región
územne vymedzen˘ priestor na tvorbu a uskutoã-
nenie regionálnej a ‰trukturálnej politiky na úrov-
ni druhého alebo tretieho stupÀa klasifikácie ‰ta-
tistick˘ch územn˘ch jednotiek. 

Systém regiónov NUTS má 5 stupÀov:
• regióny NUTS I, NUTS II a NUTS III sa vzÈahujú

na regionálnu úroveÀ,
• regióny NUTS IV  a NUTS V sa vzÈahujú na lo-

kálnu úroveÀ.
Regióny NUTS II sú základnou územnou jednot-

kou pre aplikáciu nástrojov ‰truktúrnej politiky EÚ.
Základn˘m zákonom, ktor˘ umoÏÀuje v plnej

miere aplikovaÈ princípy regionálnej politiky v SR
a participovaÈ krajine na ‰truktúrnej a kohéznej
politike EÚ, je zákon NR SR ã. 503/2001 Z. z. 
NR SR o podpore regionálneho rozvoja. 

Základn˘m cieºom politiky zameranej na roz-
voj regiónov je odstraÀovaÈ disparity v rozvoji re-
giónov a zabezpeãiÈ ich konkurencieschopnosÈ.

KonkurencieschopnosÈ regiónov, podnikov,
odvetví je schopnosÈ generovaÈ relatívne vysok˘
produkt a úroveÀ zamestnanosti. Vzhºadom na
‰pecifické podmienky rozvoja jednotliv˘ch regió-
nov v ekonomike SR ich konkurencieschopnosÈ
bude formovaÈ predov‰etk˘m: 
• rozvoj osídlenia, kultivácia ºudského potenciá-

lu a efektívne vyuÏitie zdrojov pracovnej sily,
• vyuÏitie, re‰trukturalizácia a rozvoj produkã-

ného potenciálu regiónov, 
• zvy‰ovanie inovaãnej kapacity regiónov,
• zlep‰ovanie dostupnosti regiónov, vybavenie ich

územia dostatoãnou infra‰truktúrou.
Z pohºadu porovnávania rozdielov ekonomic-

kého rozvoja regiónov vychádzame z ekonomic-
kého vymedzenia regiónu.

Ekonomick˘ región je urãité územie, na ktorom
funguje urãit˘ princíp usporiadania vzájomn˘ch
ãinností a väzieb medzi ekonomick˘mi jednotka-
mi, ºudsk˘m a prírodn˘m potenciálom a infra‰truk-
túrou. Intenzita prepojenosti t˘chto faktorov vy-
medzuje ekonomick˘ región.

Slovenská republika a ìal‰ie ãlenské krajiny
Európskej únie sú charakteristické v˘razn˘mi roz-
dielmi v ekonomickej úrovni svojich regiónov.
ZmierÀovanie regionálnych disparít patrí medzi
hlavné ciele vlád krajín EÚ. Av‰ak plnenie t˘chto
cieºov je prinajmen‰om rozporuplné, pretoÏe
mnohé krajiny na základe rozsiahlych anal˘z zis-
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Krajiny európskeho spoloãenstva majú uÏ vo svojich zakladateºsk˘ch zmluvách zakotven˘
cieº: rovnomern˘ hospodársky rozvoj a postupné odstraÀovanie rozdielov v rozvoji
regiónov. Jednou z v˘znamn˘ch podmienok, ktoré môÏu pozitívne ovplyvniÈ regionálny
rozvoj v ekonomike Slovenska je systém koncepãnej regionálnej politiky nadväzujúcej 
na regionálnu politiku Európskej únie (EÚ). Tvorba koncepãnej regionálnej politiky
vymedzuje typ regionálnej politiky, ciele, nástroje, územné jednotky a in‰titucionálny
rámec prepojen˘ s reformou verejnej správy.
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tili, Ïe naìalej dochádza k prehlbovaniu regio-
nálnych rozdielov.

V˘konnosÈ ekonomiky sa hodnotí základn˘mi
makroekonomick˘mi ukazovateºmi, medzi ktoré
patria najmä hrub˘ domáci produkt, zamestna-
nosÈ a nezamestnanosÈ, inflácia, saldo ‰tátneho
rozpoãtu a ìal‰ie. Väã‰inu z t˘chto ukazovateºov
moÏno pouÏiÈ aj na hodnotenie v˘konnosti jed-
notliv˘ch regiónov v krajine.

SÚâASN¯ STAV A EKONOMICK¯ ROZVOJ
REGIÓNOV SR

Súãasn˘ hospodársky stav v rozvoji regiónov SR
analyzujeme v nasledujúcej ãasti tohto ãlánku.

Na v˘konnosÈ kaÏdého regiónu má vplyv:
• prírodné prostredie (rozloha územia, klimatic-

ké pomery, voda, fauna a flóra, loÏiská suro-
vín, ãlenitosÈ územia, bonita pôdy a pod.), 

• demografické pomery (veková a vzdelanostná
‰truktúra obyvateºstva, mobilita pracovn˘ch síl)

• ekonomické ãinnosti a podmienky (odvetvová
a sektorová ‰truktúra regiónu, sociálna vybave-
nosÈ – b˘vanie, kultúrno-spoloãenské ãinnosti,
zdravotnícke zariadenia, ‰kolské a v˘chovné
zariadenia, rekreaãné a ‰portové zariadenia,
a technická vybavenosÈ – dopravná infra‰truk-
túra, energetická sieÈ, vodné hospodárstvo). 
Od kombinácie t˘chto faktorov závisia ekono-

mické v˘sledky daného regiónu, napr. objem vy-
tvoreného hrubého domáceho produktu a HDP
na obyvateºa, miera nezamestnanosti, v˘‰ka prie-
mernej mzdy, podnikateºská aktivita, prílev zahra-
niãn˘ch investícií a mnohé ìal‰ie. 

Podobne objem investovania a investiãná ak-
tivita firiem patrí medzi faktory, ktoré ovplyvÀu-
jú ìal‰ie smerovanie krajiny, regiónu, ale aj so-
ciálno – ekonomick˘ rozvoj obyvateºstva.

Ekonomick˘ rast je v˘sledkom pôsobenia mno-
h˘ch makroekonomick˘ch faktorov, politick˘ch,
in‰titucionálnych, inovaãn˘ch, technologick˘ch
a ºudsk˘ch. Jedn˘m z najdôleÏitej‰ích faktorov
ekonomického rastu kaÏdej ekonomiky sú najmä
investície.

Investície definujeme ako vklad finanãn˘ch
prostriedkov do v˘robného procesu, z ktor˘ch sa
oãakávajú budúce v˘nosy. V ‰ir‰om poÀatí sa in-

vestície chápu ako v‰etky aktivity zamerané na zvy-
‰ovanie budúcej produkãnej v˘konnosti ekono-
miky. Investície predstavujú tok v˘davkov, ktor˘
zvy‰uje kapitálovú zásobu. Ide teda o kúpu ka-
pitálov˘ch statkov, zásob, alebo o kúpu surovín,
ktoré sa pouÏívajú vo v˘robe. UÏ John M. Keynes
pri anal˘ze podnetov na investovanie dospel k zá-
verom, Ïe investície sú hlavn˘m zdrojom nesta-
bility trhového systému, a preto ‰tát by mal pre-
vziaÈ väã‰iu zodpovednosÈ za ovplyvÀovanie in-
vestiãnej ãinnosti v ekonomike.

·tát by mal podporovaÈ tie investície, v ktor˘ch
je vysok˘ podiel pridanej hodnoty, pretoÏe tieto
investície priná‰ajú najväã‰ie efekty tak na mikroú-
rovni, ako aj na makroúrovni. 

Vzájomná závislosÈ vybran˘ch ãiniteºov vpl˘-
vajúcich na rozvoj regiónu a ukazovateºov v˘-
konnosti regiónu je zrejmá, upozorÀujeme na
Àu aj v ìal‰ej ãasti ãlánku.

HRUB¯ DOMÁCI PRODUKT A PRIDANÁ
HODNOTA

Hrub˘ domáci produkt (HDP) je kºúãov˘ para-
meter, ktor˘m sa hodnotí ekonomická úroveÀ kra-
jiny a regiónu. Podºa ·tatistického úradu SR re-
gionálny HDP vyjadruje koneãn˘ v˘sledok v˘rob-
nej ãinnosti domácich v˘robcov za ekonomiku
spolu. Zodpovedá celkovej produkcii domácich v˘-
robcov po odpoãítaní ich medzispotreby a po
pripoãítaní ãist˘ch daní z produktov. Regionálnu
tvorbu hrubého domáceho produktu charakte-
rizujú údaje v tabuºke 1. 

Údaje v tab. 1 poukazujú na v˘razn˘ odstup Bra-
tislavského kraja od ostatn˘ch krajov SR. Tvorba
HDP v Bratislavskom kraji predstavuje pribliÏne
25 % tvorby hrubého domáceho produktu v SR. 

Z ìal‰ích krajov najvy‰‰ie hodnoty vykazuje
Ko‰ick˘ kraj (12,7 %), za ktor˘m nasledujú tes-
ne vedºa seba Nitriansky, Trnavsk˘, Îilinsk˘, Tren-
ãiansky a Banskobystrick˘ kraj, s miernym odstu-
pom posledn˘ Pre‰ovsk˘ kraj (8,8 %). Uvedenú
situáciu názorne zobrazuje graf 1.

Regióny SR sa od seba odli‰ujú aj veºkosÈou
a poãtom obyvateºov. Preto reálnej‰í pohºad na
ich v˘konnosÈ podáva ukazovateº HDP na obyvate-
ºa, ktor˘ sa pouÏíva aj na porovnávanie úrovne
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Tab. 1 Regionálny HDP (v mil. Sk, v b. c.*)

22000000 22000011 22000022 22000033 22000044

Slovenská republika 941 314 1 020 595 1 111 484 1 212 665 1 355 262

Bratislavsk˘ kraj 233 408 250 352 279 854 304 156 344 647

Trnavsk˘ kraj 101 087 106 821 113 817 129 405 142 774

Trenãiansky kraj 100 182 108 029 114 094 125 114 138 602

Nitriansky kraj 108 216 114 691 124 350 138 664 154 846

Îilinsk˘ kraj 98 956 108 628 116 860 125 038 142 185

Banskobystrick˘ kraj 95 988 105 807 118 052 127 735 138 004

Pre‰ovsk˘ kraj 83 438 91 481 101 366 108 561 121 578

Ko‰ick˘ kraj 120 039 134 786 143 091 153 992 172 626

Poznámka: Údaje za roky 2005–2006 nie sú k dispozícii. 
*b. c. – beÏné ceny 
Zdroj: ·Ú SR.
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podielom dvoch ukazovateºov: regionálneho hru-
bého domáceho produktu a priemerného poãtu
obyvateºstva trvalo b˘vajúceho v danom regióne. 

Aj v prípade HDP prepoãítaného na jedného
obyvateºa moÏno pozorovaÈ veºmi v˘razn˘ odstup
Bratislavského kraja od ostatn˘ch krajov. HDP

na obyvateºa v Bratislavskom kraji predstavuje
v roku 2004 takmer 2,28 násobok priemeru SR. 

Poradie krajov na ìal‰ích miestach je v tomto
prípade odli‰né. Na druhom mieste je Trnavsk˘
kraj, ktor˘ ako jedin˘ z ostatn˘ch krajov prekra-
ãuje priemer SR. HDP na obyvateºa v Trenãianskom
kraji dosahuje 91,47 % priemeru Slovenska, a len
nieão vy‰e 40 % z hodnoty zaznamenanej v Bra-
tislavskom kraji. Nasleduje Ko‰ick˘ kraj, kde HDP
na obyvateºa predstavuje 89 % úrovne SR, v Ni-
trianskom raji je to v‰ak len 86,7 % z priemeru
SR. NiÏ‰í HDP na obyvateºa majú Banskobystric-
k˘ a Îilinsk˘ kraj, no v˘razne najniÏ‰iu tvorbu
HDP na obyvateºa má Pre‰ovsk˘ kraj, ktor˘ do-
sahuje 60,7 % priemeru SR, a iba 26,6 % Brati-
slavského kraja. 

Pripomíname v‰ak, Ïe v prípade regiónov, kto-
r˘ch obyvatelia odchádzajú za prácou, najmä do
hlavn˘ch miest, je tento ukazovateº nadhodno-
ten˘. 

ÚroveÀ HDP na obyvateºa znázorÀuje graf 2.
Podstatnou zloÏkou hrubého domáceho pro-

duktu je pridaná hodnota. Vypoãíta sa ako roz-
diel medzi hrubou produkciou a medzispotre-
bou. Pridaná hodnota sa skladá z nákladov na
mzdy, sociálnych a finanãn˘ch nákladov, ziskov
a daní. 

Pridaná hodnota je jedn˘m z najdôleÏitej‰ích kri-
térií, ktoré ovplyvÀujú v˘konnosÈ ekonomiky, re-
giónov, odvetví a firiem. V syntetickej podobe vy-
jadruje úãinnosÈ pouÏitia v˘robn˘ch faktorov
a ìal‰ích in‰titucionálnych faktorov v ekonomi-
ke (tab. 3).

Podstatne najvy‰‰í podiel na tvorbe pridanej
hodnoty v SR má Bratislavsk˘ kraj. Spomedzi
ostatn˘ch krajov má najvy‰‰iu tvorbu pridanej
hodnoty Ko‰ick˘ kraj, nasleduje Nitriansky kraj.
ëal‰ie ‰tyri kraje (Trnavsk˘, Îilinsk˘, Trenãiansky,
Banskobystrick˘) majú veºmi podobné úrovne
pridanej hodnoty, a najniÏ‰iu tvorbu pridanej
hodnoty má Pre‰ovsk˘ kraj. Situáciu znázorÀuje
graf 3.

INVESTÍCIE
V˘znamn˘m zdrojom a príãinou rozdielov me-

dzi regiónmi sú investície. ·tatistick˘ úrad SR ich
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Graf 1 Hrub˘ domáci produkt podºa krajov SR (v mil. Sk, v b. c.)

Zdroj: Vlastné spracovanie.
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Graf 2 Hrub˘ domáci produkt na obyvateºa v krajoch SR (v Sk)

Zdroj: Vlastné spracovanie.
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Tab. 2 HDP na obyvateºa (v Sk, v b. c.)

22000000 22000011 22000022 22000033 22000044

Slovenská republika 74 295 189 718 206 647 225 430 251 797

Bratislavsk˘ kraj 378 278 412 591 466 933 507 154 573 980

Trnavsk˘ kraj 183 337 194 209 206 612 234 670 258 369

Trenãiansky kraj 164 489 178 387 188 847 207 555 230 323

Nitriansky kraj 151 301 161 089 174 746 195 208 218 234

Îilinsk˘ kraj 142 746 157 045 168 705 180 369 204 935

Banskobystrick˘ kraj 144 884 160 233 178 683 193 685 209 525

Pre‰ovsk˘ kraj 106 158 116 127 127 955 136 734 152 781

Ko‰ick˘ kraj 156 650 176 109 186 532 200 422 224 255

Zdroj: ·Ú SR.
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vykazuje pod termínom hrub˘ kapitál. Tvorba
hrubého kapitálu zah⁄Àa:  
• tvorbu hrubého fixného kapitálu, 
• zmenu stavu zásob, 
• nadobudnutie zníÏené o úbytok cenností. 

Tvorba hrubého kapitálu (investície) je toková
veliãina, ktorá zachytáva zväã‰enie vyroben˘ch ne-
finanãn˘ch aktív. Pokiaº ide o v˘znam a dôleÏi-
tosÈ, je v tvorbe hrubého kapitálu kºúãová tvor-
ba hrubého fixného kapitálu. 

Tvorba hrubého fixného kapitálu za ekonomi-
ku spolu pozostáva z v˘davkov na nov˘ investiã-
n˘ majetok, alebo z in˘ch ‰pecifick˘ch v˘davkov,
ktoré vynakladajú v˘robcovia na v˘robky a sluÏ-
by s cieºom zachovaÈ, zv˘‰iÈ alebo roz‰íriÈ svoje
v˘robné kapacity, alebo vytvoriÈ nové v˘robné
moÏnosti v budúcnosti. 

V tabuºke 4 uvádzame údaje o tvorbe hrubé-
ho fixného kapitálu v krajoch SR v beÏn˘ch cenách.

Najvy‰‰ia tvorba hrubého fixného kapitálu je
v Bratislavskom kraji, predstavuje takmer 1/4 cel-
kovej tvorby hrubého fixného kapitálu v SR (v roku
2000 to bolo 24,74 %, v roku 2004 podobne
24,27 %). Na druhom mieste je Ko‰ick˘ kraj,
kde sa percento podielu na tvorbe hrubého fix-
ného kapitálu v SR pohybuje od 12,43 % v roku
2002 aÏ po 14,66 % v roku 2001. 

Na treÈom mieste je dlhodobo Îilinsk˘ kraj a za
ním nasleduje Trenãiansky kraj. 

Naopak najniÏ‰iu tvorbu hrubého fixného ka-
pitálu poãas celého sledovaného obdobia má
Pre‰ovsk˘ kraj, a to 9,73 % v roku 2000, a iba
8,85 % v roku 2004. Tento v˘voj znázorÀuje aj
graf 4.
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Graf 3 Tvorba pridanej hodnoty v krajoch SR
(v mil. Sk) 

Zdroj: Vlastné spracovanie.
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Tab. 3 Tvorba pridanej hodnoty v regiónoch SR (v mil. Sk, v b. c.)

22000000 22000011 22000022 22000033 22000044

Slovenská republika 836 828 921 684 998 743 1 095 183 1 210 674

Bratislavsk˘ kraj 207 500 226 090 251 467 274 691 307 878

Trnavsk˘ kraj 89 866 96 468 102 272 116 868 127 542

Trenãiansky kraj 89 062 97 559 102 521 112 993 123 815

Nitriansky kraj 96 204 103 576 111 737 125 230 138 326

Îilinsk˘ kraj 87 972 98 100 105 007 112 924 127 016

Banskobystrick˘ kraj 85 333 95 553 106 078 115 360 123 281

Pre‰ovsk˘ kraj 74 176 82 615 91 084 98 044 108 607

Ko‰ick˘ kraj 106 715 121 723 128 577 139 073 154 209

Zdroj: ·Ú SR.

Tab. 4 Regionálna tvorba hrubého fixného kapitálu (v b. c.)

22000000 22000011 22000022 22000033 22000044

Slovenská republika 242 277 291 027 303 481 302 782 327 087

Bratislavsk˘ kraj 59 944 59 801 74 533 68048 79 393

Trnavsk˘ kraj 24 161 27 663 29 387 30 231 34 671

Trenãiansky kraj 25 078 36 102 35 148 35 219 36 741

Nitriansky kraj 26 006 32 906 32 583 32 948 34 025

Îilinsk˘ kraj 27 830 36 216 33 042 36 501 38 432

Banskobystrick˘ kraj 24 926 29 713 31 827 29 943 30 985

Pre‰ovsk˘ kraj 23 583 25 973 29 244 28 643 28 939

Ko‰ick˘ kraj 30 749 42 653 37 717 41 249 43 901

Zdroj: ·Ú SR.
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PRIAME ZAHRANIâNÉ INVESTÍCIE
V˘znamn˘m faktorom, ktor˘ ovplyvÀuje v˘-

konnosÈ ekonomiky a jej ìal‰í rast, sú zahraniã-
né investície, najmä priame zahraniãné investície.
Priame zahraniãné investície predstavujú jednu
z foriem v˘vozu kapitálu. Ide o investície umiest-
nené v zahraniãí s cieºom získaÈ kontrolu nad
podnikom, do ktorého sa investuje. Investor sa
podieºa na vlastníctve firmy v takom rozsahu, Ïe
ju môÏe ovládaÈ, kontrolovaÈ a riadiÈ, podieºa sa
tak aj na vytvorenom zisku. Priame zahraniãné in-
vestície súvisia tieÏ s presunom manaÏmentu,
skúseností, obchodného tajomstva, know-how,
marketingov˘ch stratégií a technológií. 

Na Slovensku sa za priame zahraniãné investí-
cie pokladajú uÏ investície s vlastníckym podie-
lom 10 %. Sú základom vzniku mnohonárodn˘ch
spoloãností.

Priame zahraniãné investície zvy‰ujú v˘konnosÈ
ekonomiky, prispievajú k modernizácii v˘robn˘ch
odvetví a sluÏieb, zvy‰ujú zamestnanosÈ tvorbou
nov˘ch pracovn˘ch miest. OvplyvÀujú obchodnú
bilanciu, vpl˘vajú na v˘‰ku miezd a na spotrebu
domácností. Na druhej strane v‰ak predstavujú
silnej‰iu konkurenciu, naru‰enie lokálneho trhu,
vzniká riziko prechodu kºúãov˘ch sektorov do
vlastníctva zahraniãn˘ch subjektov. 

Zahraniãné investície to je predov‰etk˘m: vidi-
teºn˘ v˘voz kapitálu z jednej krajiny do druhej, pro-
stredníctvom spätného reinvestovania zisku ale-
bo prostredníctvom zdrojov získan˘ch na kapitá-
lovom trhu v mieste zahraniãného pôsobenia.

Prílev priamych zahraniãn˘ch investícií do eko-
nomiky SR je stále nedostatoãn˘ a v porovnaní
s okolit˘mi krajinami je podpriemern˘. TieÏ je
znaãne diferencovan˘, najmä pokiaº ide o regió-
ny. Preferujú sa najmä vyspelé regióny západné-
ho Slovenska, ãím sa disparity ekonomickej v˘kon-
nosti regiónov e‰te zväã‰ujú.

CESTNÁ INFRA·TRUKTÚRA
Kvalitná dopravná infra‰truktúra je podmien-

kou záujmu zahraniãn˘ch investorov o rozvoj
priemyselnej v˘roby. Na prílev priamych zahra-
niãn˘ch investícií do jednotliv˘ch krajov SR v˘-
znamne vpl˘va aj nerovnomerné rozloÏenie diaº-
niãnej siete. Táto nerovnováha je zrejmá aj z ta-
buºky 6.

Najväã‰ia dæÏka diaºnic je v Bratislavskom kra-
ji, aÏ 1/3 z celkovej dæÏky diaºnic v SR. Nasleduje
Trenãiansky, Trnavsk˘, Îilinsk˘ a Pre‰ovsk˘ kraj.
V Ko‰ickom kraji je iba 5,325 km diaºnic, a v Ban-
skobystrickom a Nitrianskom kraji sa nenachádza
Ïiadna diaºnica. Celkovo najväã‰ia vybavenosÈ
cestami je v Banskobystrickom a Pre‰ovskom kra-
ji, ão súvisí s ich rozlohou. Najväã‰ia hustota cest-
nej siete v km/km2 je v Trnavskom, Trenãianskom
a Nitrianskom kraji, naopak najmen‰ia hustota
ciest je v Îilinskom kraji. âo sa t˘ka dæÏky cestnej
siete na 1000 obyvateºov, najlep‰í je v tomto
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Graf 4 Tvorba hrubého fixného kapitálu 
v krajoch SR (v %)

Zdroj: Vlastné spracovanie.
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Graf 5 Stav priamych zahraniãn˘ch investícií
v krajoch SR k 31. 12. 2006

Zdroj: Vlastné spracovanie.
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Tab.5 Priame zahraniãné investície (majetkov˘
kapitál + reinvestovan˘ zisk) v SR k 31. 12. 2006

PPZZII  vv kkrraajjoocchh  SSRR SSppoolluu

mmiill..  SSkk %%

Bratislavsk˘ kraj 323 042 66,80

Trnavsk˘ kraj 25 752 5,33

Trenãiansky kraj 23 250 4,81

Nitriansky kraj 17 891 3,70

Îilinsk˘ kraj 35 597 7,36

Banskobystrick˘ kraj 12 492 2,58

Pre‰ovsk˘ kraj 7 769 1,61

Ko‰ick˘ kraj 37 774 7,81

PPZZII  ssppoolluu 448833  556677 110000,,0000

Poznámka: Údaje sú predbeÏné.
Zdroj: NBS – Menov˘ prehºad 7/2007 a vlastné prepoãty.
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ukazovateli Banskobystrick˘ kraj, najhor‰í je Bra-
tislavsk˘ kraj.

Regionálny rozvoj sa chápe ako trval˘ rast hos-
podárskeho potenciálu a sociálneho potenciálu
regiónu, ão zvy‰uje jeho hospodársku úroveÀ,
v˘konnosÈ, konkurencieschopnosÈ a Ïivotnú úro-
veÀ jeho obyvateºov; ãím región prispieva k hos-
podárskemu a k sociálnemu rozvoju krajiny.

Medzi skúman˘mi premenn˘mi sú veºmi úzke
obojstranné vzÈahy. Napríklad tak ako vybavenosÈ
regiónu kvalitnou cestnou infra‰truktúrou vpl˘-
va na podnikateºskú aktivitu a prílev priamych za-
hraniãn˘ch investícií, aj smerovanie zahraniãn˘ch
investícií vpl˘va na ìal‰ie roz‰irovanie cestnej sie-
te, najmä budovanie diaºnic. Podobne od obje-

mu investícií závisí úroveÀ hrubého domáceho
produktu, aj HDP ovplyvÀuje investovanie v ìal-
‰ích obdobiach.

MIERA NEZAMESTNANOSTI
A V¯VOJ PRIEMERNEJ MZDY

Jeden z dôleÏit˘ch regionálnych ukazovateºov
je miera nezamestnanosti, ktorá poukazuje na vy-
uÏitie, resp. nevyuÏitie ºudského potenciálu. 

Mieru nezamestnanosti na úrovni NUTS II vo vy-
bran˘ch rokoch dokumentuje tabuºka 7.

S v˘vojom miery nezamestnanosti kore‰pondu-
je aj tabuºka 8, ktorá poukazuje na v˘voj priemer-
nej mesaãnej mzdy v krajoch SR. V krajoch v˘chod-
ného Slovenska je priemerná mesaãná mzda naj-
niÏ‰ia a naopak.

V sledovanom období mzdy rástli v kaÏdom
z krajov, av‰ak tempo ich rastu v jednotliv˘ch
krajoch bolo rôzne. Najvy‰‰iu úroveÀ miezd má
samozrejme Bratislavsk˘ kraj, a to poãas v‰et-
k˘ch uveden˘ch rokov. Mzdy v tomto kraji majú
v˘razn˘ vplyv na priemernú mesaãnú mzdu v SR,
pretoÏe ostatné kraje sú v‰etky pod slovensk˘m
priemerom. 

Rozdiely v mzdovej úrovni ostatn˘ch krajov nie
sú príli‰ v˘razné. Druhé najvy‰‰ie mzdy majú za-

Tab. 6 Základné údaje o sieti cestn˘ch komunikácií v SR (stav k 1. 1. 2006)

DDiiaaººnniiccee  
KKrraajj aa ddiiaaººnniiããnnéé  CCeessttyy CCeessttyy CCeessttyy SSppoolluu RRoozzlloohhaa PPooããeett HHuussttoottaa  cceessttnneejj ssiieettee

pprriivvááddzzaaããee II..  ttrriieeddyy IIII..  ttrriieeddyy IIIIII..  ttrriieeddyy oobbyyvvaatteeººoovv

vv kkmm vv kkmm vv kkmm vv kkmm vv kkmm vv kkmm22 ppooããeett vv kkmm//kkmm22 vv kkmm//11000000  oobbyyvv..

BA 107,030 130,309 210,427 352,902 800,668 2 053 601 132 0,390 1,332

TT 67,439 291,007 535,873 1 058,091 1 952,410 4 148 553 198 0,471 3,529

TN 76,898 307,559 349,398 1 139,334 1 873,184 4 502 601 392 0,416 3,115

NR 517,752 500,223 1 540,952 2 558,927 6 344 709 350 0,403 3,607

ZA 46,534 506,177 309,397 1 120,291 1 982,399 6 788 694 129 0,292 2,856

BB 598,128 718,422 1 851,840 3 168,390 9 455 658 368 0,335 4,812

PO 30,492 623,550 523,608 1 916,238 3 093,888 8 993 796 745 0,344 3,883

KE 5,325 366,651 586,198 1 420,917 2 379,091 6 751 770 508 0,352 3,088

SSppoolluu 333333,,771133 33 334411,,113333 33 773333,,554466 1100 440000,,556655 1177 778866,,554444 4499 003333 55 337799 445555 00,,336633 33,,330077

Zdroj: Vlastné spracovanie podºa www.ssc.sk.

Tab. 8 V˘voj priemernej mesaãnej mzdy zamestnanca hospodárstva SR podºa krajov 1) (v Sk)

KKrraajj  //  rrookk 22000000 22000011 22000022 22000033 22000044 22000055 22000066

Bratislavsk˘ 14 882 16 260 17 626 18 877 21 016 23 212 24 860

Trnavsk˘ 10 584 11 413 12 486 13 360 14 670 16 086 17 610

Trenãiansky 10 378 11 190 12 175 12 735 13 907 15 121 16 383

Nitriansky 9 681 10 436 11 427 12 147 13 252 14 257 15 395

Îilinsk˘ 10 218 10 931 12 057 12 600 13 930 15 172 16 437

Banskobystrick˘ 9 898 10 660 11 641 12 246 13 309 14 541 15 657

Pre‰ovsk˘ 9 087 9 892 10 802 11 385 12 535 13 185 14 087

Ko‰ick˘ 11 121 11 771 13 054 14 138 15 440 16 768 17 930

SSppoolluu  SSRR 1111  443300 1122  336655 1133  551111 1144  336655 1155  882255 1177  227744 1188  776622

1) bez podnikateºsk˘ch príjmov, Zdroj: ·Ú SR.

Tab. 7 Miera nezamestnanosti (v %) na úrovni
NUTS II

NNUUTTSS  IIII 11999999 22000022 22000055

Bratislava 7,4 8,7 5,2

Západné Slovensko 14, 2 17,5 12,4

Stredné Slovensko 18, 6 21,3 19,4

V˘chodné Slovensko 21,3 22,2 23,0

Slovensko 16,4 18,6 16,2

Zdroj: ·Ú SR.
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mestnanci v Ko‰ickom kraji (tieÏ vo v‰etk˘ch sle-
dovan˘ch rokoch). Tretie miesto si poãas celého
sledovaného obdobia udrÏiava Trnavsk˘ kraj. Na-
sledujú tesne vedºa seba Trenãiansky a Îilinsk˘ kraj,
s miernym odstupom Banskobystrick˘ a Nitrian-
sky kraj. Dlhodobo najniÏ‰ie mzdy dostávajú za-
mestnanci v Pre‰ovskom kraji. Ich mzdy dosahu-
jú 76 % priemeru miezd v SR, a iba necel˘ch 
57 % z miezd v Bratislavskom kraji.

MEDZINÁRODNÉ POROVNANIE
ZAHRANIâN¯CH INVESTÍCIÍ

Motivácia zahraniãn˘ch investorov investovaÈ
v nov˘ch ãlensk˘ch krajinách EÚ spoãíva najmä
v nízkych jednotkov˘ch mzdov˘ch nákladoch, vo
vonkaj‰ej rovnováhe ekonomiky, v systéme inves-
tiãn˘ch stimulov, v úrovni infra‰truktúry, v efek-
tívnosti právneho a riadiaceho systému ekonomi-
ky. Pred vstupom Rumunska a Bulharska do EÚ
malo Slovensko najniÏ‰ie jednotkové pracovné ná-
klady v rámci stredoeurópskej pätky. V medziná-
rodnom porovnaní je príÈaÏlivosÈ krajiny hodno-
tená pomocou indexu prílivu priamych zahraniã-

n˘ch investícií. Skupina nov˘ch ãlensk˘ch ‰tátov
zaznamenala rast prílivu PZI o 69 %, z toho naj-
väã‰í podiel odkrajuje Poºsko, âeská republika
a Maìarsko. Viac ako polovicu predstavujú rein-
vestované zisky. V prípade Slovenska, Loty‰ska
a Litvy prevaÏovali investície do základného ka-
pitálu. Podiel prílivu PZI na tvorbe hrubého fixné-
ho kapitálu (THFK) v SR bol v roku 2005 15,5 %,
ão je pod priemerom EÚ-15 a podiel zásoby PZI
na nominálnom HDP 33 %.

Nové ãlenské krajiny priÈahujú v stále väã‰ej
miere investície do aktivít nevyÏadujúcich vy‰‰iu
úroveÀ kvalifikácie, napríklad v˘roba automobi-
lov. Podiel prílivu PZI na tvorbe hrubého fixného
kapitálu a podiel zásoby PZI na nominálnom HDP
v nov˘ch ãlensk˘ch krajinách narastá, ão sa pre-
javuje najmä v produktivite a v˘voznej v˘kon-
nosti sektorov pod zahraniãnou kontrolou. V˘raz-
né sú aj úãinky na trh práce v procese re‰truktu-
ralizácie, napríklad uvoºÀovanie pracovnej sily
a rast nesúladu kvalifikaãnej ponuky a dopytu na
trhu práce v poslednom roku v SR. V nasledujú-
cej tabuºke (tab. 9) porovnávame podiel PZI na
tvorbe hrubého fixného kapitálu. 

SILNÉ REGIÓNY A KONKURENCIESCHOPNÁ
EKONOMIKA

V˘znamné procesy, ktoré sa na území Sloven-
ska uskutoãnili po roku 1989, vytvorili pre Sloven-
skú republiku obrovsk˘ priestor na uplatnenie
jej ambícií tak v európskom ako aj vo svetovom
rozsahu. ·tátna samostatnosÈ, vstup do EÚ, re-
‰trukturalizácia ekonomiky, globalizácia sveto-
vej ekonomiky – to sú rozhodujúce procesy, vy-
tvárajúce tlak na potrebu budovaÈ konkurencie-
schopnú a dynamickú ekonomiku, ktorá bude
integrálnou súãasÈou ekonomiky EÚ. Rie‰enie
vnútorn˘ch ekonomick˘ch a sociálnych problémov
je v˘znamn˘m predpokladom na splnenie tohto
cieºa. OdstraÀovanie disparít v rozvoji regiónov SR
je jedn˘m zo základn˘ch  krokov ako postupne
splniÈ tento cieº.
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Graf 6 V˘voj miezd v krajoch v SR

Zdroj: Vlastné spracovanie.
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Tab. 9 Prílev priamych zahraniãn˘ch investícií a tvorba hrubého fixného kapitálu (v %)

KKrraajjiinnaa  //  rrookk 22000000 22000011 22000022 22000033 22000044 22000055

CY  54,2   58,3 55,6 38,1 36,2 36,3

CZ 32,4 33,6 43,2 8,6 17,2 34,0

EE 27,6 33,7 14,1 34,6 32,9 79,1

HU 25,2 32,2 19,6 11,5 20,4 26,4

LV 21,8 6,4 11,5 10,7 18,5 13,9

LT 17,7 18,2 25,5 4,6 15,8 18,3

MT 73,0 33,3 71,6 100,4 28,0 46,7

PL 23,8 14,9 11,4 11,9 29,3 14,6

SK 36,6 26,3 61,1 9,0 12,4 15,5

SI 2,8 7,7 31,7 5,0 10,6 5,9

BG 50,6 32,8 31,8 54,3 68,2 36,2

RO 14,8 13,9 11,7 17,4 39,9 28,0

Zdroj: UNCTAD FDI – United Nations Conference on Trade and Development, Foreign Direct Investments – Konferencia OSN pre obchod
a rozvoj, Priame zahraniãné investície.
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DDÀÀaa  1188..  ddeecceemmbbrraa  22000077  ssaa  uusskkuuttooããnniilloo  4477..
rrookkoovvaanniiee  BBaannkkoovveejj  rraaddyy  NNáárrooddnneejj  bbaannkkyy  SSlloo--
vveennsskkaa  ((BBRR  NNBBSS))  ppoodd  vveeddeenníímm  jjeejj  gguuvveerrnnéérraa  IIvvaa--
nnaa  ··rraammkkaa..
• BR NBS prerokovala Situaãnú správu o meno-
vom v˘voji v SR za september 2007 a rozhodla
ponechaÈ úrokové sadzby na úrovni 2,25 % pre
jednodÀové sterilizaãné obchody, 5,75 % pre
jednodÀové refinanãné obchody a 4,25 % pre
dvojt˘ÏdÀové repo tendre s obchodn˘mi banka-
mi.  
• BR NBS prerokovala a schválila Rozpoãet Ná-
rodnej banky Slovenska na rok 2008. Na rok
2008 sa rozpoãtuje prevádzková strata banky
v objeme 1 937 mil. Sk, z toho 197 mil. Sk tvo-
ria náklady súvisiace s prechodom zo slovenskej
koruny na menu euro. Rozpoãet investícií sa plá-
nuje vo v˘‰ke 361 mil. Sk a rozpoãet emisie obe-
Ïiva v objeme 1 334 mil. Sk. V roku 2008 plánu-
je NBS pouÏiÈ finanãné prostriedky spojené so za-
vedením eura v Slovenskej republike celkovo
v objeme 1 529 mil. Sk.  
• BR NBS v súvislosti s ohlásen˘m vstupom Cyp-
ru a Malty do eurozóny a prijatím spoloãnej meny
euro od 1. 1. 2008 upravuje vydávanie kurzov pe-
ÀaÏn˘ch prostriedkov v cudzej mene (denn˘ kur-
zov˘ lístok NBS). S úãinnosÈou od 2. 1. 2008 vrá-
tane sa ukonãí stanovovanie a vydávanie v˘men-
ného kurzu cyperskej libry a maltskej líry
k slovenskej korune v dennom kurzom lístku
NBS.  
• BR NBS prerokovala a schválila návrh opatre-
nia Národnej banky Slovenska o predkladaní v˘-
kazov, hlásení, správ a in˘ch informácií Sloven-
skou kanceláriou poisÈovateºov.  
• BR NBS prerokovala a schválila návrh opatre-
nia Národnej banky Slovenska o predkladaní v˘-
kazov správcovsk˘mi spoloãnosÈami a depozitár-
mi podielov˘ch fondov na úãely dohºadu nad fi-
nanãn˘m trhom. Úãelom tohto opatrenia je
ustanoviÈ obsah, formu, ãlenenie, termíny, mies-
to a spôsob predkladania v˘kazov správcovsk˘-
mi spoloãnosÈami a depozitármi podielov˘ch fon-
dov Národnej banke Slovenska podºa zákona
o kolektívnom investovaní. Opatrenie nadobud-
ne úãinnosÈ 1. januára 2008.  

• BR NBS prerokovala a schválila návrh opatre-
nia Národnej banky Slovenska o predkladaní v˘-
kazov burzou cenn˘ch papierov a centrálnym
depozitárom cenn˘ch papierov na úãely dohºa-
du nad finanãn˘m trhom. Úãelom tohto opatre-
nia je ustanoviÈ obsah, formu, ãlenenie, termíny,
miesto a spôsob predkladania v˘kazov burzou
cenn˘ch papierov a centrálnym depozitárom cen-
n˘ch papierov Národnej banke Slovenska. Opat-
renie nadobudne úãinnosÈ 1. januára 2008. 

DDÀÀaa  88..  jjaannuuáárraa  22000088  ssaa  uusskkuuttooããnniilloo  11..  rrookkoovvaa--
nniiee  BBaannkkoovveejj  rraaddyy  NNáárrooddnneejj  bbaannkkyy  SSlloovveennsskkaa  
((BBRR  NNBBSS))  vv rrookkuu  22000088  ppoodd  vveeddeenníímm  jjeejj  gguuvveerrnnéé--
rraa  IIvvaannaa  ··rraammkkaa..    
• BR NBS schválila pravidelnú Správu o plnení
a postupe príprav na zavedenie eura v NBS. Prí-
prava postupuje v súlade s intern˘m plánom NBS
na zavedenie eura a Národn˘m plánom zavede-
nia eura v SR.  
• BR NBS prerokovala a schválila Stratégiu Ná-
rodnej banky Slovenska v oblasti dohºadu nad fi-
nanãn˘m trhom.  
• BR NBS prerokovala materiál Správa o finan-
ãnej stabilite za prv˘ polrok 2007. Materiál bude
v plnom znení publikovan˘ na internetovej strán-
ke NBS. 

V prvom polroku 2007 pretrvávali priaznivé
vnútorné podmienky pre finanãnú stabilitu na
Slovensku, a zároveÀ sa prehlbovali riziká v ex-
ternom prostredí. Tie prudko vzrástli v auguste
2007, keì zhor‰ujúca sa úverová disciplína na trhu
s rizikov˘mi hypotékami v USA sa preliala na trhy
prenosu kreditn˘ch rizík (trh s cenn˘mi papiermi
kryt˘mi úvermi). Potom neistota medzi úãastník-
mi trhu viedla k obmedzeniu voºnej likvidity na
peÀaÏn˘ch trhoch vyspel˘ch krajín. Táto udalosÈ
sa priamo v˘znamne nedotkla finanãného systé-
mu SR. Takisto hodnotíme ako relatívne slabé ne-
priame negatívne efekty (cez pokles v˘konnosti
globálnej ekonomiky) na domácu finanãnú sta-
bilitu. Z pohºadu vnútorn˘ch faktorov pre finan-
ãnú stabilitu treba zv˘‰enú pozornosÈ venovaÈ
kreditn˘m rizikám, súvisiacim so zmierÀovaním
úverov˘ch ‰tandardov, úverovaním mal˘ch a stred-
n˘ch podnikov a nízkopríjmov˘ch domácností.

VY·E TRISTO DNÍ DO EUROZÓNY
– STRIHÁME METER

Symbolick˘ meter, ktor˘ odpoãítava dni zostá-
vajúce do plánovaného vstupu Slovenska do eu-
rozóny zaãal strihaÈ splnomocnenec vlády SR pre
zavedenie eura Igor Barát. 

„Slovensko má veºmi jasn˘ a realistick˘ plán aj
dátum prijatia eura. Plníme v‰etky dôleÏité termí-

ny, ku ktor˘m sme sa zaviazali a verím, Ïe uÏ o 365
dní sa nám ako prvej krajine v na‰om regióne zjed-
nodu‰í cestovanie, cezhraniãn˘ obchod, staneme
sa súãasÈou klubu hospodárskej stability – euro-
zóny,“ povedal Igor Barát. 

Posledn˘ch vy‰e tristo dní pred vstupom Sloven-
ska do eurozóny bude sprevádzaÈ niekoºko ìal-
‰ích dôleÏit˘ch termínov, ktor˘mi sú: 

Z rokovania Bankovej rady NBS

Tlaãové správy
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• udrÏateºné splnenie maastrichtsk˘ch kritérií do
apríla 2008 (kritérium cenovej stability – inflá-
cie, kritérium úrokov˘ch sadzieb, fi‰kálne kri-
térium, kritérium kurzovej stability), 

• konvergenãné správy Európskej komisie a Eu-
rópskej centrálnej banky v máji 2008, 

• definitívne rozhodnutie Rady EÚ a stanovenie
pevného konverzného kurzu v júli 2008, 

• zaãiatok povinného duálneho zobrazovania
cien v auguste 2008, potrvá do konca roku
2009, 

• zaãiatok predzásobenia komerãn˘ch bánk a ob-
chodov eurov˘mi bankovkami a mincami od
septembra 2008, 

• zavedenie eura v hotovostnom aj bezhoto-
vostnom obehu 1. 1. 2009, v hotovosti bude
moÏné platiÈ korunami aÏ do 16. 1. 2009. 
Podrobné informácie o plánovanom vstupe

Slovenska do eurozóny nájdu záujemcovia aj na
internetovej stránke http://www.euromena.sk. 

DOHODA O PARTNERSTVE
S EURÓPSKOU KOMISIOU

Európska komisia bude spolupracovaÈ s vlá-
dou Slovenskej republiky a Národnou bankou
Slovenska pri informaãnej kampani o zavedení
eura. Vypl˘va to z Dohody o partnerstve, ktorú
podpísali komisár Európskej komisie (EK) pre hos-
podárske a menové záleÏitosti Joaquín Almunia
a minister financií SR Ján Poãiatek.  

V dokumente platnom od 7. decembra 2007
sa obe strany zaväzujú koordinovaÈ a vzájomne
podporovaÈ informaãné a komunikaãné aktivity
o eure a menovej únii s cieºom zv˘‰iÈ informova-
nosÈ slovenskej verejnosti o t˘chto témach vzhºa-
dom na blíÏiaci sa termín 1. január 2009, ktor˘
si SR vyt˘ãila ako cieºov˘ dátum vstupu do euro-
zóny. Podpis dohody zo strany EK nijako nepre-
durãuje jej hodnotenie, ãi Slovensko splní v‰etky
kritériá na zavedenie eura.  

Jedn˘m z najv˘znamnej‰ích ustanovení Doho-
dy je záväzok EK podieºaÈ sa na financovaní jed-
notliv˘ch projektov v rámci informaãnej kampa-
ne o zavedení eura v SR v súlade s národnou ko-
munikaãnou stratégiou schválenou slovenskou
vládou.  

Európska komisia je pripravená na jednotlivé
projekty, ako napr. kampaÀ v médiách, konferen-
cie a semináre, vrátane aktivít pre citlivé cieºové
skupiny a pod. prispieÈ sumou aÏ do 50 % sku-
toãn˘ch nákladov.  

EK v spolupráci s ministerstvom financií usku-
toãní aj niektoré vlastné komunikaãné aktivity,
napr. v˘stavy, semináre alebo distribúciu publi-
kácií.  

Informaãnú kampaÀ o zavedení eura v SR za-
bezpeãuje vláda SR a Národná banka Slovenska.
Na tento úãel je z rozpoãtu oboch subjektov na
roky 2007 – 2009 vyãlenen˘ch spolu 180 milió-
nov korún.  

V¯MENA CYPERSKEJ A MALTSKEJ MENY
Národná banka Slovenska (vzhºadom na ras-

túci poãet otázok na podmienky v˘meny hoto-
vostn˘ch maltsk˘ch lír (MTL) a cypersk˘ch libier
(CYP)) upozorÀuje, Ïe v súvislosti so vstupom
Malty a Cypru do eurozóny 1. januára 2008 tie-
to národné meny zanikli.  

Konverzn˘ kurz maltskej líry voãi euru: 
1 EUR=0,4293 MTL  

Konverzn˘ kurz cyperskej libry voãi euru: 
1 EUR=0,585274 CYP  

Obdobie duálneho obehu na Malte, t.j. moÏ-
nosÈ platby v hotovosti okrem eur aj maltsk˘mi
bankovkami a mincami, potrvá do konca januá-
ra 2008. Rozdiel medzi zaplatenou sumou v lírach
a cenou nákupu v‰ak pokladníci vydávajú uÏ len
v eurách. Od 1. februára 2008 bude moÏné pla-
tiÈ len eurov˘mi bankovkami a mincami. V bez-
hotovostnom styku sa pouÏíva v˘luãne euro, a to
od 1. januára 2008.  

Bezplatná v˘mena bankoviek a mincí na Mal-
te v komerãn˘ch bankách potrvá 3 mesiace, teda
do 31. marca 2008. Po tomto termíne bude moÏ-
né maltské líry zameniÈ len v centrálnej banke Mal-
ty.  

Centrálna banka Malty (Central Bank of Mal-
ta) bude maltské bankovky za eurá vymieÀaÈ de-
saÈ rokov od skonãenia duálneho obehu, t. j. do
31. januára 2018 a mince e‰te dva roky od skon-
ãenia duálneho obehu, t.j. do 31. januára 2010.  

ëal‰ie informácie o zavedení meny euro na
Malte sú dostupné na internetov˘ch stránkach
www.euro.gov.mt alebo www.centralbankmal-
ta.com. 

Obdobie duálneho obehu na Cypre, t.j. moÏ-
nosÈ platby v hotovosti okrem eur aj cypersk˘mi
librami, potrvá rovnako ako na Malte, do konca
januára 2008. Rozdiel medzi zaplatenou sumou
v librách a cenou nákupu v‰ak pokladníci vydá-
vajú uÏ len v eurách. Od 1. februára 2008 bude
moÏné platiÈ len eurov˘mi bankovkami a minca-
mi. V bezhotovostnom styku sa pouÏíva v˘luãne
euro, a to od 1. januára 2008.  

Bezplatná v˘mena bankoviek a mincí na Cyp-
re v komerãn˘ch bankách potrvá 6 mesiacov,
a to do 30. júna 2008. Po tomto termíne bude
moÏné cyperské libry zameniÈ len v centrálnej
banke na Cypre.  

Centrálna banka Cypru (Central Bank of Cyprus)
bude cyperské bankovky za eurá vymieÀaÈ desaÈ
rokov od zavedenia eura, t.j. do 31. 12. 2017
a mince e‰te dva roky, t.j. do 31. 12. 2009.  

ëal‰ie informácie o zavedení meny euro na
Cypre sú dostupné na internetov˘ch stránkach
www.euro.cy alebo www.centralbank.gov.cy.  

Národná banka Slovenska v tejto súvislosti opa-
kovane upozorÀuje, Ïe nevykonáva Ïiadne zme-
nárenské sluÏby a Ïe zaniknutú maltskú a cy-
perskú menu, ani Ïiadnu inú platnú alebo zanik-
nutú cudziu menu, nenakupuje ani nepredáva.
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Informaãné materiály o zavedení eura vydala 
Európska komisia, Európska centrálna banka 
a Národná banka Slovenska. Záujemcovia si ich
môÏu objednaÈ a v dohodnutom termíne pre-
vziaÈ na adrese: Národná banka Slovenska,
oddelenie komunikácie, Imricha Karva‰a 1,
813 25 Bratislava, e-mail: webmaster@nbs.sk.
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