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V rdmci informacnej kampane o zavedeni eura
na Slovensku a v sulade s Narodnym pldnom za-
vedenia eura v SR Ministerstvo financif SR a N&-
rodna banka Slovenska uviedli dfia 20. 12. 2007
do prevadzky oficialnu internetovu stranku o za-
vedeni eura v SR www.euromena.sk.

Specializovand stréanka, v dvojjazy¢nej sloven-
sko-anglickej mutdcii, ma svojim obsahom a for-

mou oslovit laicky i odbornu verejnost na Sloven-
sku, ako aj v zahranic.

Stranka poskytne prehlad o vzniku eurozény
a eure ako mene, o postupe, zakladnych zasadach
a principoch zavedenia eura na Slovensku, o vy-
konanych a planovanych krokoch, legislativnom
ramci a o ochrannych prvkoch eurovych banko-
viek a minci.

Nebudu chybat ani odpovede na najcastejSie
kladené otazky, odportcania ob¢anom a praktic-
ké rady podnikatefom k pripravédm na zavedenie
eura a predzasobeniu hotovostou.

Interaktivna ¢ast ponuka denne aktualizované
spravy o eure zdomova i zahranicia, on-line roz-
hovory, ankety, eurokalkulacku, kurzovy listok,
kalendar akcii, informacny bulletin a kontaktny
formular. Podnikatelia maju moznost pripajit sa
k Etickému kodexu a aktivne prispievat do kalen-
dara podujati. Uzivatel si bude méct stiahnut
rozne publikacie a oficiadlne dokumenty venova-
né tematike eura (v niektorych pripadoch su
k dispozicii aj anglické a madarské mutacie).V pri-
pade otazok su pre verejnost dostupné bezplat-
né telefénne linky a e-mailové adresy.

Deti, mladeZ a pedagdgovia si na stranke naj-
du hry puzzle, interaktivny 3D Setri¢ obrazovky
a zaujimavou formou spracovany animovany film
o cenovej stabilite od Eurépskej centralnej ban-
ky. Do budtcnosti sa pre nich pripravuju dalsie
zabavné hry, kvizy, prezentécie a suitaze o novej
mene.

Oficidlnu internetovy stranku www.euromena.sk,
ktorej obsah sa bude priebezne aktualizovat, pre
MF SR a NBS vytvorila a bude prevadzkovat spo-
lo¢nost Tempest a. s., ktord MF SR v novembri
2007 vybralo ako partnera vo verejnej sttazi.

Jana Kovdcova

Dal3ie stranky o eure

Eurépska centralna banka — &ast o eure v slovencine:

http://www.ecb.int/bc/euro/html/index.sk.html
Eurdépska komisia — ¢ast o eure:

http://ec.europa.eu/economy_finance/the_euro/index_sk.htm?cs_mid=2946

Pracovné vybory pre zavedenie eura:
Pracovny vybor pre banky a finan¢ny sektor:

http://Awww.nbs.sk/EURINT/EURO/PRACVYB.HTM
Pracovny vybor pre verejnu spravu a samospravu:

http://www.finance.gov.sk/Default.aspx?catlD=3852
Pracovny vybor pre nefinan¢ny sektor a ochranu spotrebitela:
http://www.economy.gov.sk/index/go.php?id=3046

Pracovny vybor pre informatiku a Statistiku:

http://www.finance.gov.sk/Default.aspx?catlD=3852

Pracovny vybor pre komunikaciu:

http://www.nbs.sk/EURINT/EURO/PRVYBKOM.HTM
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Ceny nehnutelnosti na byvanie
v roku 2007 podla portalu
Cenova mapa nehnutelnosti

Ing. Mikulds Cdr, PhD., Ndrodna banka Slovenska

Trh s nehnutelnostami na byvanie je v sticasnosti jednym z dynamicky sa rozvijajicich
komercnych segmentov aj na Slovensku. Je to désledok zatial stdle neuspokojeného dopytu
po byvani na jednej strane a rozsirujucich sa moZnosti na ziskanie vlastného byvania
(relativne priaznivy ekonomicky vyvoj, zvysovanie kupyschopnosti obyvatelstva, zlepsovanie
dostupnosti uverovych zdrojov na investovanie do nehnutelnosti na byvanie, zvysené
aktivity stavebnych a developérskych spolo¢nosti a pod.) na druhej strane. DélezZitym
ndstrojom trhu s nehnutelnostami na byvanie je stav a vyvoj cien domov a bytov.

V suvislosti s hodnotenim podmienok pri po-
skytovani Uverov na byvanie, ktoré su zalozené
na ich zabezpeceni nehnutelnostami, sa vynara
potreba ziskat informacie o objektivnej trhovej
cene kolaterdlu. Aj vzhladom na to, Ze trh s ne-
hnutelnostami na byvanie funguje na Slovensku
pomerne kratky ¢as, nie su zatial k dispozicii ofi-
cidlne udaje o vyvoiji ich cien. Komer¢né banky
a dalsie institucie, ktoré poskytuju Uvery na by-
vanie, si vytvaraju vlastné cenové mapy pre po-
treby objektivneho hodnotenia nehnutelnosti,
ale zaroven hladaju aj moznosti alternativneho sta-
novenia trhovej ceny z inych zdrojov. Jednym
z takych aktudlnych zdrojov udajov je interneto-
vy portal Cenova mapa nehnutelnosti (CMN).

ZAKLADNE METODICKE OTAZKY
APLIKACIE CMIN
Na odbornej konferencii uskuto¢nenej v rdm-
ci veltrhu SlovReal Invest 2006 bol predstaveny
spolo¢ny projekt spolo¢nosti Datalan a Narodnej
asocidcie realitnych kancelarif Slovenska (NARKS)
pod nazvom Cenovd mapa nehnutelnosti. Apli-
kacia CMN umoziiuje ziskat on-line pomerne
Strukturované Udaje o cenach nehnutelnosti na
byvanie podla mnohych charakteristik prostred-
nictvom internetového portalu. Z hladiska obsa-
hu aj rozsahu dokazu tieto Udaje v podstatnej mie-
re uspokojit potreby NBS.
Aplikacia umoziiuje zrealizovat vybery z data-
bazy:
e pre rozne druhy transakcii (ponuka: predaje,
prendjmy, drazby; dopyt: kipy, najmy),
e svariantnou moznostou vyjadrenia ceny (v Sk,
Sk/m?, Sk/m?’/mesiac, EUR, EUR/m* a pod.),
e diferencovaného stavu ponuky (aktualna, rea-
lizovand, historickd ponukova),
e za rbzne Casové Useky od roku 2000,
¢ s moznostou zadania zvolenych limitov vybe-
ru pre cenu, rézne vyjadrenia plochy a vybave-
nosti prislusnej nehnutelnosti,
e svariantnou moznostou volby v rdmci 10 sku-
pin nehnutelnosti (byty, objekty na byvanie
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a rekreaciu, objekty pre obchod a sluzby, pre-

vadzkové priestory, stavebné pozemky a pod.),

e podla stavu nehnutelnosti (pévodny, ciastoc-
na rekonstrukcia, kompletna rekonstrukcia,
novostavba),

e podla velkosti zastavanej, Uzitkovej, obytnej, cel-
kovej podlahovej plochy alebo vymery pozem-
ku,

e podla roku vystavby,

¢ podfa formy vlastnictva,

e podla celého radu dalsich specifickych charak-
teristik nehnutelnosti,

e podla kraja, okresu, obce a ulice,

¢ s volbou tabulkového alebo mapového vystu-
pu.

Od 4. stvrtroku 2006 umozriuje aplikacia CMN
realizovat on-line vybery z novej databdzy pomo-
cou vietkych vyssie opisanych charakteristik (na
historickych udajoch je mozno zrealizovat len vy-
bery podla obmedzeného poctu charakteristik).
MozZnosti realizécie Specifickych vyberov preda-
jov bytov podla urcitych charakteristik z pévod-
nej databazy NARKS su velmi limitované.

Procedura vylu¢ovania vyberu extrémnych hod-
not je v aplikacii CMN zalozend na pouziti princi-
pu: aritmeticky priemer hodnét znaku = 286, pri-
¢om & oznacuje hodnotu Standardnej odchylky
znaku vo vyberanom subore. (Podstata principu
odstrariovania extrémnych hodnoét znakov pri
vytvarani uzivatelskych databaz je na obr. 1.) Za-
znamy, ktorych hodnoty znaku splfaju podmien-

Obr. 1 Podstata principu odstrariovania
extrémnych hodnét znakov

Gaussova krivka /my priemer

v tvare zvona
Extrémne Extrémne
minimalne hodnoty maximalne hodnoty
uréené na odstranenie uréené na odstranenie|

+13 lei 68,26 % plochy

25 lezi 95,00 % plochy

+35 lezi 99,70 % plochy L
22000 24000 26000 28000 30000 32000 34000 36000 38000 40000 42000
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ku (aritmeticky priemer = 23), su predmetom
dalSieho spracovania a zaznamy, ktoré danu pod-
mienku nesplfiaju, su z dalSieho spracovania vy-
[uCené. V ramci povodnej databdzy NARKS je
pouzivany princip: aritmeticky priemer hodnot
znaku = 8. Celkovy pocet vybranych predajov
bytov v SR z novej databdzy by mal byt vacsi (za-
hffia az 95 % objektov z celého suboru) ako
z pévodnej databazy (zahfna okolo 68 % objek-
tov z celého suboru). Pouzitie principu 28 je do-
leZité z dovodu zabezpecenia dostato¢ného poc-
tu objektov aj v skupinach pri dalsich stuproch
triedenia objektov (napr. dostato¢ny pocet vybra-
nych jednotlivych typov bytov aj za jednotlivé
okresy a pod.).

Po pilotnom otestovani aplikacie CMN, nasled-
nom predstaveni viacerym komer¢nym bankam,
developérskym spolo¢nostiam a uZzivatelskom
spristupneni aj pre NBS, mozno po prvych sku-
senostiach konstatovat, Ze ide o pomerne vyda-
reny pokus a kvalitativny posun doterajSej ponu-
ky tdajov o cenach nehnutelnosti na byvanie na
Slovensku. Délezitym zamerom tvorcov aplikacie
je snaha o postupné zvy3ovanie reprezentativnos-
ti Udajov vkladanych do databazy, k ¢omu by
mala prispiet aj moznost vzdjomnej konfrontacie
udajov z novej a pévodnej databazy.

Aplikdcia CMN poskytuje moznost realizovat
rozne Specifické vybery predajov a prendjmov
domov, bytov i dalsich objektov na byvanie a re-
kredciu tak v absolttnych hodnotdach, ako aj v ce-
nach za m” (v Sk a EUR). Na zaklade doterajsich
praktickych skusenosti mozno konstatovat, Ze
ide o relativne komfortnu aplikaciu pre pouziva-
tela, aj ked zatial neobsahuje nadstavbu pre dal-
Siu analyzu ziskanych udajov.

Jednotkové ceny bytov vypocitané z databazy
CMN s za porovnavané tri stvrtroky 2007 v prie-
mere za Slovensko mierne vyssie ako pri pouZziti
udajov z pévodnej databazy (v 1. Stvrtroku o tak-
mer 1200 Sk/m?, v 2. Stvrtroku o takmer 1800
Sk/m?av 3. tvrtroku o vyse 800 Sk/m?). Jednym
z hlavnych dévodov uvedeného rozdielu je sku-
to¢nost, Ze pri pouZitf kritéria 28 sa do vyberu do-
stdva aj viac transakcif s relativne vy33imi cenami
bytov.

Dynamika priemernych cien bytov za m® bola
v 2. Stvrtroku v porovnani's 1. Stvrfrokom vyssia
podla vypoctov z Udajov novej databdzy ako
z pobvodnej databazy (10,2 %, resp. 8,8 %).
V 3. Stvrtroku v3ak priemerné ceny bytov za celé
Slovensko rastli podla vypoctov z tdajov novej da-
tabdzy pomalsie ako podla povodnej databazy
(7,5 %, resp. 10,5 %).

Z uvedenych grafov vyplyva, Ze vyvoj priemer-
nych cien bytov bol v jednotlivych regiéonoch
v priebehu stvrtrokov 2007 zna¢ne diferencova-
ny podla obidvoch zdrojov Udajov. Urcité rozdie-
ly mozno vidiet aj pri porovndvani dynamik vyvo-
ja cien bytov pomocou udajov z dvoch pouzitych
zdrojov, hoci trendy su pomerne podobné. Aj ta-
kéto porovnania moézu posluzit ako spatna vaz-
ba pre tvorcov a prevadzkovatelov databaz v za-
ujme ich dalsieho skvalitfiovania.

Graf 1 Vyvoj priemernych cien bytov v roku 2007 podla dvoch zdrojov
udajov

v Sk/m?
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Zdroj: NARKS, CMN, graf NBS.

Graf 2 Vlyvoj priemernych cien bytov v roku
2007 podla udajov CMN
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Zdroj: CMN, graf NBS.

Graf 3 Vlyvoj priemernych cien bytov v roku
2007 podla udajov NARKS
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Zdroj: NARKS, graf NBS.

Z pohladu pouZivatela udajov je potrebné
uviest, Ze ani nova databaza CMN zatial nespliia
v plnej miere matematicko-Statistické kritéria re-
prezentativnosti suboru udajov. Aj ked v sucas-
nosti prispieva do CMN vy3e 900 realitnych sub-
jektov z celej SR, najkvalitnejsie Udaje dodavaju
do systému tie realitné kanceldrie, s ktorymi je
uzatvorend zmluva na zaznamenavanie podrob-
nejsich Gdajov o realitnych objektoch (na tzv.
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strong validacii v st¢asnosti participuje vyse 250
realitnych kancelarif). S reprezentativnostou su-
visi aj primerané zabezpecenie potrebnych uda-
jov z jednotlivych regiénov (redlne odrazajuce si-
tuaciu na trhu nehnutelnosti na byvanie v ram-
ci celého Slovenska) a v neposlednom rade
vcasnost a spolahlivost zaznamendvanych uda-
jov. Tvorcovia a prevadzkovatelia aplikdcie CMN
si uvedomuju dolezitost zlepSovania reprezenta-
tivnosti zbieranych Udajov a podnikli uz aj viace-
ré ucinné kroky. Jednym z vyznamnych krokov je
certifikovanie maklérov NARKS prostrednictvom
vystavovania osobnych preukazov a velmi Gcin-
nym nastrojom na skvalitnenie databazy je aj cie-
leny ndbor novych realitnych kancelarii v tych re-
gionoch, kde je zjavna disproporcia medzi po¢tom
doteraz ziskavanych udajov o transakciach s ne-
hnutelnostami na byvanie a ich realnym poctom.

Aj ked povodna databdza NARKS a nové da-
tabdza CMN nie su zatial idedlnymi zdrojmi Uda-
jov o cenach nehnutelnosti na byvanie, treba za-
roven dodat, Ze v si¢asnosti su prakticky najvhod-
nejsimi dostupnymi zdrojmi tdajov takého druhu.
Novu databazu o cenach nehnutelnosti v rdmci
aplikacie CMN mozno jednoznacne hodnotit ako
vyznamny kvalitativny posun doterajsej ponuky
Udajov o cenach nehnutelnosti na byvanie na
Slovensku. Predpokladame, Ze po otestovani dal-
sich funkcionalit internetovej aplikacie CMN pro-

Graf 4 Priemerné ponukové, realizacné ceny
a ceny novostavieb za 3 Stvrtroky 2007
podla typov bytov

v Sk/m?
50 000 +

45000+
40000 +
35000+
30000 +
25000 +
20000 +
15000 +
10 000 +

5000+

04

T 2 3 4 5+ spolu

W ponuk_cena i realiz_cena

Zdroj: CMN, graf NBS.
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Graf 5 Priemerné ponukové, realizacné ceny
a ceny novostavieb za 3 Stvrtroky 2007 podla regionov

v Sk/m?
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strednictvom realizacie vyberov za 3. a 4. Stvrtrok
2007 bude k dispozicii dostatok informaécii na pri-
padné prijatie rozhodnutia o vypocte cien nehnu-
telnosti na byvanie pre potreby NBS od zaciatku
roku 2008 na zéklade databazy CMN.

CENY BYTOV V ROKU 2007
PODLA PORTALU CMN

V tejto ¢asti uvedieme porovnanie stavu a vy-
voja cien predajov bytov na Slovensku v priebe-
hu roku 2007 podla ponukovych cien v Sk/m?, rea-
liza¢nych cien a podla jednotkovych $tvorcovych
cien novopostavenych bytov, a to tak podla jed-
notlivych typov bytov, ako aj z regionalneho po-
hladu.

Priemerna ponukova cena predavanych bytov
dosiahla na Slovensku za tri Stvrtroky 2007 hod-
notu 37 882 Sk/m?, ¢o bolo o vyse 1500 Sk viac
ako priemernad realiza¢na cena predavanych by-
tov. Znamena to, Ze priemernd realizacnd cena
bola 0 4 % nizsia ako ponukova cena. Zrealizo-
vana bola zhruba Stvrtina z celkového poctu po-
nukanych bytov na predaj (za 3 $tvrtroky 2007
bolo zaznamenanych vyse 96 tisic ponuk na pre-
daj bytov, 25 129 zrealizovanych predajov bytov
a vyse 5 tisic predajov bytov v novostavbach).

Vyrazny prepad priemernych realizacnych cien
bytov oproti ponukovym bol hlavne v pripade pre-
dajov 5-izbovych bytov (vyse 12 %). Realizacné
ceny 4-izbovych bytov boli v porovnani s ponu-
kovymi cenami nizsSie 0 7,5 % a realiza¢né ceny
pri mensich bytoch boli od zhruba 3,5 % do tak-
mer 5 % nizsie ako ponukové ceny.

Diferencované boli rozdiely medzi priemerny-
mi ponukovymi a realiza¢nymi cenami bytov aj
v jednotlivych krajoch. Najvacsie rozdiely boli
v PreSovskom kraji a Zilinskom kraji (-11 %) a naj-
mensie v Kosickom kraji (-2 %). Specificky je Ni-
triansky kraj, v ktorom boli priemerné realizacné
ceny predavanych bytov za 3 Stvrtroky 2007
0 viac ako jedno percento vyssie ako priemerné
ponukové ceny tychto bytov (predovsetkym vda-
ka predajom bytov v 1. stvrtroku, ked boli reali-
zacné ceny az o 3 % vyssie ako ponukové ceny
preddvanych bytov).

Priemerna cena za 1 m’ obytnej plochy preda-
vanych bytov v novostavbach dosiahla na Sloven-
sku za tri Stvrtroky 2007 hodnotu takmer 46 ti-
sic Sk, ¢o je o vy3e 21 % viac ako priemerna po-
nukova cena, o vyse 26 % viac ako priemerna
realizacna cena vsetkych predavanych bytov
a o vy3e 35 % viac ako priemerna hodnota rea-
lizatnej ceny bytov preddvanych v pévodnom
stave. Predaje novostavieb predstavovali za
3 Stvrtroky 2007 len okolo 5 % z celkového poc-
tu bytov pontkanych na predaj.

Podrobnejsia analyza cien predavanych bytov
v novostavbéach podla jednotlivych typov bytov
a podla regiénov je limitovana nizsimi pocetnos-
tami zaznamenanych transakcii s novymi bytmi
v niektorych regiénoch (hlavne v Nitrianskom
kraji, Kosickom kraji a Trencianskom kraji).
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Ponukové ceny

Priemernd ponukova cena bytov za celé Sloven-
sko predstavovala v 3. Stvrtroku 2007 hodnotu
takmer 41 tisic Sk a v porovnani's 1. stvrtfrokom
2007 vzréstla 0 18,5 %. Viyraznejsie rastli ponu-
kové ceny bytov v druhom (10,2 %) ako v tretom
(7,5 %) stvrtroku v porovnani s predchadzajuci-
mi Stvrtrokmi. Najvyssiu dynamiku zaznamenali
v priebehu roku 2007 ponukové ceny 1-izbo-
vych bytov. Relativne pomaly a stabilne rastli po-
nukové ceny v Bratislavskom kraji a Trnavskom
kraji, kym v ostatnych krajoch bol rast ponuko-
vych cien vy33i a znac¢ne diferencovany.

V 3. stvrtroku 2007 bola najfrekventovanejsia
ponuka 3-izbovych bytov (viac ako 44 % z vyse
30 600 zaznamenanych ponuk predajov bytov).
Vo vseobecnosti sa obchoduje viac s mensimi

bytmi, lebo podiel pontkanych predajov 2-izbo-
vych bytov predstavoval v 3. Stvrfroku takmer
Stvrtinu, podiel predajov 1-izbovych bytov pred-
stavoval takmer 17 %, avSak podiel ponukanych
predajov 4-izbovych bytov predstavoval okolo
13 % a podiel ponukanych predajov 5-izbovych
bytov predstavoval len necelé 1,5 %. Podobné re-
lacie ponuk boli aj v prvych dvoch Stvrtrokoch.

Nad celoslovenskym priemerom boli v 3. Stvrtro-
ku 2007 hlavne jednotkové ponukové ceny 1-iz-
bovych bytov (o takmer 16 %). Mierne vyssie
ako celoslovensky priemer boli aj jednotkové po-
nukové ceny 2-izbovych a 5-izbovych bytov
(0 zhruba 6 %, resp. vyse 2 %). Ponukové ceny
za 1 m? 3-izbovych bytov boli v 3. Stvrtroku vyse
6 % pod celoslovenskym priemerom a 4-izbovych
bytov zhruba 9 % pod celoslovenskym prieme-
rom.

Tab. 1 Ceny predajov bytov v 3. Stvrtroku 2007 v Skim’

Ponukové ceny BB BA KE NR PO ™ T ZA SR

1-izbové byty 34294 60458 32000 33954 27301 19089 38538 32571 47390
2-izbové byty 29714 56167 30621 28459 30892 25483 29741 29503 43279
3-izbové byty 30129 48610 30392 23834 23535 22597 28629 26768 38307
4-izbové byty 29972 47627 25709 21496 25189 21126 29882 23231 37237
5-izbové byty 25799 53240 33843 21960 36569 23499 36230 26162 41961
Spolu 30637 52473 30368 26188 26589 22855 30345 28174 40973
2.Q/1.Q (v %) 31,0 7,0 25,1 22,8 15,1 10,6 59 29,7 10,2
3.02.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
Ceny novostavieb BB BA KE NR PO N 1T ZA SR

1-izbové byty 38457 65658 0 34966 44097 0 40986 39106 49045
2-izbové byty 38070 57279 0 33670 46669 35117 38949 39758 45804
3-izbové byty 41898 59729 0 35412 45351 49017 34771 35699 47094
4-izbové byty 37246 60521 24421 37432 0 43385 34596 43352 47779
5-izbové byty 28050 57127 0 54187 0 0 28433 42218 42660
Spolu 39383 59930 24421 36315 48952 42232 36449 38211 48833
2.0/1.Q (v %) 4,0 3,8 25,5 115,8 28,4 -27,2 58 12,9 7,7
3.02.Q (v %) 4.4 8,8 -30,2 6,0 8,0 10,2 3,3 2,6 5,7
3.0/1.Q (v %) 8,6 12,8 -12,5 128,8 38,7 -19,8 9,2 15,8 13,9
Realizacné ceny BB BA KE NR PO N 1T ZA SR

1-izbové byty 32900 57715 31749 32953 21105 14182 38328 28923 45118
2-izbové byty 28439 54321 30080 27150 23421 21482 29349 24475 41314
3-izbové byty 27957 47371 29884 23283 19217 21649 28858 25186 37212
4-izbové byty 26191 43305 25215 23331 22333 20925 29564 21204 34600
5-izbové byty 0 52557 35375 1106 0 21894 30943 22577 36329
Spolu 29064 50534 29923 25949 21381 21022 30418 25702 39433
2.Q/1.Q (v %) 26,5 6,7 22,5 21,4 14,1 4,5 9,2 31,4 10,0
3.02.Q (v %) 7,3 7,1 19,4 9,8 17,7 24,4 4,6 11,0 8,1
3.0/1.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
Realizacné 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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Graf 6 Vyvoj ponukovych cien preddvanych bytov v roku 2007
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Graf 7 Vyvoj ponukovych cien predévanych bytov v roku 2007 pod/a
regiénov
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Graf 8 Realizacné ceny predajov jednotlivych typov bytov v roku 2007
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Z regiondlneho hladiska su tradi¢ne ponuko-
vé ceny bytov v Sk/m’ v Bratislavskom kraji vyraz-
ne nad celoslovenskym priemerom (v 3. Stvrtro-
ku 2007 o vyse 28 %), kym v ostatnych krajoch
boli jednotkové ponukové ceny bytov vyrazne
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pod celoslovenskym priemerom (najviac v Tren-
Cianskom kraji o takmer 45 %). Vo vietkych
ostatnych krajoch dosahovala hodnota priemer-
nych ponukovych cien bytov v Sk/m* menej ako
60 % z priemernej ponukovej ceny bytov v Bra-
tislavskom kraji.

Podstatna cast trhu s bytmi bola v priebehu
troch Stvrtrokov 2007 sUstredena v Bratislavskom
kraji (okolo 86 %). Na Trnavsky kraj pripada vyse
5 % a na Kosicky kraj okolo 4 % z celkového poc-
tu ponuk predajov bytov v rdmci celého Slovenska.
Najmensi podiel na trhu s bytmi bol zaznamena-
ny za PreSovsky kraj a Trenciansky kraj (0,6 %).

Realiza¢né ceny

Priemerna realiza¢na cena predéavanych bytov
dosiahla na Slovensku v 3. tvrtroku 2007 hod-
notu vyse 39 tisic Sk/m? a bola 0 3,8 % nizsia ako
ponukova cena (podobne ako priemer za tri
Stvrtroky o 4,0 %). Zrealizovana bola zhruba
neceld stvrtina (22,4 %) z celkového poctu po-
nukanych bytov na predaj (menej ako priemer za
tri Stvrtroky 2007).

V 3. stvrtroku 2007 v porovnani's 1. Stvrtrokom
2007 vzréstla priemerna realiza¢na cena bytov za
celé Slovensko o 18,9 %. Viyraznejsie rastli rea-
liza¢né ceny bytov v druhom (10,0 %) ako v tre-
tom (8,1 %) stvrtroku v porovnani's predchadza-
jucimi stvrtrokmi.

Nad celoslovenskym priemerom boli v 3. Stvrtro-
ku 2007 hlavne realiza¢né ceny 1-izbovych bytov
(o vy3e 14 %, t. j. menej ako ponukové ceny).
Mierne vyssie ako celoslovensky priemer boli jed-
notkové ponukové ceny 2-izbovych bytov (o ne-
celych 5 %). Realiza¢né ceny 3-izbovych a vac-
8ich bytov boli v 3. Stvrtroku 2007 pod celoslo-
venskym priemerom (3-izbovych o takmer 6 %,
4-izbovych 0 2 % a 5-izbovych o takmer 8 %).

V 3. stvrtroku 2007 boli najcastejsie zrealizo-
vané predaje 3-izbovych bytov (takmer 44 %
z vySe 7200 zrealizovanych predajov bytov). Naj-
menej bolo zrealizovanych predajov 5-izbovych
bytov (len 53 zrealizovanych transakcif).

Priemerné realiza¢né ceny 1 m? obytnej plochy
predavanych vsetkych typov bytov boli za tri
Stvrtroky 2007 nizsie ako ich priemerné ponuko-
vé ceny. Pri mensich bytoch boli nizSie zhruba
04 % az 5 %, pri 4-izbovych bytoch boli niZsie
o viac ako 7 %, ale pri 5-izbovych bytoch az
o takmer 13 % (v 2. Stvrtroku niZSie az o vyse
20 %).

Z regionalneho hladiska boli realiza¢né ceny by-
tov v 3. Stvrtroku 2007 znacne diferencované.
V Bratislavskom kraji boli vyrazne nad celosloven-
skym priemerom (o vyse 28 %, podobne ako
ponukové ceny), kym v ostatnych krajoch boli jed-
notkové realiza¢né ceny bytov vyrazne pod celo-
slovenskym priemerom (najviac v Trenc¢ianskom
kraji a PreSovskom kraji o takmer 47 %, resp.
046 %). V Trnavskom kraji, Kosickom kraji a Ban-
skobystrickom kraji dosahovali realiza¢né ceny pre-
davanych bytov v 3. Stvrtroku 2007 hodnotu
zhruba okolo troch Stvrtin celoslovenského prie-
meru.
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Za tri Stvrtroky 2007 boli priemerné realiza¢né
ceny predavanych bytov nizsie ako priemerné
ponukové ceny v takmer v3etkych krajoch (v Ni-
trianskom kraji boli v prvych dvoch stvrtrokoch
priemerné realiza¢né ceny vyssie ako ponuko-
vé). Relativne vyhodnejsie sa realizovali predaje
bytov v priebehu prvych troch stvrtrokov 2007
v Nitrianskom kraji, Trnavskom kraji, Kosickom
kraji, Banskobystrickom kraji a Bratislavskom kra-
ji, kym pri predajoch bytov v Trencianskom kra-
ji, Zilinskom kraji a PreSovskom kraji museli pre-
dajcovia vyraznejsie znizovat stanovené ponu-
kové ceny, aby zrealizovali ich predaj.

V Bratislavskom kraji bola zrealizovana za tri
Stvrtroky 2007 podstatna cast vsetkych vyse
25 000 predajov bytov v rdmci celého Slovenska
(takmer 80 %). V Kosickom kraji bolo zrealizo-
vanych takmer 7 %, v Trnavskom kraji takmer
6 %, v Nitrianskom kraji takmer 4 % a v Bansko-
bystrickom kraji 2 % predajov bytov v rdmci ce-
lého Slovenska. V Trencianskom kraji, PreSov-
skom kraji a Zilinskom kraji (v kazdom z nich) bol
zrealizovany mensi podiel celoslovenskych preda-
jov bytov ako 1 %.

Ceny novostavieb

Pri analyze cien novostavieb je potrebné na
Uvod uviest, Ze databaza obsahuje za jednotlivé
Stvrtroky 2007 pomerne maly pocet tdajov o zrea-
lizovanych predajoch bytov v novostavbach. Spo-
lu za tri $tvrtroky je v databdze zaznamenanych
necelych 1500 zaznamov o zrealizovanych pre-
dajoch bytov v novostavbach, pricom takmer
1300 zédznamov je za Bratislavsky kraj a pocty za-
znamov za Nitriansky kraj, Kosicky kraj a Trencian-
sky kraj nedosiahli za tri Stvrtroky 2007 ani ¢islo 10.
Z dévodu zabezpeclenia primeranej vypovedacej
schopnosti zovseobecriujucich poznatkov bude-
me v tejto Casti vychadzat z pocetnejsich tdajov
o ponukovych cenach predajov bytov v novo-
stavbach. Budeme teda vychadzat z Gdajov z vyse
5 tisic zdznamov, v ktorych sa zdznamy o ce-
nach predavanych bytov v novostavbach vo vys-
Sie uvedenych krajoch vyskytuju vo vacsich pocet-
nostiach (24 zdznamov za Kosicky kraj, 29 zazna-
mov za Nitriansky kraj a 36 zdznamov za
Trenciansky kraj).

Priemerna ponukova cena preddvanych bytov
v novostavbach dosiahla na Slovensku v 3. tvrtro-
ku 2007 hodnotu vyse 49 tisic Sk/m? a bola
0 19,2 % vy33ia ako ponukova cena predavanych
bytov. V porovnani's 1. Stvrtrokom 2007 vzrast-
la o takmer 14 %. Vyraznejsie rastla ponukova
cena predavanych bytov v novostavbach v dru-
hom (7,7 %) ako v tretom (5,7 %) Stvrtroku
v porovnani s predchadzajucimi stvrtrokmi.

Mierne nad celoslovenskym priemerom boli
v 3. Stvrtroku 2007 len ponukové ceny 1-izbovych
bytov predavanych v novostavbach (o 0,4 %). Po-
nukové ceny vacsich bytov preddvanych v novo-
stavbach boli v 3. stvrtroku 2007 pod celosloven-
skym priemerom (2-izbovych o takmer 6 %,
3-izbovych o necelé 4 %, 4-izbovych o vy3e 2 %
a 5-izbovych o takmer 13 %).

Graf 9 Realizacné ceny predajov bytov v roku 2007 podla regionov
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Graf 10 Ceny predajov jednotlivych typov bytov v novostavbach
v roku 2007
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Graf 11 Ceny predajov bytov v novostavbach v roku 2007 podla
regionov
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Priemerné ponukové ceny bytov predavanych
v novostavbach boli na Slovensku za tri Stvrtro-
ky 2007 o viac ako 21 % vyssie ako priemerné
ponukové ceny vsetkych predavanych bytov. Bolo
to predovsetkym v désledku vyrazne vyssich po-
nukovych cien 3-izbovych a 4-izbovych bytov
predavanych v novostavbach (o takmer 28 %,
resp. 34,0 %).

Z regionalneho pohladu je zaujimavé, Ze po-
nukové ceny predajov bytov v novostavbach boli
v 3. 8tvrtroku 2007 vyssie ako celoslovensky prie-
mer nielen v Bratislavskom kraji (o takmer 23 %),
ale aj v PreSovskom kraji (0 0,2 %). V ostatnych
krajoch boli ponukové ceny predajov bytov v no-
vostavbach vyrazne pod celoslovenskym prieme-
rom (najviac v Kosickom kraji o 50 %, avsak vy-
chédzali sme len z jediného zdznamu).

Vyssie priemerné ponukové ceny bytov preda-
vanych v novostavbach v porovnani's priemerny-
mi ponukovymi cenami vsetkych predavanych
bytov za tri Stvrtroky 2007 boli zapri¢inené pre-
dovsetkym velkymi rozdielmi v PreSovskom
kraji (v 3. $tvrtroku 2007) a Trencianskom kraji
(v 1. Stvrtroku 2007). Uvedené rozdiely mézu
byt ovplyvnené aj tym, Ze sa pri tejto analyze vy-
chadza z pomerne malého poctu zdznamov o ce-
nach bytov predavanych v novostavbach.

ZAVER

Databaza CMN je v si¢asnosti prakticky jednym
z najvhodnejsich dostupnych zdrojov Udajov o ce-
nach nehnutelnosti na byvanie v SR, a to aj na-
priek ur¢itym metodickym vyhradam, ktoré sa
tykaju najma Statistickej reprezentativnosti za-
znamenanych Udajov. Predstavuje vyznamny kva-
litativny posun doterajsej ponuky Udajov o cendch
nehnutelnosti na byvanie na Slovensku.

Aplikdcia CMN na internetovom portali po-
skytuje zna¢né moznosti on-line vyberov Udajov
podla celého radu predvolenych znakov. Aplika-
cia vsak aj v aktudlnej verzii poskytuje omnoho
vacsie analytické moznosti, aké poskytoval pristup
k udajom z poévodnej databazy NARKS. Spraco-
vanie podobného prispevku, ako je tento, by
bolo z pévodnej databazy len tazko realizovatel-
né. Prinosom je aj moznost vzajomnej konfron-
tacie Udajov z novej a povodnej databazy, ¢o
tiez prispieva ku skvalitiovaniu zberu a prvotné-
ho spracovania Udajov o cendch nehnutelnosti na
byvanie v podmienkach Slovenska. Urcitou nevy-
hodou aktualnej verzie aplikacie CMN je pomer-
na pracnost vyberu potrebnych, viac struktdro-
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vanych udajov, ¢o by mohlo v buddcnosti vyrie-
Sit dopracovanie jej analytickej nadstavby.

Z porovnania vystupov o vyvoji cien bytov v prie-
behu troch Stvrtrokov roku 2007 podfa dvoch
zdrojov Udajov boli identifikované mierne vyssie
priemerné ceny bytov za 1 m* podla udajov z da-
tabazy CMN ako podla udajov z pévodnej data-
bazy NARKS (o vyse 1200 Sk/m?). Urcité rozdie-
ly boli zistené tak pri porovnani cien bytov pod-
la regidnov, ako aj dynamik cien bytov, hoci
zistené trendy si pomerne podobné. Jednym
z akceptovatelnych dévodov zistenych rozdielov
je rozdielna metodika pri vylu¢ovani extrémnych
hodn6t cien nehnutelnosti v oboch databazach
(pouzitie kritéria 28 pri CMN a 18 pri NARKS).
Z toho dévodu sa do upravenej databazy CMN
dostava aj viac zdznamov s vy33imi cenami bytov
ako do databazy NARKS.

Z udajov CMN vyplyva, Ze priemerna ponuko-
va cena predavanych bytov dosiahla na Sloven-
sku za tri Stvrtroky 2007 hodnotu 37 882 Sk/m?,
¢o bolo o vySe 1500 Sk viac ako priemerna rea-
liza¢na cena preddvanych bytov. Znamena to,
Ze priemernd realizacna cena bola 0 4 % nizsia
ako ponukové cena. V jednotlivych regionoch je
to znac¢ne diferencované.

V roku 2007 bola zatial zrealizovana asi Stvrti-
na z celkového poctu ponukanych bytov na pre-
daj. Obchodovalo sa hlavne s existujucimi bytmi,
pretoZe ponuka predajov bytov v novostavbach
predstavovala len okolo 5,5 % z celkového poc¢-
tu ponukanych bytov na predaj. Najviac ponuk
aj zrealizovanych predajov sa uskutocnilo v ram-
ci Slovenska v Bratislavskom kraji a obchodova-
lo sa prevazne s 3-izbovymi a mensimi bytmi.
Priemerné ponukové aj realiza¢né ceny bytov
v Bratislavskom kraji boli v priebehu roku 2007
takmer 30 % nad celoslovenskym priemerom.

Priemernd cena za 1 m’ obytnej plochy preda-
vanych bytov v novostavbach dosiahla na Sloven-
sku za tri Stvrtroky 2007 hodnotu takmer 46 ti-
sic Sk, o je o vySe 21 % viac ako priemerna po-
nukova cena a o vySe 26 % viac ako priemerna
realizacna cena vsetkych predavanych bytov.

Pri podrobnejsom porovnavani cien predajov by-
tov na Slovensku v priebehu roku 2007 podla po-
nukovych cien, realiza¢nych cien a podla jednot-
kovych cien novopostavenych bytov za m’ sa
ukazalo nedostatocné zastupenie vybranych ob-
jektov v urcitych skupinach (najma pri zastupent
predajov novopostavenych bytov v jednotlivych
regionoch).
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Otazky konvergencie
v ekonomikach s fixnym kurzom
— skusenost pobaltskych krajin

Ing. NadeZda Stanovd, Ndrodna banka Slovenska

Pokracovanie z predchddzajuceho Cisla

V predchadzajucej casti sme nacrtli vyvoj v baltskom regidne, ktory v sucasnosti vyustil
do nerovnovah prejavujucich sa na cenovom vyvoji. Zda sa, Ze vysvetlenia pre sucasnu
akcelerdciu infldcie treba hladat nielen vo fundamentoch, ale aj v tlakoch nerovnovaznej
povahy. V tejto Casti prindsame prehlad faktorov, ktoré tuto situdciu objasriuju.

Zameriame sa na:

e vyvoj domdceho dopytu a HDP vrdtane pohladu na vonkajsiu nerovnovahu,
e celkovu a sektorovu analyzu trhu prdce so zameranim na vyvoj miezd, produktivity

a jeho dopadu na infldciu,

e problematiku tverového trhu a zadlZovania domacnosti,

e vplyv fiskalnej politiky na ekonomiku.

Napokon, tato cast clanu obsahuje aj zhrnutie a interpretdciu zaverov z jednotlivych
okruhov pre dalsiu konvergenciu ekonomiky Slovenska.

3. RYCHLY HOSPODARSKY RAST
A VONKAIJSIA NEROVNOVAHA

Hospodarsky rast baltskych krajin v posled-
nych rokoch kulminuje, pricom v roku 2006 do-
siahol v Esténsku a Loty3sku najvyssie tempo za
poslednu dekadu. Na sti¢asnom raste baltského
regionu nie su zaujimavé v prvom rade vysokeé ¢fs-
la, ako skoér jeho Struktura. Zakladnou typickou
¢rtou rastu je, Ze jeho hlavnym zdrojom je doma-
ci sukromny dopyt, v rémci ktorého ¢oraz viac do-
minuje spotreba domécnosti. Na druhom mies-
te za nou su hrubé investicie. Spotreba vlady pri-
spieva k rastu pomerne velmi mélo — tieto krajiny
maju tradiciu nizkych rozpoctovych deficitov,
resp. prebytkovych rozpoctov (viac o vplyve fiskal-
nej politiky na ekonomiky v ¢asti 5 Dopady Uve-
rového boomu na stabilitu). Pretoze tieto kraji-
ny dovazaju podstatne viac tovarov, nez vyvaza-
ju (v sluzbach je bilancia dlhodobo kladna, avsak
nevyvazuje deficit v tovaroch), dopyt stikromné-
ho sektora svojim tempom rastu dlhodobo pred-
bieha HDP.

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

Graf 15 Prispevky k rastu HDP (v p. b.)
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154 I +15
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Estonsko Lotyssko Litva
Konetnd spotreba domécnosti Imena stavu zasob I Hrubd tvorba fixného kapitélu
I Konetna spotreba verejne] spravy M Cisty export — Rast HDP (v % y-0+y)

Zdroj: Eurostat a vypocty NBS.
1 je priemer 1995 — 1999 (za Lotyssko a Litvu 1996 — 1999),
2 priemer 2000 - 2002, 3 priemer 2003 — 2005, 4 rok 2006.

Takato relacia medzi ich dynamikami predsta-
vuje pre stabilitu regionu urcitd hrozbu. V hori-
zonte blizkej buducnosti sa objavuju tvahy o tzv.

Tempo rastu HDP ( % y-o-y)

kumulativ kumulativ
2000-2006 2005 2006 2007 (p) 2008 (p) 2000-2006 2005 2006 2007 (p) 2008 (p)
Estonsko 75,6 97 126 129 10,9 65,6 105 114 87 8,2
Loty3sko 87,5 93 17,3 11,5 7,7 65,9 10,6 11,9 96 7,9
Litva 69,9 9,3 85 10,6 8,0 56,1 7.6 75 7.3 6,3
Slovensko 36,1 8,6 6,2 6,2 5,3 35,5 6,0 83 85 6,5

Zdroj: Eurostat a vypocty NBS.
(p) Predikcia podla Eurostatu. (% y-0-y) — medzirocna zmena v %.
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Vonkajsia (ne)rovnovaha baltského regionu

Vonkajsiu poziciu pobaltskych krajin charak-
terizuje, s vynimkou urovnovych odlisnosti, via-
cero spolo¢nych znakov.

1. Bezny Ucet je typicky deficitny, ¢o suvisi
s prehlbujtcimi sa deficitmi v bilancii tovarov,
zaporné salda vsak dosahuje aj bilancia vyno-
sov. Odlev prostriedkov na tomto Ucte suvisi s re-
patridciou zisku a s reinvestovanymi vynosmi fi-
riem v zahrani¢nom vlastnictve. Konkrétne po-
lozka ,,vynosy z priamych investicii” v bilancii
vynosov zahffia dividendy a reinvestovany zisk.
Jej narastajuci podiel na HDP (3 — 8 %) tak
v regione poukazuje na rastucu silu a ziskovost
subjektov v zahrani¢nom vlastnictve. Samotné
dividendy a distribuované zisky pobociek maju
na HDP podiel len asi 0,7 = 1,6 %.

Bilancia vynosov BU - vynosy z priamych
investicii (% HDP)

8+

1t 7

® o o | 02 | B3 oM 05 06
— Estonsko  —— Lotyisko Litva

Zdroj: Eurostat a vypocty NBS.

Bilancia vynosov BU - odlev dividend a distr.
ziskov pobociek (% HDP)

3+

% % "0 R
I Slovensko = Estonsko = Loty3sko Litva

Zdroj: MMF (IFS, BOP) a vypocty NBS. V rokoch 1996, 1997,
2001 a 2004 - 2006 za Slovensko chybaju tdaje.

2. Finan¢ny Ucet je naopak prebytkovy, naj-
ma vdaka objemom ¢istych priamych zahra-

tvrdom pristati, ktoré by bolo spojené so ,,zmra-
zenim” ekonomického rastu. K miernemu spo-
maleniu rastu uz doslo v roku 2006 v Litve, pri-
¢om rast HDP by sa mal v tomto a nasledujicom

10
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ni¢nych investicii. Zdroj prilevu prostriedkov
predstavuje aj poZiciavanie si bank od matiek
v zahranic¢i v rdmci , ostatnych investicii na fi-
nancnom Ucte. Prilev priamych zahrani¢nych in-
vesticif do tychto ekonomik bol zrejme délezi-
tym faktorom zvysovania ich produké¢nej kapa-
city. Dokumentuje to zvySujlca sa margindlna
produktivita (s vynimkou Esténska).

Zasoba priamych zahranicnych investicii
(v reportujtcej ekonomike; % z exportu)

200 1

150 +

100 +

e

T e e u T &
—— Estonsko = Loty3sko litva = Slovensko

Zdroj: UNCTAD.

Struktura hrubého zahrani¢ného dlhu
(Q2-06 aZ Q1-07)
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Ostatné sektory

Zdroj: World Bank — World Development Indicators database,
April 2007,

3. Externd zadlzenost v poslednych rokoch
vzrastla na vysoké Urovne najma v Estonsku
a Lotyssku. V roku 2005 dosiahla podfa udajov
Svetovej banky 101,6 %, resp. 103,7 % hru-
bého nadrodného prijmu, v Litve to bolo 52,5 %.
Najvyraznejsie sa na vonkajsej zadlZzenosti po-
diela bankovy sektor.

roku mierne spomalit vo vsetkych troch kraji-
nach. Podla doterajsich predikcii Eurostatu by
viak trend silnejsej dynamiky domaceho dopytu
v porovnani s dynamikou HDP mal pokracovat.
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Preco pobaltské ekonomiky dlhodobo vykazu-
ju zaporné prispevky cistého exportu k rastu
HDP? Zda sa, Ze problém je v obchodnej vyme-
ne tovarov, a to tak na strane dovozov, ako aj na
strane vyvozov. Vysoké dovozy suvisia jednak
s nakupom technoldgii a jednak s rychlym rastom
tychto ekonomik, vplyvom ktorého sa zvysuju
disponibilné prijmy domdcnosti. Silny domdaci do-
pyt, ktory vlastna produkcia nie je schopna po-
kryt, sa tak orientuje na dovozy. Na druhej stra-
ne, hlavne v poslednych rokoch poklesla dynami-
ka pobaltskych vwvozov. Pozitivne vysledky bilancie
sluzieb nestacia kompenzovat deficity bilancie
tovarov. Vysledkom st prehlbujlce sa zaporné po-
diely cistého exportu na HDP.

Graf 16 Podiel cistych exportov na HDP
(tovary a sluzby; v %)
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Zdroj: Eurostat a vypocty NBS.

Graf 17 Dynamika vyvozov a dovozov
(priemer za baltsky regién - tovary)
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Zdroj: Eurostat a vypocty NBS.

Podobne ako baltsky region dosahuje nasa
ekonomika v poslednych rokoch dynamicky rast.
V jeho $truktdre je vSak v porovnani s pobaltsky-
mi krajinami mnozstvo rozdielov.

1. Medzi dynamikou HDP a rastom domaceho
dopytu bola u nas doteraz zdrava relécia v pro-
spech HDP. Jej zachovanie sa podla predikcie
Eurostatu predpoklada aj na tento a dalsi rok.

2. Osobitne pozitivnym znakom je kladny pri-
spevok cistého exportu k HDP, ktory slovenska
ekonomika zaznamenala v roku 2006 a predtym

v roku 2003". Je v3ak potrebné, aby si nasa eko-
nomika udrzala, resp. dalej zlepsila exportnu vy-
konnost aj po vstupe do eurozény.

3. Z porovnania struktury rastu este vyplyvaju
dva varovné signdly. Jednym je pomerne silny
prispevok spotreby domdcnosti k rastu u nas (sil-
nejsi nez prispevok tvorby novych investicif). Za-
tial je relativne mensi nez v pobaltskych krajinach,
ich skusenost viak ukazuje, aké désledky by moh-
lo mat jeho narastanie. Druhym varovanim je re-
lativne vacsi prispevok spotreby verejnej spravy
k rastu nasho HDP. V najblizSom obdobi bude po-
trebné, aby verejné vydavky prispievali impulzmi
do ekonomiky ¢o najmenej (viac o fiskalnom hos-
podareni v ¢asti 5 Dopady Uverového boomu na
stabilitu).

4. Hruby externy dlh Slovenska je v porovnani
s Esténskom a Loty3skom vyrazne nizsi — v roku
2005 dosiahol 61 % hrubého narodného prijmu.
Struktira nasho dlhu je z hladiska stability fi-
nanc¢ného sektora a jeho vplyvu na domacu eko-
nomiku priaznivejsia. Bankovy sektor ma na dlhu
relativne mensi, len priblizne 25-percentny podiel.

5. Zahrani¢ny sektor je pomerne silny nielen
v baltskom regione, ale pravdepodobne aj u nas.
Vynosy z priamych investicii na nasom beznom
Ucte v roku 2006 predstavovali priblizne 5,1 %
HDP. M&Zeme ocakavat, Ze vplyvom dalsich pria-
mych zahrani¢nych investicii jeho sila v nasej eko-
nomike dalej vzrastie. Otazkou je, ako budu za-
hrani¢né firmy rozdelovat dosiahnuty zisk medzi
vyplatu dividend a reinvestovany zisk. Druha po-
loZka by mohla ovplyviiovat jednak potencialny
output (prostrednictvom domécich investicif), ¢o
je pozitivne, na druhej strane by v3ak cez mzdy
zamestnancom mohla vytvarat urcity tlak na ce-
NoVy VyVoj.

4. VVPLYV TRHU PRACE NA INFLACIU

Silna spotreba baltskych domacnosti vyplyva naj-
ma z rychleho rastu redlnych miezd na ,, zuzuju-
com sa” trhu prace. Okrem toho je podporova-
na aj ich zna¢nym zadlZzovanim. Néklady prace
v tychto krajinach rastd na jednej strane v dosled-
ku zlepSovania produktivity v suvislosti s proce-

Graf 18 Urovne produktivity - HDP v PKS
na zamestnanca (EU-15 = 100)
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Zdroj: Eurostat a vypocty NBS.

1V roku 2004 a 2005 bol u nds
prispevok Cistého exportu k rastu
zaporny; v grafe 15 su priemerné

Cisla za viacero rokov.
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2 Pouzili sme Stvrtrocné udaje

o0 hrubej pridanej hodnote

v stalych cendch podla narodnych
uctov, o pocte pracovnikov

a o celkovych redlnych nakladoch
préce z databazy Eurostatu. Do
obchodovatelného sektora sme
zahrnuli tazbu, priemyselnu
vyrobu, dodévku elektriny a plynu,
a stavebnictvo (odvetvia ¢ - f
klasifikacie NACE). Do neobchodo-
vatelného sektora sme zaradlili
velko- a maloobchod, dopravu

a skladovanie, ubytovacie

a stravovacie sluzby, informacie

a komunikacie, financné a poisto-
vacie ¢innosti, nehnutelnosti,
verejnu spravu a obranu, vzdeldva-
nie, zdravotnictvo a socidlnu
pomoc, a ostatné ¢innosti
(odvetvia g — o Klasifikacie NACE).
Podobnu analyzu obsahuje ¢lénok
autorov Nenovsky, N., Dimitrova,
K.: "Dual Inflation under the
Currency Board: The Challenges of
Bulgarian Accession." Wiliam
Davidson WP No. 487, jul 2002.

Nerovnovahy v sektoroch — dopad na cenovy rast

Problém, ktory sa v baltskom regiéne ukazu-
je v redlnych ndkladoch prace na drovni celej
ekonomiky, potvrdzuje aj sektorovd analyza.

Rozdiely v medzirocnej dynamike nakladov
prace a produktivity (v p. b.)

204

T2 3 4 12 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4

Estonsko Lotyssko Litva Slovensko

I Obchodovatelny sektor B Neobchodovatelny sektor

Zdroj: Eurostat a vypocty NBS.
Obe veliciny su v realnom vyjadreni. 1 je priemer 1997 — 1999,
2 priemer 2000 - 2002, 3 priemer 2003 — 2005, 4 rok 2006.

Rast cien v baltskom regiéne
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Zdroj: Eurostat a vypocty NBS. Ide o defldtory hrubej pridanej
hodnoty.

Graf 19 Rast realnych jednotkovych nakladov
prace
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Zdroj: Europska komisia, DG ECFIN.
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1. Rychly rast nakladov prace v tychto eko-
nomikach mozno scasti pripisovat konvergen-
cii, ktord so sebou prindsa prispésobovanie
produktivitou aj ndkladmi a cenami. V zmysle
konceptu o Balassa-Samuelson efekte, produk-
tivita prace (vplyvom medzinarodnej konku-
rencie) spravidla rastie rychlejsie v obchodova-
telnom sektore ako v neobchodovatelnom. Na-
klady prace sa zvy3uju v celej ekonomike, pricom
mzdy v neobchodovatelhom sektore (teda v sek-
tore sluzieb) maju zvycajne tendenciu kopiro-
vat rast miezd v obchodovatelnom sektore. Ve-
die to k tomu, Ze v neobchodovatelnom sek-
tore naklady prace prekracuju dynamikou rast
produktivity. Tieto predpoklady sa potvrdzuju
tak v pobaltskych krajinach, ako aj na Sloven-
sku?.

2. Rast nakladov préce v tychto ekonomi-
kach vsak prekracuje dynamiku produktivity
velmi vyrazne a poukazuije tak predovsetkym na
nerovnovaznu situdciu na trhu prace. Co je
podstatné, nepriaznivu relaciu v dynamike miezd
a produktivity maju obidva sektory — neobcho-
dovatelny (sektor sluzieb) aj obchodovatelny.

3. Tlak na rast miezd a odmien v kazdom z ty-
chto sektorov ma prorastovy dopad na inflaciu.

3a)Cosa tyka sektora sluzieb, rozdiel medzi
rychlejSie rasticimi nakladmi prace a rastom pro-
duktivity mal rastticu tendenciu uz od 90-tych
rokov. V roku 2006 vo vsetkych troch eko-
nomikach prekrocil 7 percentualnych bodov
(v Litve dosiahol priblizne 11 percentudlnych bo-
dov). Vysledkom toho méze byt sic¢asna akce-
leracia cien sluZieb.

3b) Kladny rozdiel medzi rastom nakladov pra-
ce a produktivity je aj v obchodovatelnom sek-
tore, v pripade Lotyska a Litvy je dokonca vac-
i nez v sektore sluzieb. Tento problém zrejme
ovplyvriuje celt ekonomiku a dopytovo tlaci
na zrychlovanie inflacie.

som dobiehania, ¢o v konvergujucich ekonomi-
kach nie je ni¢im neprirodzenym. V pripade po-
baltskych krajin je relativny rast produktivity v po-
rovnan( s priemerom EU-15 (prepocet HDP na za-
mestnanca cez paritu kupnej sily) dokonca
o trochu rychlejsi nez napriklad v nasej ekonomi-
ke (idu z nizSej bazy). Na druhejstrane, rast pro-
duktivity v porovnani s prirastkami v nakladoch
zamestndvatelov na pracovnu silu sa v tychto
ekonomikach redlne spomaluje. V roku 2006 sa
redlne naklady prace dostali na priblizne nulovu,
resp. kladnu hodnotu. Hovori to o tom, Ze silna
dynamika miezd ma aj priciny nerovnovaznej po-
vahy.

Napriek urcitym rozdielnostiam medzi jedno-
tlivymi pobaltskymi krajinami maju nerovnovahy
na trhu prace spolo¢nych menovatelov:

1. Pracovny trh v regione je napaty v dosled-
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ku nedostatku pracovnej sily. Pretrvavajucim ja-
vom je emigracia pracovnej sily do zahranicia. Mie-
ra zamestnanosti podfa Labour Force Survey,
ktord zahfna celkovd narodnu zamestnanost
doma aj v zahranici, v roku 2006 rekordne vzrast-
la najma v Esténsku a LotySsku — medziroc¢ne
05,4 %, resp. 4,8 %. Zaroven sa sustavne zni-
Zuje miera nezamestnanosti. Typickym javom je,
Ze do pracovnej aktivity sa vracaju aj tzv. dlho-
dobo odradeni nezamestnani.

Graf 20 Ukazovatele dlhodobej
nezamestnanosti — priemer za baltsky regidn

14+
o /\

50

40

30

003-2005 2006
I Miera nezamestnanosti (%) == Percento z aktivnej populacie
—— Percento z nezamestnanych (prava os)

1998 - 1999 2000 -2002

Zdroj: Eurostat a vypocty NBS.

Graf 21 Rast zamestnanosti
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Estonsko Lotyssko Litva

Zdroj: Eurostat.
1 je priemer 1992 — 1994, 2 priemer 1995 - 1999,
3 priemer 2000 - 2002, 4 priemer 2003 - 2005, 5 rok 2006.

2. Napatie na trhu prace sa osobitne vyrazne
dotyka niektorych odvetvi. Zda sa, Ze otvorenie
pracovného trhu niektorymi ¢lenskymi krajinami
pre novych ¢lenov z rozsirovania EU v roku 2004
v pripade pobaltskych krajin paradoxne znizilo ich
schopnost prispésobenia Sokom. Zmeny, ktory-
mi prechadzali ekonomiky a ktoré navyse spre-
vadzal odlev urcitych skupin pracovnikov, prehl-
bili Strukturdlne problémy trhu prace. Vysledny
nedostatok pracovnikov, resp. pracovnikov s vhod-
nou kvalifikciou sa tak najma v niektorych od-
vetviach silno premieta do tlaku na rast miezd.
Situaciu z pohladu firiem pomerne dobre ilustru-
ju soft indikatory v ramci priemyselnych odvetvi:
percento vyuzitia kapacit sa zvysuje, pricom ne-

dostato¢ny dopyt predstavuje ¢oraz mensie ob-
medzenie produkcie. Naopak, vnimany podiel
prace na obmedzeniach vyroby najma za posled-
ny rok vyrazne vzrastol.

Redlny rast nakladov na pracu sa v obdobf
2003 - 2006 v porovnani s obdobim 2001 — 2003
najvyraznejsie zrychlil v zdravotnictve, staveb-
nictve, spracovatelskom priemysle a obchode.
Za posledné tri roky pracovné naklady zamestna-
vatelov v tychto odvetviach kumulativne redine
vzrastlio 19 =57 %. V porovnani s predchddza-
jucim obdobim to predstavuje vyrazny narast
(markantny najma v zdravotnictve a stavebnictve).
Vynimkou z tohto trendu je stavebnictvo a ob-
chod v Esténsku, kde doslo naopak k poklesu. Aj
tu v8ak dynamiky nadalej prekracovali redine
30 %, resp. 19 %. Zaujimavé su aj kumulativne
ndrasty za celé hospodarstvo: od roku 2003 na-
klady prace redlne vzrastli v Estonsku o0 23 %, v Lo-
tySsku 0 31 % a v Litve 0 28 %.

Graf 22 Zmena poctu zamestnanych v odvet-
viach a v celej ekonomike (rok 2006)
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Zdroj: Eurostat a vypocty NBS.

Graf 23 Odvetvia s najvacsim redlnym narastom
nakladov prace (v %)
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Zdroj: Eurostat a vypocty NBS.
EE - Estonsko, LV - Lotyssko, LT - Litva.

3. Hoci najrychlejsi rast redlnych miezd v prie-
mere za baltsky regién zaziva zdravotnictvo,
z hladiska makroekonomickej a cenovej (ne)sta-
bility povazujeme za najkritickejsie odvetvie sta-
vebnictva. Stavebnictvo je Uzko spaté jednak
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3 Hlavné mesta baltského regionu
patrili v priebehu roka 2006 medzi
prvu desiatku v globalnom indexe
cien domov Knight Frank.

V poslednom Stvrtroku 2006 sa
lotysska Riga umiestnila na cCele
rebricka so 66-percentnym
medziro¢nym ndrastom, litovsky
Vilnius dosiahol rast 13,3 % a prvu
desiatku uzatvaral estonsky Tallinn
5 10,4 %. V priebehu roku 2007
sa na trhu nehnutelnosti v tychto
krajindch objavuju zndmky
ochladzovania.

s trhom nehnutelnosti a jednak s financujucim
Uverovym trhom. Pripadnd kriza v tejto oblasti ma
potencial negativne ovplyvnit celi ekonomiku.
Stavebnictvo spolu s realitami patri k odvetviam,
ktoré v regiéne zazivaju boom v doésledku velké-
ho prilevu investicii. Zabezpecenie dostato¢ného
poctu pracovnikov s potrebnou kvalifikaciou na
pokrytie novych objedndvok je tu spojené s vy-
sokymi nakladmi. Boom v tychto dvoch odvetviach
je podporovany masivnym Uverovym financova-
nim cez hypotekdrne Gvery, ako aj Uvery viazu-
ce sa na nehnutelnosti (viac o vyvoji na trhu Uve-
rov v ¢asti 5 Dopady uUverového boomu na sta-
bilitu). Stavebnictvo ako najkritickejsie odvetvie
je ,pretazené” v doésledku mimoriadnej atrakti-
vity vychodoeurodpskeho trhu s nehnutelnostami,
v sUvislosti s ktorym sa hovorilo o vytvarani ce-
novej bubliny®. Obrovsky zdujem o nehnutelnos-
ti sposobuje zosilhovanie akcelera¢ného trendu
v dynamike cien stavebnych prac. V prvom Stvrtro-
ku 2007 ich rast prekrocil 13 % medziroc¢ne.

Graf 24 Soft ukazovatele priemyselnej produk-
cie (priemer za Estonsko, Lotyssko a Litvu)
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Zdroj: Eurdpska komisia. Sezonne ocistené Udaje.

Graf 25 Uverovy boom a stavebnictvo (priemer
za Estdnsko, Lotyssko a Litvu)
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Zdroj: Eurostat, narodné centralne banky a vypocty NBS.

Slovensky trh prace je podobne ako v pobalt-
skych krajindch pomerne maly. Podla dostup-
nych porovnatelnych tdajov sa vsak jeho vyvoj
ukazuje byt zdravsim nez v baltskom regione. Je
tu niekolko pozitivnych rozdielov.
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1. Zda sa, Ze otvorenie eurdpskeho trhu pra-
ce po nasom vstupe do EU nés ,zasiahlo” me-
nej nez baltské krajiny. Od prilezitostnych pracov-
nych pobytov odrddza nasich fudi v poslednom
obdobi aj posilfiujuca koruna. Tato otdzka je
viak v rdmci nasho trhu prace skor margindlna.

2. Rast zamestnanosti a zrychlovanie rastu
miezd u nds je miernejsie a rovhomernejsie roz-
loZzené v ramci jednotlivych odvetvi. Pomerne
vela odvetvi zaznamenalo od roku 2003 kumu-
lativny redlny ndrast blizky ¢islu za celé hospodar-
stvo (7,8 %). Vyraznejsie z tohto obrazu vy¢nie-
vaju iba niektoré odvetvia — finan¢né sluzby,
vzdeldvanie, doprava, vyroba a rozvod energif.

Graf 26 Kumulativny redlny rast nakladov prace
v slovenskej ekonomike v rokoch 2003 - 2006
(v %)

25+
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54

Zdroj: Eurostat a vypocty NBS. Ciara — udaj za celti ekonomiku.
1 financné sprostredkovanie, 2 vzdeldvanie, 3 doprava, 4 vyroba
a rozvod energii a vody, 5 reality, 6 sluzby, 7 zdravotnictvo,

8 ostatné sluzby, 9 priemyselné odvetvia, 10 spracovatelsky
priemysel, 11 obchod, 12 stavebnictvo, 13 verejna sprava,

14 tazba, 15 hotely a reStaurdcie.

Graf 27 Rast cien na Slovensku
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Zdroj: Eurostat a vypocty NBS. Ide o deflatory hrubej pridanej
hodnoty.

3. Pozitivne vnimame vyvoj aj z pohladu jed-
noduchej analyzy sektorov. Obraz dudlnej infla-
cie v pripade Slovenska v poslednych styroch ro-
koch zretelne ukazuje na pritomnost B-S efektu.
Potvrdzuju to zaporné rozdiely medzi rastom na-
kladov prace a produktivity v obchodovatelnom
sektore a, naopak, donedavna kladné rozdiely
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v sektore sluzieb. V roku 2006 produktivita do-
konca redlne predstihla rast miezd vo vsetkych sek-
toroch slovenskej ekonomiky (graf v boxe 5).

4. Co néas v oblasti trhu prace ¢akd po vstupe
do eurozény? Strukturélne problémy pobaltské-
ho pracovného trhu su mozno jednym zo Speci-
fickych problémov tychto krajin, za ktory nie je
zodpovedny rezim fixného kurzu. Na druhej stra-
ne, s urcitou rezervou tuto situaciu mdézeme zo-
brat ako upozornenie v stvislosti s koncentraciou
ekonomickej aktivity do malého poctu odvetvi,
resp. do jediného odvetvia. Na Slovensku by sa
mohol s dalsimi investiciami napriklad do auto-
mobilového a elektrotechnického priemyslu zvy-
raznit dopyt po pracovnej sile v tychto odvet-
viach, ¢o by mohlo prispiet k tlaku na rychlejsi rast
redlnych miezd. To poukazuje na potrebu udrza-
nia flexibility a vhodnej Struktury slovenského
trhu préace. Odvetvie priemyslu patri do konku-
ren¢ného obchodovatelného sektora, v dosled-
ku ¢oho by sa samo osebe nemalo stat zdrojom
vzniku nadmernych tlakov. Vysoky dopyt po prie-
myselnej vyrobe vsak mdéze u nas ovplyvnit
sUvisiace a dalsie odvetvia, medzi inymi prave
stavebnictvo, ktoré je kritickym odvetvim v balt-
skom regidne.

5. DOPADY UVEROVEHO BOOMU
NA STABILITU

Prehriatiu, do ktorého sa dostali pobaltské eko-
nomiky, pomohlo vo velkej miere vydatné Uve-
rové financovanie spojené s narastajicou dole-
zitostou finan¢ného sektora. Masivne Gverovanie
a rychly rast Gverov predstavuju pre pobaltské eko-
nomiky problém z viacerych hladisk. Cerpanie tve-
rov na spotrebu (spolu so zadlzovanim domac-
nosti cez iné formy pozi¢iavania) ma za nasledok
nadmerne silny dopyt domdacnosti. Hypotekdrne
Uvery a Uvery viazuce sa na nehnutelnosti prispe-
li k boomu na trhu nehnutelnosti — s dopadom
na odvetvie stavebnictva a na trh préce, ktory sme
opisali v ¢asti 4 Vplyv trhu prace na inflaciu. Na-
pokon, pobaltské krajiny ako malé otvorené eko-
nomiky su v otazke (ne)stability, ale aj doleZitos-
ti svojho bankového sektora znac¢ne zranitelné.

Graf 28 Podiel tverov sukromnému sektoru
na HDP (%)
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Zdroj: MMF (International Financial Statistics) a vypocty NBS.

Graf 29 Cisté uspory domécnosti (% z hrubého
disponibilného prijmu)

44

Estonsko Lotyssko Litva Slovensko

I 1990-1994 I 1995-1999 I 2000-2002 2003 -2005
Zdroj: Eurdpska komisia (DG ECFIN) a vypocty NBS.

Dokumentuje to aj podiel Uverov privatnemu
sektoru na HDP. Po konsolidacii bankového sek-
tora v baltskom regione priblizne v rokoch 2000
— 2002 sa v dalsich dvoch rokoch zvysil praktic-
ky dvojndsobne, v roku 2006 vzrastol este o dal-
Siu tretinu.

V baltskych krajindch vnimame niekolko pricin
vysokej dynamiky tverov:

1. Rast Uverov pravdepodobne odrdza naras-
tajucu dolezitost finan¢ného sektora (tzv. finan-
cial deepening). Obyvatelstvo ma znacny sklon
zadlZovat sa. ZadlZzenost domdacnosti v pomere
k HDP tu dosahuje vysoké Urovne, ¢o je zrejmé
aj z ich negativnych Uspor. Podiel Uverov domac-
nostiam uréenych na spotrebu (sucet spotrebnych
a tzv. ostatnych dverov) v Lotyssku dosiahol v roku
2006 az 60 % konecnej spotreby domacnosti. Dy-
namika Uverov domacnostiam sa sice mierne
spomaluje, absolutne prirastky Uverov vsak maju
nadalej rastticu tendenciu.

2. Vlysoky dopyt po Uveroch je podporovany niz-
kym spreadom urokovych mier voci eurozéne
(spready na penaznom trhu sa pohybuju okolo
0,1-1,5p. b.) Pri sticasnych mierach inflacie su
redlne Urokové miery v regiéne zaporné.

Graf 30 Uvery domécnostiam na spotrebu
(% konecnej spotreby domacnosti)
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Zdroj: Narodné centrélne banky, Eurostat a vypocty NBS.
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4 Podla 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.

Graf 31 Uvery domacnostiam (priemer
za baltsky region)
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Zdroj: Narodné centrélne banky a vypocty NBS.

3. Masivne Uverovanie je v niektorych odvet-
viach spojené so silnym prilevom investicif (jed-
nym takym odvetvim je uz spomenuté stavebnic-
tvo). Baltsky region kazdorocne za poslednych
dvanast rokov pritiahol priame zahrani¢né inves-
ticie vo vyske najmenej 3 =5 % HDP. PrileZitos-
ti pre stavebnictvo a s tym spojené Uverovanie sa
tu nadalej otvaraju napriklad v oblasti infrastruk-
tdry a dalsich oblastiach.

4. Konkurencia v baltskom bankovom sekto-
re sa neustale zvysuje, pricom vyznamné posta-
venie v hom maju zahrani¢ni investori — kontro-
luju viac ako 80 % aktiv, resp. 70 — 90 % kapi-
talu. V ramci nich dominuju dve konkure¢né
Svédske skupiny (SEB a Hansapank)*. Typickym ja-
vom v sektore je vyuzivanie zdrojov materskych
bank na tunajsie aktivity.

5. Specifickou ¢rtou baltského tverového trhu je
tiez to, Ze podstatnu cast Uverov (vyse 70 — 80 %
Uverového portfdlia) poskytovanych sukromné-
mu sektoru tvoria aktiva denominované v eu-
rach. Zda sa, Ze vyuZivanie operdcii v cudzich
menach ma v tomto regiéne pomerne silnu tra-
diciu. MdZe to suvisiet s dlhoro¢nou skusenostou
tychto krajin so zafixovanim kurzu voci cudzim
mendm (americky dolar, nemeckd marka, SDR
a v sucasnosti euro).

Nevyhodou pri rieSeni ,, Gverového problému”
je fakt, ze pobaltské krajiny vzhlfadom na zvole-
nu stratégiu menovej politiky (fixny charakter
kurzu) prakticky nemaju moznost tImit Gverovu
expanziu pomocou Urokovych sadzieb. Minimal-
ne rozdiely medzi ich Urokovymi mierami a eu-
rozénou su v podstate désledkom preberania
menovej politiky ECB. Navyse, pri vysokom po-
diele eurovych Uverov by pripadny vy3si diferen-
cial urokovych mier v snahe timit dopyt po do-
macich dveroch mohol motivovat k vacsim vy-
pozitkam v eurach. Jednym z moznych opatreni
na stimenie rastu Uverov ostava sprisnovanie pra-
vidiel dohladu nad bankovym sektorom. Podob-
ny vplyv by mohlo mat aj zvySovanie poziadaviek
na povinné minimalne rezervy. Pobaltské cen-
trdlne banky tento nastroj vyuzili za posledné
$tyri roky uz niekolkokrat. Uvery si vak zacho-
vavaju dynamiku aj po sprisnenych opatreniach
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v oblasti kapitdlove]j primeranosti. Napriek znam-
kam ochladzovania, ktoré sa v oblasti trhu Uve-
rov prejavili v doterajsom priebehu roka 2007, zo-
stdva tato oblast zdrojom rizika pre tunajsiu sta-
bilitu a dal3i inflacny vyvoj.

Finan¢ny sektor naberd na doleZitosti aj v ram-
ci slovenskej ekonomiky, v porovnani' s baltskym
regiénom je tu viak niekolko rozdielov.

1. Zadlzenost slovenskych domdcnosti je pomer-
ne nizka, v skuto¢nosti podla Udajov Eurdpskej
komisie (DG ECFIN) dosahuje ich ¢ista zadlze-
nost 0,3 % HDP, ¢o prakticky znamena veritel-
sku poziciu. Uvery domacnostiam u nas predsta-
vuju priblizne 15 % na HDP (v pobaltskych kra-
jinach v priemere 19 — 38 %, v Esténsku okolo
5 %). ZadlZzenost domdacnosti sa u nas vyraznej-
Sie nezvysila ani vplyvom rozsirujucich sa moznos-
ti financovania (spotrebné uvery, leasing atd'.)

2. Medziro¢na dynamika Uverov a ich objem
v pomere k HDP zatial nedosahuju ani polovicu
urovne baltského regionu. Nejaky dramaticky
skok vo vyvoji Uverov nenastal ani po vstupe Slo-
venska do EU.

Tab. 3

2004 2005 2006
Uvery stikromnému sektoru (medziro¢ny rast v %)
Estonsko 44,6 66,5 62,1
Loty3sko 47,0 64,3 64,0
Litva 40,3 56,1 51,4
Slovensko 6,2 26 22,9

Podiel tverov v cudzich menach na celkovych
tveroch stkromnému sektoru (v %)

Estonsko 80,4 79,9 78,1
Lotyssko 60,9 70,0 70,9
Litva 58,3 65,8 52,8
Slovensko 22,8 28,2 27,1

Zdroj: MIMF, Staff Report for the 2007 Article IV Consultation,
mdj 2007.

3. Zmeni sa situdcia v tejto oblasti po naSom
vstupe do eurozény? Zda sa, Ze miera, v akej sa
trh Uverov stal v pobaltskych krajinéch problémom
pre ekonomicku stabilitu, je z velkej casti ich
Specifikom. Na druhej strane vsak tento problém
priamo suvisi s fixnym charakterom kurzu ich
mien. Preto je trh Gverov upozornenim aj pre nas.
Je mozné, Ze miera zadlZenosti domacnosti po-
stupne vzrastie aj na Slovensku vplyvom silného
rastu ekonomiky a zmien v spotrebnych ndvykoch.
Podobne ako v baltskom regione, po zavedeni
eura nebude ani u nds mozné aktivne ovplyvrio-
vat vyvoj na trhu Uverov cez Urokové sadzby.
V blizkej buducnosti sa u nas pravdepodobne
posilnia jednak Gvery smerujuce do odvetvi prie-
myslu a jednak Uvery viaZzuce sa na nehnutelnos-
ti a spotrebné Uvery. V prvom pripade by islo
o podnikatelské investicie, zatial ¢o posledné dve
skupiny Uverov priamo suvisia so zadlzovanim,
resp. spotrebou domacnosti.
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6. DOLEZITOST FISKALNEJ POLITIKY

Makroekonomicka stabilita baltského regiéonu
dlhodobo bola a aj aktudlne je ovplyviiovana zo
strany fiskalnej politiky. V 90-tych rokoch pri-
nieslo jej restriktivne pésobenie stabilizaciu hype-
rinflacie, ale aj zmrazenie ekonomického rastu.
Hospodarenie verejnej spravy je v tychto krajinach
tradi¢ne nizkodeficitné (Lotyssko, Litva), resp.
prebytkové (Estéonsko). Zodpoveda tomu nizka
miera hrubého vladneho dlhu, ktord ani v jednej
z trojice krajin nepresahuje 20 % HDP. Spotre-
ba vlady tak v poslednych rokoch priamo pri-
spievala k rastu HDP iba minimalne.

Napriek na pohlad zdravému vyvoju verejnych
financif tu existuju urcité rizika — jednak pre sta-
bilitu pobaltskych ekonomik a jednak pre stabi-
litu ich cenového vyvoja.

1. Podla tdajov DG ECFIN doslo v roku 2006
k prehlbeniu deficitu rozpo¢tu v Litve a v Loty3-
sku, pricom z makroekonomického hladiska ma
vacsiu eviden¢nu hodnotu vyvoj cyklicky ociste-
ného salda rozpoctu. Pobaltské krajiny dosahu-
ju v tomto ukazovateli hodnoty blizke nule, resp.
kladné v pripade Estonska. Vzhladom na kladné
medzery outputu v roku 2006 sa zd4, Ze takéto

Graf 32 Cyklicky ocistené saldo SR podla EDP
(% potencidlu HDP)
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Zdroj: DG ECFIN a vypocty NBS.

Udaj za rok 2007 a 2008 je predikcia DG ECFIN.
EDP - postup pri nadmernom deficite.

Graf 33 Produkénd medzera
(% potencialu HDP)
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Zdroj: DG ECFIN a vypocty NBS.
Udaj za rok 2007 a 2008 je predikcia DG ECFIN.

nastavenie fiskalnej politiky nebolo dostatocne re-
striktivne. Odhady produkénej medzery za kon-
vergujuce ekonomiky su vak predmetom vyso-
kej neistoty a preto nedovoluju priamejsie hod-
notenie. Dalie o¢akavané uvolnenie hospodarenia
v tomto a nasledujucom roku by mohlo spéso-
bit urcity kladny fiskalny impulz do ekonomik.

2. Fiskalny impulz vyplyvajuci z mierneho uvol-
nenia rozpoctového hospoddrenia v pobaltskych
krajinach by nemal byt sdm o sebe vyznamny. Tre-
ba vSak k nemu priratat dodato¢ny efekt vyply-
vajuci z ¢erpania prostriedkov z fondov EU.
Takto upraveny fiskalny impulz by mal v Litve
a Esténsku dosiahnut kladné hodnoty vo vyske
0,1-1,2 % HDP°.

3.V najblizSom obdobi sa pobaltskych ekono-
mik dotknu zmeny priamych aj nepriamych dani.
Estonsko uz v roku 2006 znizilo dari z prijmu fy-
zickych oso6b, Litva planuje podobny krok na ja-
nudr 2008. Co sa tyka nepriamych dant, ich vy-
ska je v tychto krajinach relativne nizka, pricom
maju povinnost prisposobit ju tzv. minimalnym po-
Ziadavkam v stlade so smernicami EU najneskor
do roku 2010. Tyka sa to najma dane z tabaku,
ktord ma byt predmetom zvysenia pocas roka
2007, vyraznejsie vsak v roku 2008 (Estonsko
a Lotyssko). Harmonizacia by mala prebehnut aj
v dalsich nepriamych daniach, osobitne v oblas-
ti dane z pridanej hodnoty. Zatial ¢o zniZenia
dane z prijmov mézu stimulacne ovplyvnit uz te-
raz silne rastucu spotrebu, zmeny v nepriamych
daniach maju spravidla priamy efekt na ceny
a mohli by prispiet k dalsiemu zrychleniu inflacie.

4. Sektor verejnej spravy by mohol ovplyvnit po-
baltské ekonomiky aj cez mzdy. Rast nakladov pra-
ce v administrative a obrane a povinnom socidl-
nom zabezpeceni sa v roku 2006 zrychlil na 9 —
19 % (v roku 2005 dosahoval redlne 4 — 9 %).
Hoci verejna sprava nedosahuje miery rastu na-
kladov prace v niektorych odvetviach, v roku
2006 predstihla dynamiku napriklad v realitach,
ubytovacich a stravovacich sluzbach ¢i finan-
¢nom sprostredkovani. Mohlo by to mat urcity sig-
naliza¢ny vplyv na zvySovanie miezd v tychto od-
vetviach.

5. Hmatatelnejsie riziko na vyvoj cien smerom
nahor zo strany fiskalnej politiky suvisi s (prebie-
hajucimi a planovanymi) Upravami regulovanych
cien tepla a plynu (o miere deregulacii v baltskom
regiéne sme pisali viac v boxe 2).

Vplyv, ktory mala a v sticasnosti ma fiskalna po-
litika na makroekonomicku stabilitu v baltskom
regione, je z viacerych hladisk zavaznym upozor-
nenim aj pre nasu ekonomiku.

1. Fiskalna politika v tychto krajinach napriek
nizkym rozpoctovym deficitom (Litva, Loty3sko),
resp. prebytkom (Esténsko) mozno nebola vzhla-
dom na otvaranie kladnej produk¢nej medzery
v poslednych rokoch dostato¢ne prisna.

2. Upozornenie z fiskélnej stranky je tak pre po-
baltské krajiny, ako aj pre nas o to vaznejsie, ked
k samotnému fiskalemu impulzu pripo¢itame
¢erpanie prostriedkov z fondov EU novymi ¢len-
skymi krajinami (impulz do ekonomiky upraveny

5 Na zéklade Studie autorov
Rosenberg, Ch., Sierhej, R..

JInterpreting EU Funds Data for
Macroeconomic Analysis in the

New Member States.” IMF

WP/07/77. Autori upozornuju, Ze
kvantifikovanie dopadov, ktoré mé
Cerpanie prostriedkov z fondov EU,

Jje metodologicky pomerne
ndrocné.
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o tento vplyv by v nasom pripade mohol predsta-
vovat okolo -0,5 az 0,3 % HDP).

3. Z hladiska dostupnych politik po vstupe do
eurozony sa fiskalna politika stane klti¢ovym néa-
strojom. Jej ddlezitost sa po strate nomindlneho
kurzu voci euru zvysi a vzrastie potreba toho,
aby bola proticyklicka a neprispievala zbyto¢ne im-
pulzmi do rychlorasticej ekonomiky. Vzhladom
na kladny impulz, ktory by zavedenie eura moh-
lo priniest, vratane dalsieho prilevu PZI, bude po-
trebné, aby fiskalna politika bola nastavend do-
statocCne prisne. Zaroven sa eSte zvyrazni vyznam
a dosah strukturalnych politik.

7. ZAVERY

Jednotlivé casti materidlu priblizuju vyvoj v kon-
verguijucich pobaltskych ekonomikéch, ktory v su-
¢asnosti vyustil do nerovnovah vnutri aj navonok.
Niektoré problémy spojené s otvorenim kladnej
produkénej medzery mézu vyplyvat zo zvolené-
ho fixného rezimu kurzu, ktory tieto ekonomiky
vyuZivaju uz viac ako dekadu. V regiéne sa vsak
zvyraznili aj Specifické problémy, za ktoré kurzo-
va politika nenesie zodpovednost.

Aké informécie su zo skusenosti pobaltskych
krajin relevantné pre nasu ekonomiku? Na jed-
nej strane si z ich vyvoja mézeme vziat niekolko
upozorneni. Ide predovietkym o désledky straty
kurzu voci euru, ku ktorej automaticky doéjde
vstupom do eurozény.

Zda sa, ze doteraz sa do nasich cien priemysel-
nych tovarov bez energii a tieZ potravin aspor
mierne premietal timiaci vplyv zhodnocujiceho
NEER koruny. Podla toho, Ze v pripade baltskych
mien sa NEER postupne stabilizovali, mézeme
stratu apreciacie NEER ocakdvat aj v pripade ko-
runy. Vstupom do eurozény zdroven zanikne sa-
mostatna menova politika. Fiskalna politika sa sta-
ne o to ddlezitejsim a prakticky jedinym aktivnym
nastrojom na ovplyvriovanie stability. Pokial by
bola nastavend neprimerane uvolnene, vysledné
impulzy by predstavovali pre zdravy vyvoj ekono-
miky hrozbu.

Ponaucenie si s urcitou rezervou mézeme zo-
brat aj z dalsich oblasti pobaltského vyvoja, naj-
ma z trhu prace a vyvoja Uverov. Detailnejsie po-
rovnanie s nasou ekonomikou vsak ukazuje, Ze
tieto problémy by sa u nas mohli objavit, ale
v omnoho men3ej miere.

Na druhej strane tento ¢lanok poukazuje na nie-
kolko vyhod, ktoré pre Slovensko vyplyvaju z po-
rovnania s baltskym regiénom. Je zrejmé, ze vy-
voj slovenskej ekonomiky od zaciatku 90-tych
rokov bol v mnohych obdobiach a oblastiach
omnoho rovnomernejsi nez napriklad v baltskom
regione. Co je ddleZité, cenova konvergencia isla
ruka v ruke s dobiehanim cez HDP, pricom real-
na konvergencia sa priebezne premietala aj do
redlnej apreciacie.

Rozdiel vidime aj v tom, kedy fakticky déjde
k zafixovaniu kurzu koruny voc¢i euru. Slovensko
vstlpi do eurozény v Case, ked sa nasa ekono-
mika bude nachadzat na vyssom stupni konver-
gencie nez boli pri zafixovani na euro pobaltské
krajiny. Litva v roku 2002 dosahovala v HDP na
obyvatela asi 38 % priemeru EU-15, Loty3sko
v roku 2004 dosiahlo priblizne 40 % (prepocet
cez paritu kupnej sily). Slovensko uz v roku 2006
bolo na urovni 56 % priemeru EU-15. Okrem
toho, , zafixovanie” koruny na euro je v nasom
pripade nieco ako vedlajsi efekt vstupu do euro-
zdny, nie stabiliza¢ny nastroj v podobe nominal-
nej kotvy kurzu.

Ocakavame, ze ¢lenstvo v eurozéne pomoze
dalSej konvergencii ekonomiky cez tesnejsie ob-
chodné vazby a dalsi prilev priamych zahrani¢nych
investicif. Vstup Slovenska do eurozoény v Case jej
expanzie by mohol pomaoct vacsiemu prisposo-
beniu hospodarskym cyklom, pricom by to obme-
dzilo mozny infla¢ny impulz zo strany uvolnenej
politiky ECB. Ur¢ity impulz do inflacie vyplyvaju-
Ci zo zaclenenia do eurozény mézeme napriek
tomu ocakdvat s velkou pravdepodobnostou.
Jeho zvladnutie by mala napomaéct primerane
nastavena fiskalna politika.

Statistické ddaje:

Eurostat

AMECO DG ECFIN (European
Commission)

Nérodné centrdlne 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
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Sekuritizacia poistnych rizik
a katastrofické dlhopisy

doc. RNDr. Ludovit Pinda, CSc., Ing. Petra Chmelova
Fakulta hospodarskej informatiky, Ekonomicka univerzita v Bratislave

Sekuritizdcia poistnych rizik sa vyvinula zo sekuritizacie bankovych uverov v 70-tych rokoch
20. storocia v USA. Podstatou sekuritizacie je zhromaZdit homogénne, relativne nelikvidné
aktiva, ktoré vytvorili financné institicie. Dalsim krokom je emisia cennych papierov
zaistenych tymito aktivami a ich neskorsi predaj Specialnemu subjektu. Poistné rizikd sa
analyzuju najmé v oblasti poistovnictva. Delia sa podla toho, ktoré faktory ich vyvolali.

Skupinu poistnych rizik delime na prirodné (ze-
metrasenie, tajfun, povodne a pod.) a vietky
ostatné, ktoré spbsobil ¢lovek. Takisto delime aj
poistné rizikd, a to podla odchylky na poistno-
technické rizika a rizikd nacasovania. Poistno-
technické rizika (Underwriting Risk) spocivaju v ri-
ziku odchylky, pri ktorom prijaté poistné bude niz-
Sie alebo vyssie ako vyplatenie poistnych plnent.
Mbze vzniknut kladnd odchylka — zisk alebo za-
porna odchylka — strata. Podla pdvodu vzniku od-
chylky potom méZeme poistno-technické rizika
delit na:

e Rizikd ndhodnych odchylok (Risk of random
Fluctuation):

— normalnych, kedZe skodovy priebeh sa neda

nikdy odhadnut s absolutnou presnostou,

— katastrofickych, ktoré sa spajaju s mimoriad-

nymi rizikami vac¢sinou prirodného charakte-
ru (vichrica, hurikan a pod.).

e Rizikd zmien (Risk of Change). Stretdvame sa
s nimi v pripade uzatvorenia niekolkorocnych
kontraktov. V tomto pripade sa predpoklada,
Ze vyska poistného bola stanovena v inych eko-
nomickych podmienkach. Méze vsak ist aj
o rozdielny vyvoj urcitého rizika — v zavislosti od
klimatickych alebo biologickych zmien.

e Riziko omylu pri odhade (Risk of Error) suvisi
s vypoctom poistnych sadzieb, ktoré mézu byt
nepostacujuce v désledku chybnych kalkulac-
nych metdéd, ¢ pouzitia nepresnych informa-
cif potrebnych na ich vypocet.

e Riziko nacasovania (Timing Risk) sa spaja s Ca-
som, kedy nastala poistna udalost. Ide o rizi-
ko nedostato¢ného krytia finan¢nymi prostried-
kami, pretozZe investované technické rezervy ne-
stihnu vyprodukovat potrebny kapitalovy vynos.

Sekuritizécia poistnych rizik funguje na princi-
pe transformacie poistnych rizik do cennych pa-
pierov odvolavajucich sa na poistné riziko, tzv. ILS
(Insurance-linked Securities — ILS) alebo aj katas-
trofickych dlhopisov. Ulohu sprostredkovatela
pri tejto transakcii pInf Specializovana poistovia
(Special Purpose Vehicles — SPV) — ¢asto kaptiv-
na. Kaptivnu poistoviu riadi a kontroluje vlast-
ny majitel a sluzi na poistenie vlastnika.

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

roc¢ia ako , kontroléri” efektivnosti nakladov spo-
jenych s transferom rizik pri tradi¢nom poistnom
kontrakte. Ide o poistovne patriace jednému sub-
jektu alebo skupine subjektov, ktoré sa nezaobe-
raju poistovacou c¢innostou. Ich primdrnou ¢innos-
tou bolo poévodne poistovanie materskej spoloc-
nosti. Vyuzivaju sa na poistenie rizik s vysokou
frekvenciou vyskytu, ale taktieZ na poistenie ne-
standardnych, zvycajne nepoistitelnych rizik. V su-
¢asnosti su asto situované do dafiovo vyhodnych
oblasti (tzv. dafiovych rajov) aviak su respekto-
vanymi Ucastnikmi poistného a zaistného trhu.
Do roku 2006 na celom svete vzniklo priblizne
5 000 kaptivnych poistovni s objemom kapitélu
130 mld. americkych doldrov. Poistné tvorilo asi
25 mld. americkych dolarov, ¢o je (pre porovna-
nie) priblizne 10 % svetového komer¢ného po-
istného.

Graf 1 zndzornuje celosvetovy vyvoj poctu kap-
tivnych poistovni pocas rokov 1981 — 2006.

Vyhody kaptivnych poistovni:

e primerané a flexibilné krytie rizika, obzvlast
v pripade rizik, ktoré patria k nepoistitelnym,

e nizsSie ndklady najma preto, Ze sa vyhnu poplat-
kom (neplatia brokerom alebo agentom a ne-
maju poistné rezijné naklady),

Graf 1 Pocet kaptivnych poistovni v rokoch 1981 — 2006
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existujuce danové vyhody, ktoré su spojené
s investi¢nymi vynosmi, prémiami ¢i sposobe-
nymi stratami (v zavislosti od $truktury a loka-
lizacie spolo¢nosti),

podnecuju stimuly k implementdcii opatrenft
na kontrolu straty,

klesa prijmova nestdlost ako désledok predvi-
datelnosti nékladov,

[ah3i pristup k profesionalnym a c¢asto nakla-
dovo konkuren¢nym zaistnym trhom,

ndrast prijmov z investovania technickych re-
zerv.

Nevyhody kaptivnych poistovacich spoloc¢-
nosti:

potreba prijat dlhotrvajlici zavazok, kym sa do-
siahnu ocakavané vysledky,

redukcia flexibility riadenia kapitdlu — kapitdl nie
je pristupny v redlnej hodnote a redlnom case,
ale az po stanovenej jednotke casu,

potreba prijat poistné riziko s velkou pravde-
podobnostou straty, kedZe spolo¢nost sa sna-
Zi zabezpecit prevazne nepoistitelné rizika,
prevadzkové naklady,

potreba vlozit kolaterdl,

nepripustnost priameho krytia,

nevyhutnost riadit sa regulac¢nymi pravidlami na-
vrhujucimi prirastkovy stuperi nakladov,
nemozu byt vzdy dafiovo zvyhodnené.

Aj napriek uvedenym nevyhodam kaptivne po-

Schéma 1 Insurance linked Securities*

ILS

Poistnd nahrada

Zemetrasenie

Hurikan/tajfun

Vichrica

Nebezpecenstvo

katastrofického rizika

Katastrofické rizika

Nekatastrofické rizika

Teplota

Zostatkova hodnota

Neplatenie hypoték

Obchodny uver

Zaciatocné naklady
na Zivotné poistenie

*Poznamka: Insurance linked Securities — ILS st cenné papiere odvoldvajce sa na poistné riziko,

katastrofické dlhopisy
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istovne neprekonatelne poskytuju moznost udrzat
si a riadit vysoko frekventované rizika a pokial ide
o néklady, tak velmi efektivnym spdsobom.
Sekuritizacia poistnych rizik je ¢oraz vyznam-
nejsia pre vsetky zucastnené strany: spolo¢nost,
ktora presuva riziko na iny subjekt, investora
a sprostredkovatela (zaistoviiu, brokera). Napri-
klad poistovia vystupujuca v Ulohe cedenta (spo-
lo¢nosti, ktord presuva riziko na iny subjekt) méze
pri riadeni rizik vyuzit dalsie mechanizmy, brania-
ce jej strate. V pripade, Ze dopyt po klasickom za-
istovani na poistnom trhu presahuje ponuku a sa-
dzby zaistovatela su vysoké, na poistnom trhu
moze byt atraktivnou alternativou sekuritizacia po-
istnych rizik, ktora poukazuje na pozitivne vysled-
ky najma pri riadeni Struktury nakladov a vyno-
sov. Redukuje tiez mieru rizika jednotlivych indi-
vidudlnych zaistovatelov az do chvile, kym sa
riziko prostrednictvom sekuritizacie nezmeni na
dlhopisy a tieto sa nepredaju investorom pro-
strednictvom sprostredkovatela. Vyhodou seku-
ritizécie pre cedenta je tiez skutocnost, ze uz
viac nebude zévisly od zaistovatela a nebude
podliehat kratkodobym vykyvom na trhu ponu-
ky a dopytu po zaistnych kontraktoch. Navyse,
prostrednictvom takto vzniknutého trhového
priestoru moze cedent rizika ovplyvnit vydanie
cennych papierov v sulade so svojimi o¢akavania-
mi a potrebami — napriklad prevzatie vacsieho pri-
marneho, prvotného rizika so sti¢asnou elimina-
ciou rizika moralneho hazardu; postoj rastu do-
dato¢nych ndkladov spojenych s mordlnym
rizikom spojeny s vyraznejSou redukciou sadzieb
primarneho rizika; vydanie kratkodobych ¢i dlho-
dobych cennych papierov podla svojich potrieb;
krytie proti Specifickému, samostatnému riziku,
resp. na druhej strane hromadnym rizikam.
Kladmi sekuritizacie je teda vytvarat priestor na
akceptaciu novych rizik, pomoc pri riadeni rizik
presunom poistného rizika na investorov a v pri-
pade orientdcie poistovne na urcitl oblast Uze-

zifikaciu portfélia.

INSURANCE LINKED SECURITIES — ILS

Produkty ILS sa spajaju predovsetkym s vysky-
tom rizik svetovych katastrof, prostrednictvom se-
kuritizacie rizik zemetraseni, hurikédnov alebo vi-
chric — su vseobecne znédme aj ako katastrofické
dlihopisy.

Schéma 1 poukazuje na skuto¢nost, Ze trh
s ILS moze byt rozdeleny na krytie katastrofickych
a nekatastrofickych rizik, pricom konkrétnejsie ¢le-
nenie vyplyva z predmetu a parametrov poistnej
zmluvy.

Trh s ILS produktmi existuje len niekolko rokov
a to je dévod, ktory viedol k definovaniu jeho za-
kladnych faktorov (najma vzhladom na skutoc-
nost, Ze na trhu bolo vytvorenych vela modifika-
cif uz prv opisanej sekuritizacie). K zakladnym
faktorom patri: mechanizmus sekuritizacie, typy
impulzov alebo spustacov (Triggers) a pocty a typy
Casti emisii cennych papierov — tranzi (Tranches),
ktoré v dalSom texte podrobnejSie popisujeme.
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Schéma 2 Mechanizmus sekuritizécie poistnych rizik
Poistoviia = cedent Investori
transfer rizika zaistné finanér&el’( distribucia
(cesia) prostriedky ILS
financné prostriedky
Swapovy dealer -<-———> SPV - » Upisovaci agenti
swapove emisia ILS
operacie

nominalne hodnoty
+ Uroky

Investi¢ny fond

zaistné finan¢né

prostriedky

nom. hodnota + Uroky
— M Financné trhy

finan¢né prostriedky

*Poznamka: Special Purpose Vehicel — SPV - je Specializovany typ zaistovne

MECHANIZMUS SEKURITIZACIE
POISTNYCH RIZIK

Z dévodu prisnej reguldcie poistnych trhov ne-
mozu poistovne emitovat priamo poistné dlho-
pisy. Poistovia teda uzatvara beznu zaistnd zmlu-
VU S0 3pecializovanym typom zaistovne (SPV — Spe-
cial Purpose Vehicel), ktord potom sama emituje
ILS a bezrizikovo potom investuje zverené financ-
né prostriedky (zaistné) prostrednictvom investic-
ného trustu, pripadne realizuje swapové obcho-
dy.

Tymto spésobom md prevod rizika z poistov-
ne na SPV charakter $tandardného zaistného
kontraktu. Podmienkou na uznanie takéhoto
kontraktu je, aby poistovatel nemal majetkovu
kontrolu nad SPV zaistoviiou.

TypY IMPULZOV, SPUSTACOV

Spustacom (Trigger) sa rozumie objektivne de-
finovana udalost, ktord podmieniuje vysku finan-
¢nych tokov v rdmci ILS. Ide teda o velmi doélezi-
tu charakteristiku kazdej ILS transakcie. Presné de-
finovanie jednotlivych impulzov je zakladom
Uspechu rozvoja sekuritizacie poistnych rizik. Vy-
voj spustacov presiel od subjektivnych, ktoré vy-
chadzali zo skodového priebehu konkrétneho
cedenta, k objektivnym, ktoré neméze poistova-
tel ovplyvnit.

ZAvISLOST OD 5KOD SPOSOBENYCH
PRVOPOISTOVATELOVI
(INDEMNITY TRIGGER)

Patri k historicky prvym (subjektivnym) typom
impulzov. V tomto pripade je ILS transakcia ak-
tivovana iba ak cedent utrpi skodu, ktora je vys-
Sia ako vopred stanovend uUroven. Ak poistoviia
vyuZziva tento impulz, je nitend poskytovat inves-
torom prostrednictvom SPV velmi detailné uda-
je tykajuce sa jej vlastného skodového priebehu.
Vyhodou vsak je, Ze tato operacia nie je pre ce-
denta spojena s korelacnym rizikom. Investor je
vsak vystaveny riziku, Ze cedent bude Udaje o vy-

ke skéd nadhodnocovat, kedZe ma vzdy snahu
dosiahnut aktivaciu plnenia. Dal$im rizikom pre
investora je neistota kvality poistného kmeria po-
istovatela. Z tohto dévodu ma tato zavislost niz-
Si rating.

ZAvISLOST OD SKODOVEHO INDEXU
(INDRUSTRY INDEX TRIGGER)

Vyska finan¢nych tokov v rdmci ILS suvisi so sko-
dovym priebehom celého poistného odvetvia.
V sucasnosti sa vyuziva uzndvany systém skodo-
vych indexov — Property Claim Service (PCS). Exi-
stuje celkovo 9 indexov PCS a su stanovené pod-
[a Skodového priebehu v jednotlivych oblastiach
USA. Indexy su denne publikované. Hodnotu
jedného bodu urcuje skoda odvetvia 100 mil.
USD. Poistovatel je vystaveny vyznamnému ko-
rela¢nému riziku, tzn. Ze Skodovy priebeh kon-
krétneho poistovatela bude mat odlisny vyvoj
ako priebeh celého poistného odvetvia zahrnu-
tého v indexe. Vyhodou pre poistoviiu je, Ze ne-
musf investorom preukazovat interné Gdaje tyka-
juce sa jej Skodového priebehu.

V porovnani s predchadzajucou zavislostou ma
tato zavislost vacsie vyhody pre investorov, pre-
toze sa eliminuje riziko nepriaznivého vyberu
v pripade, Ze by poistoviia presuvala rizika, u kto-
rych o¢akava horsf priebeh. Dalsou vyhodou je eli-
mindcia moralneho hazardu, ktora sa spaja s pri-
stupom poistovne ku skodam — je odburané ri-
ziko, ze by cedent ku $koddm nepristupoval
s maximalnou obozretnostou.

Vzhladom na to, Ze hodnota finan¢nych tokov
zavisi od stavu poistnych kmenov — ovplyvnitel-
nych charakteristik — plati, Ze podobne ako pri
predchadzajucom spustaci je ratingové hodnote-
nie mierne horsie.

ZAVISLOST OD FYZIKALNYCH HODNOT
(PURE PARAMETRIC TRIGGER)

Objektivnou zakladrou pre Standardizaciu emi-
sie cennych papierov su meteorologické merania
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Tab. 1 TranZe emisii ILS, ich stupefi rizika a ratingové ohodnotenie

TranZze  Stupei rizika Ratingové hodnotenie

A Ziadna strata pri vyplate nominalnej Najvyssie
hodnoty alebo kupdnovych platieb

Strata celej alebo vécsej casti kupdnovych
B platieb, vyplata nominalnej hodnoty Viysoké
je bez ohrozenia

C Strata kupdnovych platieb, oneskorenie Stredné
vyplaty nomindlnej hodnoty

D Strata kupdnovych platieb, potencialna Nizke
strata celej nomindlnej hodnoty

E Strata celej kupdnovej platby Najnizsie
a celej nomindlnej hodnoty

Ostatné  Zvy3né majetkové riziko, strata Nestanovené
kupdnovych platieb a nominalnej hodnoty

— vyuziva sa Richterova stupnica pre zemetrase-
nie, sila vetru, ¢i pocet teplych a chladnych dni.
Najma v oblastiach s vysokou koncentraciou ma-
jetku a nedostato¢nou zaistnou kapacitou, v kto-
rych neexistovala moznost vyuzivat systém Sko-
dového indexu PCS, nasli tieto spustace svoje
miesto. Nevyhodou je korelacné riziko, pretoze
rizikova expozicia cedenta nemusi byt v hraniciach
zhodnych s definiciou regiénu poistného dlhopi-
su. Vyhodou je obdobie likvidacie, ktoré sa po-
hybuje v rozpati niekolkych dni ¢&i tyzdnov, pri-
¢om v niektorych pripadoch prv spominanych
zavislosti je to aj niekolko mesiacov.

ZAvISLOST OD PARAMETRICKYCH INDEXOV
(PARAMETRIC INDEX TRIGGERS)

Ide o modifikaciu predchadzajlceho typu spus-
taca, ktord spociva v tom, Ze vyhradne fyzikalne
hodnoty sa upravia vahami. Vahy by mali zodpo-
vedat rizikovej expozicii cedenta v danej lokalite
Ci typu poistného nebezpecenstva a mali by Ucin-
ne znizovat korela¢né riziko. Podstatou je, aby sa
parametricky index nepocital prilis zlozZito a bol
pre investora transparentny. Vhodne zvolenym
vzorcom je poistovatel schopny eliminovat kore-
lacné riziko. KedZze fyzikalne veli¢iny nie je moz-
né ovplyvnit, vyhodou je absencia morélneho

Schéma 3 Transakcie katastrofickych dlhopisov.

prijem z investicie

hazardu a nepriaznivy vyber zo strany cedenta.

CASTI EMISIi CENNYCH PAPIEROV — TRANZi
(TRANCHES)

Jednotlivé ¢asti emisii cennych papierov poist-
nych rizik sa liSia mierou rizika a teda aj poten-
cidlnym vynosom z investicie. Stupen rizika vycha-
dza z dvoch zakladnych aspektov — vysky kupo-
nu a moznosti straty nominalnej hodnoty, vo
forme zrdzok, ¢i neskorych vyplat.

V tabulke 1 su podrobnejsie uvedené typy
moznych emisif ILS s odstupriovanym stupriom ri-
zika a ratingovym hodnotenim.

KATASTROFICKE DLHOPISY

SU najcastejsim produktom poistnej sekuritiza-
cie. Tento typ dlhopisov patri k vysoko ziskovym
s rizikom neplnenia zdvazku v pripade Zivelnej ka-
tastrofy. V pripade, Ze sa stane zivelnd katastro-
fa daného typu, hrozi strata celého kuponu, ¢i
strata celej nominalnej hodnoty. Plati pravidlo, ze
s vyssou pravdepodobnostou vyskytu zivelnej
udalosti je vynosnost dlhopisu vyssia. Kuponova
sadzba katastrofickych dlhopisov je teda vy3sia ako
priemer trhu.

Aj v pripade katastrofickych dlhopisov délezi-
tU ulohu zohrdva SPV zaistovna, ktora riadi su-
Casne dve aktivity. Vydava investorom katastro-
fické dlhopisy a zaroven vstupuje do zaistného
kontraktu s poistovatelmi rizik. Finan¢né pro-
striedky ziskané emisiou dlhopisov SPV investu-
je do vysoko kvalitnych kratkodobych cennych pa-
pierov, ktoré su potom deponované na Ucet trus-
tu, aby sa transakcia zabezpecila. Redlne vynosy
vytvorené na Ucte trustu formou swapu, ktory sa
realizoval s vysokym ratingovym ohodnotim,
zmluvna strana vymeni za platby vynosov vo vy-
Ske Urokovej sadzby LIBOR (London Interbank
Offer Rate). Swapovym obchodom sa vynosy
z dlhopisov stanu pohyblivymi, vdaka ¢omu SPV
eliminuje riziko zmeny Urokovej miery. Pocas zi-
votnosti dlhopisov SPV periodicky investorom vy-
placa urokové platby. Tieto platby sa skladaju
z dvoch casti: prémie, ktoru tvori prijem SPV od
cedenta a Urokovej miery LIBOR, ktora je zabez-
pecend swapom.

Zmluvnd strana > \/ysokohodnotené
swapu < kratkodobé investicie
LIBOR A
£3
= |_ o =
= | 1§ o
n o
g B | =2
£ 25
QQ O 2 =
= R R
2 23
=
Jaistne ‘} Y nomindlna hodnota pri splatnosti
Poistovatel rizik/ >

SPV

cedent <
zaistna zmluva
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urok na baze LIBOR + prémia:

-
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nominalna hodnota
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V pripade, Ze pocas Zivotnosti dlhopisu nedéj-
de ku katastrofickej situacii, ktora je definovana
v zaistnej zmluve, sa nomindlna hodnota dlhopi-
sov (po ukonceni ich Zivotnosti) vyplati spat ich
investorom.

K vyhodam katastrofickych dlhopisov v porov-
nani s klasickych zaistenim z pohladu poistova-
tela patrf:

e moznost Uplného zabezpeclenia strat,

e vopred dohodnuty objem a cena zaistného
kontraktu na viac rokov,

¢ poskytnutie nového zdroja na diverzifikovanie
rizikového kapitélu.

Pokial ide o vplyv realizacie spustaca (trigger)
na finan¢ny tok z dlhopisu, pozndme dva za-
kladné typy:

e situdciu s moznostou straty nomindlnej hodno-
ty,

e situaciu s moznostou straty kupénu, bez rizi-
ka straty nominalnej hodnoty.

Spustatom sa rozumie objektivne definovana
udalost, ktord podmieriuje vysku finan¢nych to-
kov v ramci ILS. Ide teda o velmi dbleZitu charak-
teristiku kazdej ILS transakcie. Presné definova-
nie jednotlivych impulzov je zakladom uUspechu
rozvoja sekuritizacie poistnych rizik. Vyvoj spus-
tacov presiel od subjektivnych okolnostf vychadza-
jucich zo skodového priebehu konkrétneho ce-

denta, k objektivnym, ktoré neméze poistovatel

ovplyvnit.

SITUACIA S MOZNOSTOU STRATY

NOMINALNEJ HODNOTY
Kvoli zjednoduseniu vysvetlenia principu ka-

tastrofickych dlhopisov uvazujeme nasledujtce

predpoklady:

¢ jednoro¢nd zaistnad zmluva,

e cedent zinkasuje Ciastku dohodnutej velkosti po
uplynuti jedného roka, ak nastane katastrofic-
ka udalost Specifikovand v zaistnej zmluve —
v pripade investora uvazujeme moznost straty
vloZzeného kapitdlu do poistnych dlhopisov,

e v pripade, Ze sa predmet zaistnej zmluvy ne-
uskutocni, tak poistovatel nedostane nig,

e suma, ktord ma byt cedentovi uhradena, je
dohodnuta pred podpisom zaistnej zmluvy.

Zaistovna si pred podpisom zaistnej zmluvy
musi byt istd, Ze po roku bude mat k dispozicii
dohodnutd sumu na vyplatenie zaistného plne-
nia v pripade vyskytu katastrofickej udalosti, kto-
rd je definovand v zaistnom kontrakte. Potrebu-
je preto ziskat okrem zaistného aj iné finan¢né
prostriedky, ktoré ziskava emisiou poistnych diho-
pisov. V pripade, ze ku katastrofickej udalosti
nedojde, tak investor ziska na konci roku nomi-
nalnu hodnotu spolu s kupénom.

SITUACIA S MOZNOSTOU STRATY
KUPONU, BEZ RIZIKA STRATY NOMINALNEJ
HODNOTY

Investorovi, ktory sa ocitne v tejto situdcii, bude
vyplatena nominalna hodnota v tom pripade, Ze
nastane katastrofickd udalost. V pripade, Ze ka-
tastrofickd udalost nenastane bude investorovi vy-
platena navyse hodnota kuponu.

Zaistoviia v tomto pripade musi vystupovat
ako doveryhodny subjekt a z tohto dévodu musi
byt schopna na konci roka v pripade zaistného
plnenia disponovat dohodnutou zaistnou su-
mou. Okrem tejto sumy musi mat k dispozicii aj
nominalnu hodnotu emitovaného dlhopisu. Za-
istoviia sama, resp. prostrednictvom Specidlnej za-
istovne SPV emituje poistné dlhopisy s nominal-
nou hodnotou.

V pripade situdcie s rizikom straty nominalnej
hodnoty je ¢ast z investicie pouZitelna na vypla-
zika straty nominalnej hodnoty. Rozdiel predsta-
vuje presne suma nomindlnej hodnoty. Ak by
sme chceli zaistné rizika dostat na rovnaku uro-
ven musi byt emisia dlhopisov v situacii bez rizi-
ka straty nominalnej hodnoty vacsia ako s rizikom
straty nominalnej hodnoty.
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Rozdiely v regionalnom

rozvoji Slovenska

Ing. Eva Ivanova, CSc., Ing. Jana Masarova

Trencianska univerzita Alexandra Dubceka v Trencine

Krajiny eurépskeho spolocenstva maju uz vo svojich zakladatelskych zmluvdch zakotveny
ciel rovnomerny hospodarsky rozvoj a postupné odstrariovanie rozdielov v rozvoji
regidnov. Jednou z vyznamnych podmienok, ktoré mézu pozitivne ovplyvnit regionalny
rozvoj v ekonomike Slovenska je systém koncepcnej regiondlnej politiky nadvézujicej

na regiondlnu politiku Eurdpskej unie (EU). Tvorba koncepcnej regionainej politiky
vymedzuje typ regiondlnej politiky, ciele, nastroje, tizemné jednotky a institucionalny

ramec prepojeny s reformou verejnej spravy.

Pod regiondlnym rozvojom sa chape trvaly rast
hospodarskeho a socidlneho potencidlu regié-
nu, ¢o zvysuje jeho hospodarsku Uroven, vykon-
nost, konkurencieschopnost a Zivotnu Urover

jeho obyvatelov. Tym region prispieva k hospo-

darskemu a k socidlnemu rozvoju celej krajiny.
Vyznamnym krokom z hladiska celkového spo-
lo¢enského vyvoja v SR bolo schvalenie zakonov
suvisiacich s konstituovanim vyssich izemnych cel-
kov. Zédkon o samospravnych krajoch rozdelil SR
na osem vyssich uzemnych celkov. V doésledku
znac¢nych rozdielov vo velkosti teritoridlnych jed-
notiek v jednotlivych krajinach EU navrhol Eurép-
sky parlament zaviest vseobecnu klasifikaciu
Uzemno-statistickych jednotiek NUTS — Nomen-
klatura Statistickych Uzemnych jednotiek (No-
menclature des Unités Territoriales pour les Sta-
tistiques). Ide o medzinarodnu Statisticku susta-
vu, ktoru zaviedol Statisticky urad EU — Eurostat
v sti¢innosti s narodnymi Statistickymi institucia-
mi v zaujme jednotnej metodiky v $tatoch EU.

REGION AKO ZAKLADNA JEDNOTKA
UZEMNEHO CLENENIA

Zakladnou jednotkou Uzemného ¢lenenia je re-
gion. Jeho vieobecne platna velkost nie je defino-
vana. lde o zemnu jednotku, ktord vymedzuje za-
kon. Této Uzemna jednotka ma pravnu subjekti-
vitu a schopnost spravovat svoje Uizemie vlastnymi
volenymi orgdnmi na vlastnu zodpovednost v pro-
spech obcanov Zijucich na tomto Uzemi.

Regién mozno definovat podla réznych hladisk.
Rozlisujeme: geografické, urbanistické, admini-
strativne, ekonomické a socidlne vymedzenie re-
gionu. Podla J. Hanclovej (2004) regién mozno
definovat ako Uzemno-priestorovy Utvar, v kto-
rom mozno definovat zakladny socioekonomicky
systém a v priestore ho mozno pomocou jedné-
ho alebo viacerych znakov presne vymedzit.

Podla §1 pism. a) zdkona ¢. 503/ 2001 Z. z.
NR SR o podpore regionalneho rozvoja je region
Uzemne vymedzeny priestor na tvorbu a uskutoc-
nenie regiondlnej a strukturalnej politiky na Urov-
ni druhého alebo tretieho stupna klasifikacie Sta-
tistickych duzemnych jednotiek.
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Systém regionov NUTS ma 5 stupnov:
e regiony NUTS I, NUTS Il a NUTS Ill sa vztahuju
na regionalnu droven,
e regiony NUTS IV a NUTS V sa vztahuju na lo-
kalnu uroven.
Regiony NUTS Il su zékladnou Gzemnou jednot-
kou pre aplikéciu nastrojov $trukturnej politiky EU.
Zakladnym zakonom, ktory umoZzfiuje v plnej
miere aplikovat principy regiondlnej politiky v SR
a participovat krajine na strukturnej a kohéznej
politike EU, je zadkon NR SR ¢. 503/2001 Z. z.
NR SR o podpore regionalneho rozvoja.

Zakladnym ciefom politiky zameranej na roz-
voj regiénov je odstrariovat disparity v rozvoji re-
gionov a zabezpecit ich konkurencieschopnost.

Konkurencieschopnost regionov, podnikov,
odvetvi je schopnost generovat relativne vysoky
produkt a Uroveri zamestnanosti. Vzhlfadom na
Specifické podmienky rozvoja jednotlivych regio-
nov v ekonomike SR ich konkurencieschopnost
bude formovat predovietkym:

e rozvoj osidlenia, kultivacia ludského potencia-
lu a efektivne vyuZitie zdrojov pracovnej sily,

e vyuzitie, restrukturalizcia a rozvoj produké-
ného potencialu regiénov,

e zvySovanie inovacnej kapacity regiénov,

¢ zlep3ovanie dostupnosti regidnov, vybavenie ich

Uzemia dostato¢nou infrastruktdrou.

Z pohladu porovnéavania rozdielov ekonomic-
kého rozvoja regiénov vychadzame z ekonomic-
kého vymedzenia regiénu.

Ekonomicky region je urcité izemie, na ktorom
funguje urcity princip usporiadania vzdjomnych
¢innosti a vazieb medzi ekonomickymi jednotka-
mi, ludskym a prirodnym potencidlom a infrastruk-
tdrou. Intenzita prepojenosti tychto faktorov vy-
medzuje ekonomicky region.

Slovenska republika a dalSie ¢lenské krajiny
Eurdpskej Unie su charakteristické vyraznymi roz-
dielmi v ekonomickej urovni svojich regiéonov.
Zmierfiovanie regionalnych disparit patri medzi
hlavné ciele viad krajin EU. Avsak plnenie tychto
cielov je prinajmensom rozporuplné, pretoze
mnohé krajiny na zaklade rozsiahlych analyz zis-
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tili, ze nadalej dochadza k prehlbovaniu regio-
nalnych rozdielov.

Vykonnost ekonomiky sa hodnoti zakladnymi
makroekonomickymi ukazovatelmi, medzi ktoré
patria najméa hruby doméci produkt, zamestna-
nost a nezamestnanost, inflacia, saldo statneho
rozpoctu a dalsie. Vacsinu z tychto ukazovatelov
mozno pouZit aj na hodnotenie vykonnosti jed-
notlivych regiénov v krajine.

SUCASNY STAV A EKONOMICKY ROZVO)J

REGIONOV SR
Sucasny hospodarsky stav v rozvoji regionov SR

analyzujeme v nasledujucej casti tohto ¢lanku.

Na vykonnost kazdého regiénu ma vplyv:

e prirodné prostredie (rozloha Uzemia, klimatic-
ké pomery, voda, fauna a fléra, loziska suro-
vin, ¢lenitost Uzemia, bonita pody a pod.),

e demografické pomery (vekovéa a vzdelanostna
Struktura obyvatelstva, mobilita pracovnych sil)

¢ ekonomické ¢innosti a podmienky (odvetvova

a sektorova Struktura regiénu, socidlna vybave-

nost — byvanie, kultdrno-spolocenské ¢innosti,

zdravotnicke zariadenia, $kolské a vychovné
zariadenia, rekrea¢né a Sportové zariadenia,

a technickd vybavenost — dopravna infrastruk-

tura, energeticka siet, vodné hospodarstvo).

Od kombinacie tychto faktorov zavisia ekono-
mické vysledky daného regidnu, napr. objem vy-
tvoreného hrubého domaceho produktu a HDP
na obyvatela, miera nezamestnanosti, vyska prie-
mernej mzdy, podnikatelska aktivita, prilev zahra-
ni¢nych investicii a mnohé dalSie.

Podobne objem investovania a investi¢na ak-
tivita firiem patri medzi faktory, ktoré ovplyvriu-
ju dalsie smerovanie krajiny, regiénu, ale aj so-
ciadlno — ekonomicky rozvoj obyvatelstva.

Ekonomicky rast je vysledkom posobenia mno-
hych makroekonomickych faktorov, politickych,
institucionalnych, inovac¢nych, technologickych
a ludskych. Jednym z najdolezitejsich faktorov
ekonomického rastu kazdej ekonomiky su najma
investicie.

Investicie definujeme ako vklad finan¢nych
prostriedkov do vyrobného procesu, z ktorych sa
ocakavaju buduce vynosy. V sirsom poriati sa in-

Tab. 1 Regionalny HDP (v mil. Sk, v b. ¢.*)

vesticie chapu ako vsetky aktivity zamerané na zvy-
Sovanie buducej produk¢nej vykonnosti ekono-
miky. Investicie predstavuju tok vydavkov, ktory
zvySuje kapitalovu zasobu. Ide teda o kupu ka-
pitélovych statkov, zasob, alebo o kupu surovin,
ktoré sa pouZzivaju vo vyrobe. Uz John M. Keynes
pri analyze podnetov na investovanie dospel k za-
verom, Ze investicie su hlavnym zdrojom nesta-
bility trhového systému, a preto stat by mal pre-
vziat vacsiu zodpovednost za ovplyvriovanie in-
vesti¢nej ¢innosti v ekonomike.

Stat by mal podporovat tie investicie, v ktorych
je vysoky podiel pridanej hodnoty, pretoZe tieto
investicie prindsaju najvacsie efekty tak na mikrou-
rovni, ako aj na makrourovni.

Vzajomnd zavislost vybranych cinitelov vply-
vajucich na rozvoj regiénu a ukazovatelov vy-
konnosti regiénu je zrejma, upozorfiujeme na
fu aj v dalej casti ¢lanku.

HRUBY DOMACI PRODUKT A PRIDANA
HODNOTA

Hruby domaéci produkt (HDP) je kltcovy para-
meter, ktorym sa hodnoti ekonomicka urover kra-
jiny a regiénu. Podla Statistického tradu SR re-
gionalny HDP vyjadruje konecny vysledok vyrob-
nej ¢innosti domacich vyrobcov za ekonomiku
spolu. Zodpoveda celkovej produkcii domacich vy-
robcov po odpocitani ich medzispotreby a po
pripocitanf ¢istych dani z produktov. Regionalnu
tvorbu hrubého doméceho produktu charakte-
rizuju Udaje v tabulke 1.

Udaje v tab. 1 poukazuju na vyrazny odstup Bra-
tislavského kraja od ostatnych krajov SR. Tvorba
HDP v Bratislavskom kraji predstavuje priblizne
25 % tvorby hrubého domaceho produktu v SR.

Z dalsich krajov najvyssie hodnoty vykazuje
Kosicky kraj (12,7 %), za ktorym nasleduju tes-
ne vedla seba Nitriansky, Trnavsky, Zilinsky, Tren-
Ciansky a Banskobystricky kraj, s miernym odstu-
pom posledny Presovsky kraj (8,8 %). Uvedenu
situdciu ndzorne zobrazuje graf 1.

Regiony SR sa od seba odlisuju aj velkostou
a poctom obyvatelov. Preto redlnejsi pohlad na
ich vykonnost podava ukazovatel HDP na obyvate-
[a, ktory sa pouziva aj na porovnavanie Urovne

2000 2001 2002 2003 2004
Slovenskd republika 941314 1020 595 1111484 1212 665 1355262
Bratislavsky kraj 233 408 250 352 279 854 304 156 344 647
Trnavsky kraj 101 087 106 821 113 817 129 405 142 774
Trenciansky kraj 100 182 108 029 114 094 125114 138 602
Nitriansky kraj 108 216 114 691 124 350 138 664 154 846
Zilinsky kraj 98 956 108 628 116 860 125038 142 185
Banskobystricky kraj 95988 105 807 118 052 127 735 138 004
PreSovsky kraj 83438 91 481 101 366 108 561 121578
Kogicky kraj 120 039 134 786 143 091 153 992 172 626

Pozndmka: Udaje za roky 2005-2006 nie st k dispozicii.
*b. ¢. — beZné ceny
Zdroj: SU SR.
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viacerych statov. Regiondlny HDP na obyvatela je
podielom dvoch ukazovatelov: regionalneho hru-
bého domaceho produktu a priemerného poctu
obyvatelstva trvalo byvajuceho v danom regione.

Aj v pripade HDP prepocitaného na jedného
obyvatela mozno pozorovat velmi vyrazny odstup
Bratislavského kraja od ostatnych krajov. HDP

Graf 1 Hruby doméci produkt podla krajov SR (v mil. Sk, v b. c.)

v mil. Sk
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Zdroj: Vlastné spracovanie.

Graf 2 Hruby doméci produkt na obyvatela v krajoch SR (v Sk)
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Zdroj: Vlastné spracovanie.

Tab. 2 HDP na obyvatela (v Sk, v b. c.)

na obyvatela v Bratislavskom kraji predstavuje
v roku 2004 takmer 2,28 nasobok priemeru SR.

Poradie krajov na dalsich miestach je v tomto
pripade odliSné. Na druhom mieste je Trnavsky
kraj, ktory ako jediny z ostatnych krajov prekra-
Cuje priemer SR. HDP na obyvatela v Trencianskom
kraji dosahuje 91,47 % priemeru Slovenska, a len
nieco vySe 40 % z hodnoty zaznamenanej v Bra-
tislavskom kraji. Nasleduje Kosicky kraj, kde HDP
na obyvatela predstavuje 89 % Urovne SR, v Ni-
trianskom raji je to vsak len 86,7 % z priemeru
SR. Niz8i HDP na obyvatela maju Banskobystric-
HDP na obyvatela ma Presovsky kraj, ktory do-
sahuje 60,7 % priemeru SR, a iba 26,6 % Brati-
slavského kraja.

Pripominame v3ak, ze v pripade regiénov, kto-
rych obyvatelia odchadzaju za pracou, najma do
hlavnych miest, je tento ukazovatel nadhodno-
teny.

Urovert HDP na obyvatela znazorfiuje graf 2.

Podstatnou zloZkou hrubého doméaceho pro-
duktu je pridana hodnota. Vypocita sa ako roz-
diel medzi hrubou produkciou a medzispotre-
bou. Pridand hodnota sa skladd z nakladov na
mzdy, sociadlnych a finan¢nych nakladov, ziskov
a danf.

Pridana hodnota je jednym z najddleZitejSich kri-
térif, ktoré ovplyvriuju vykonnost ekonomiky, re-
gionov, odvetvi a firiem. V syntetickej podobe vy-
jadruje ucinnost pouZitia vyrobnych faktorov
a dalsich institucionalnych faktorov v ekonomi-
ke (tab. 3).

Podstatne najvy3si podiel na tvorbe pridane;
hodnoty v SR mé Bratislavsky kraj. Spomedzi
ostatnych krajov ma najvyssiu tvorbu pridanej
hodnoty Kosicky kraj, nasleduje Nitriansky kraj.
Dalsie styri kraje (Trnavsky, Zilinsky, Tren¢iansky,
Banskobystricky) maju velmi podobné urovne
pridanej hodnoty, a najnizsiu tvorbu pridanej
hodnoty ma Pre3ovsky kraj. Situaciu znazorriuje
graf 3.

INVESTICIE
Vyznamnym zdrojom a pricinou rozdielov me-
dzi regiénmi su investicie. Statisticky Urad SR ich

2000 2001 2002 2003 2004

Slovenska republika 74 295 189718 206 647 225430 251797
Bratislavsky kraj 378278 412 591 466 933 507 154 573980
Trnavsky kraj 183 337 194 209 206 612 234 670 258 369
Trenciansky kraj 164 489 178 387 188 847 207 555 230 323
Nitriansky kraj 151 301 161 089 174 746 195 208 218234
Zilinsky kraj 142 746 157 045 168 705 180 369 204 935
Banskobystricky kraj 144 884 160 233 178 683 193 685 209 525
PreSovsky kraj 106 158 116 127 127 955 136 734 152 781
Kosicky kraj 156 650 176 109 186 532 200 422 224 255
Zdroj: SU SR.
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Tab. 3 Tvorba pridanej hodnoty v regionoch SR (v mil. Sk, v b. c.)

2000 2001 2002 2003 2004

Slovenska republika 836 828 921 684 998 743 1095 183 1210674
Bratislavsky kraj 207 500 226 090 251 467 274 691 307 878
Trnavsky kraj 89 866 96 468 102 272 116 868 127 542
Trenciansky kraj 89 062 97 559 102 521 112 993 123815
Nitriansky kraj 96 204 103 576 111737 125230 138 326
Zilinsky kraj 87 972 98 100 105 007 112 924 127 016
Banskobystricky kraj 85 333 95 553 106 078 115 360 123 281
Presovsky kraj 74176 82615 91084 98 044 108 607
Kosicky kraj 106 715 121723 128 577 139073 154 209
Zdroj: SU SR.

Graf 3 Tvorba pridanej hodnoty v krajoch SR
(v mil. Sk)
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Zdroj: Vlastné spracovanie.

vykazuje pod terminom hruby kapital. Tvorba
hrubého kapitalu zahfna:

e tvorbu hrubého fixného kapitalu,

® zmenu stavu zasob,

e nadobudnutie znizené o Ubytok cennosti.

Tvorba hrubého kapitalu (investicie) je tokova
veli¢ina, ktord zachytdva zvacsenie vyrobenych ne-
finan¢nych aktiv. Pokial ide o vyznam a doélezi-
tost, je v tvorbe hrubého kapitalu kltucova tvor-
ba hrubého fixného kapitalu.

Tvorba hrubého fixného kapitalu za ekonomi-
ku spolu pozostédva z vydavkov na novy investic-
ny majetok, alebo z inych Specifickych vydavkov,
ktoré vynakladaju vyrobcovia na vyrobky a sluz-
by s ciefom zachovat, zvysit alebo rozsirit svoje
vyrobné kapacity, alebo vytvorit nové vyrobné
moZnosti v bududcnosti.

V tabulke 4 uvéddzame Udaje o tvorbe hrubé-
ho fixného kapitalu v krajoch SR v beZnych cenéch.

Najvyssia tvorba hrubého fixného kapitélu je
v Bratislavskom kraji, predstavuje takmer /4 cel-
kovej tvorby hrubého fixného kapitalu v SR (v roku
2000 to bolo 24,74 %, v roku 2004 podobne
24,27 %). Na druhom mieste je Kosicky kraj,
kde sa percento podielu na tvorbe hrubého fix-
ného kapitalu v SR pohybuje od 12,43 % v roku
2002 aZz po 14,66 % v roku 2001.

Na trefom mieste je dlhodobo Zilinsky kraj a za
nim nasleduje Trenciansky kraj.
pitdlu pocas celého sledovaného obdobia ma
PreSovsky kraj, a to 9,73 % v roku 2000, a iba
8,85 % v roku 2004. Tento vyvoj znazorfiuje aj
graf 4.

Tab. 4 Regionélna tvorba hrubého fixného kapitalu (v b. c.)

2000 2001 2002 2003 2004
Slovenska republika 242 277 291 027 303 481 302 782 327 087
Bratislavsky kraj 59 944 59 801 74533 68048 79 393
Trnavsky kraj 24161 27 663 29387 30 231 34 671
Trenciansky kraj 25078 36 102 35148 35219 36 741
Nitriansky kraj 26 006 32906 32583 32948 34025
Zilinsky kraj 27 830 36216 33042 36 501 38432
Banskobystricky kraj 24 926 29713 31827 29943 30985
PreSovsky kraj 23583 25973 29244 28 643 28939
Kogicky kraj 30749 42 653 37717 41249 43901
Zdroj: SU SR.
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Graf 4 Tvorba hrubého fixného kapitalu
v krajoch SR (v %)
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Zdroj: Vlastné spracovanie.

PRIAME ZAHRANICNE INVESTICIE

Vyznamnym faktorom, ktory ovplyviiuje vy-
konnost ekonomiky a jej dal3f rast, su zahranic-
né investicie, najma priame zahrani¢né investicie.
Priame zahrani¢né investicie predstavuju jednu
z foriem vyvozu kapitalu. Ide o investicie umiest-
nené v zahrani¢i s cieflom ziskat kontrolu nad
podnikom, do ktorého sa investuje. Investor sa
podiela na vlastnictve firmy v takom rozsahu, Ze
ju mdze ovladat, kontrolovat a riadit, podiela sa
tak aj na vytvorenom zisku. Priame zahrani¢né in-
vesticie slvisia tiez s presunom manazmentu,
skusenosti, obchodného tajomstva, know-how,
marketingovych stratégii a technoldgif.

Na Slovensku sa za priame zahrani¢né investi-
cie pokladaju uz investicie s vlastnickym podie-
lom 10 %. SU zdkladom vzniku mnohondrodnych
spolo¢nosti.

Tab.5 Priame zahranicné investicie (majetkovy
kapital + reinvestovany zisk) v SR k 31. 12. 2006

PZI v krajoch SR Spolu
mil. Sk %

Bratislavsky kraj 323 042 66,80
Trnavsky kraj 25752 5,33
Trenciansky kraj 23250 4,81
Nitriansky kraj 17 891 3,70
Zilinsky kraj 35597 7,36
Banskobystricky kraj 12 492 2,58
Presovsky kraj 7769 1,61
Kosicky kraj 37774 7,81
PZI spolu 483 567 100,00

Poznémka: Udaje st predbezné.
Zdroj: NBS — Menovy prehlad 7/2007 a vlastné prepocty.
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Priame zahrani¢né investicie zvysuju vykonnost
ekonomiky, prispievaju k modernizacii vyrobnych
odvetvi a sluzieb, zvySuju zamestnanost tvorbou
novych pracovnych miest. Ovplyvriuju obchodnu
bilanciu, vplyvaju na vysku miezd a na spotrebu
domacnosti. Na druhej strane v3ak predstavuju
silnejsiu konkurenciu, narusenie lokalneho trhu,
vznika riziko prechodu klucovych sektorov do
vlastnictva zahrani¢nych subjektov.

Zahrani¢né investicie to je predovsetkym: vidi-
telny vyvoz kapitalu z jednej krajiny do druhej, pro-
strednictvom spatného reinvestovania zisku ale-
bo prostrednictvom zdrojov ziskanych na kapita-
lovom trhu v mieste zahrani¢ného pésobenia.

Prilev priamych zahrani¢nych investicii do eko-
nomiky SR je stdle nedostato¢ny a v porovnani
s okolitymi krajinami je podpriemerny. Tiez je
znacne diferencovany, najma pokial ide o regio-
ny. Preferuju sa najma vyspelé regiony zapadné-
ho Slovenska, ¢im sa disparity ekonomickej vykon-
nosti regionov eSte zvacsuju.

Graf 5 Stav priamych zahrani¢nych investicii
v krajoch SR k 31. 12. 2006

8 %
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Zdroj: Vlastné spracovanie.

CESTNA INFRASTRUKTURA

Kvalitnd dopravna infrastruktura je podmien-
kou zdujmu zahrani¢nych investorov o rozvoj
priemyselnej vyroby. Na prilev priamych zahra-
ni¢nych investicii do jednotlivych krajov SR vy-
znamne vplyva aj nerovnomerné rozlozenie dial-
nicnej siete. Tato nerovnovaha je zrejma aj z ta-
bulky 6.

Najvacsia dizka dialnic je v Bratislavskom kra-
ji, az 1/3 z celkovej dlzky dialnic v SR. Nasleduje
Trenciansky, Trnavsky, Zilinsky a Presovsky kraj.
V Kosickom kraji je iba 5,325 km dialnic, a v Ban-
skobystrickom a Nitrianskom kraji sa nenachadza
Ziadna dialnica. Celkovo najvacsia vybavenost
cestami je v Banskobystrickom a PreSovskom kra-
ji, Co suvisf s ich rozlohou. Najvacsia hustota cest-
nej siete v km/km? je v Trnavskom, Trencianskom
a Nitrianskom kraji, naopak najmensia hustota
ciest je v Zilinskom kraji. Co sa tyka dizky cestnej
siete na 1000 obyvatelov, najlepsi je v tomto
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Tab. 6 Zakladné udaje o sieti cestnych komunikacii v SR (stav k 1. 1. 2006)

Kraj a I?illgllrrvlgﬁé Cesty Cesty Cesty Spolu Rozloha Pocet Hustota cestne;j siete
privadzace . triedy II. triedy lIl. triedy obyvatelov
vkm v km vkm v km v km v km? pocet vkm/km? v km/1000 obyv.
BA 107,030 130,309 210,427 352,902 800,668 2 053 601 132 0,390 1,332
1T 67,439 291,007 535,873 1058,091 1952,410 4148 553 198 0,471 3,529
N 76,898 307,559 349,398  1139,334 1873,184 4502 601 392 0,416 3,115
NR 517,752 500,223  1540,952 2 558,927 6 344 709 350 0,403 3,607
ZA 46,534 506,177 309,397 1120,291 1982,399 6788 694 129 0,292 2,856
BB 598,128 718,422  1851,840 3 168,390 9 455 658 368 0,335 4,812
PO 30,492 623,550 523,608 1916,238 3093,888 8993 796 745 0,344 3,883
KE 5,325 366,651 586,198  1420,917 2 379,091 6 751 770 508 0,352 3,088
Spolu 333,713  3341,133 3733546 10400565 17 786,544 49033 5379455 0,363 3,307

Zdroj: Vlastné spracovanie podla www.ssc.sk.

ukazovateli Banskobystricky kraj, najhorsi je Bra-
tislavsky kraj.

Regiondlny rozvoj sa chdpe ako trvaly rast hos-
podarskeho potencidlu a socidlneho potencialu
regiéonu, ¢o zvysuje jeho hospodarsku Urover,
vykonnost, konkurencieschopnost a Zivotnu Uro-
veri jeho obyvatelov; ¢im region prispieva k hos-
podarskemu a k socidlnemu rozvoju krajiny.

Medzi skimanymi premennymi su velmi Uzke
obojstranné vztahy. Napriklad tak ako vybavenost
regiénu kvalitnou cestnou infrastrukturou vply-
va na podnikatelsku aktivitu a prilev priamych za-
hrani¢nych investicii, aj smerovanie zahrani¢nych
investicii vplyva na dalSie rozsirovanie cestnej sie-
te, najma budovanie dialnic. Podobne od obje-
Tab. 7 Miera nezamestnanosti (v %) na urovni
NUTS 1l

NUTS II 1999 2002 2005
Bratislava 7,4 8,7 5,2
Zapadné Slovensko 14,2 175 12,4
Stredné Slovensko 18,6 21,3 19,4
Vychodné Slovensko 21,3 22,2 23,0
Slovensko 16,4 18,6 16,2
Zdroj: SU SR.

mu investicii zavisi Groven hrubého doméaceho
produktu, aj HDP ovplyvriuje investovanie v dal-
sich obdobiach.

MIERA NEZAMESTNANOSTI
A VYVOJ PRIEMERNEJ MZDY

Jeden z délezitych regionalnych ukazovatelov
je miera nezamestnanosti, ktora poukazuje na vy-
uzitie, resp. nevyuzitie ludského potencialu.

Mieru nezamestnanosti na urovni NUTS Il vo vy-
branych rokoch dokumentuje tabulka 7.

S vyvojom miery nezamestnanosti korespondu-
je aj tabulka 8, ktord poukazuje na vyvoj priemer-
nej mesacnej mzdy v krajoch SR. V krajoch vychod-
ného Slovenska je priemernd mesa¢na mzda naj-
nizsia a naopak.

V sledovanom obdobi mzdy rastli v kazdom
z krajov, avsak tempo ich rastu v jednotlivych
krajoch bolo rézne. Najvyssiu Uroven miezd ma
samozrejme Bratislavsky kraj, a to pocas viet-
kych uvedenych rokov. Mzdy v tomto kraji maju
vyrazny vplyv na priemernd mesa¢nt mzdu v SR,
pretoze ostatné kraje su vsetky pod slovenskym
priemerom.

Rozdiely v mzdovej Urovni ostatnych krajov nie
su prilis vyrazné. Druhé najvy3sie mzdy maju za-

Tab. 8 Vyvoj priemernej mesacnej mzdy zamestnanca hospodarstva SR podla krajov” (v Sk)

Kraj / rok 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Bratislavsky 14 882 16 260 17 626 18 877 21016 23212 24 860
Trnavsky 10 584 11413 12 486 13 360 14670 16 086 17610
Trenciansky 10378 11190 12175 12 735 13 907 15121 16 383
Nitriansky 9681 10 436 11427 12 147 13 252 14 257 15395
Zilinsky 10218 10931 12 057 12 600 13930 15172 16 437
Banskobystricky 9898 10 660 11641 12 246 13309 14 541 15 657
Presovsky 9087 9892 10 802 11385 12 535 13185 14 087
Kosicky 11121 1771 13 054 14138 15 440 16 768 17 930
Spolu SR 11430 12 365 135N 14 365 15 825 17 274 18762

1) bez podnikatelskych prijmov, Zdroj: SU SR.
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Graf 6 Vyvoj miezd v krajoch v SR
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mestnanci v Kosickom kraiji (tiez vo vsetkych sle-
dovanych rokoch). Tretie miesto si pocas celého
sledovaného obdobia udrziava Trnavsky kraj. Na-
sleduju tesne vedla seba Trenciansky a Zilinsky kraj,
s miernym odstupom Banskobystricky a Nitrian-
mestnanci v PreSovskom kraji. Ich mzdy dosahu-
ju 76 % priemeru miezd v SR, a iba necelych
57 % z miezd v Bratislavskom kraji.

MEDZINARODNE POROVNANIE
ZAHRANICNYCH INVESTICIi

Motivacia zahrani¢nych investorov investovat
v novych ¢lenskych krajinach EU spo¢iva najmé
v nizkych jednotkovych mzdovych nédkladoch, vo
vonkajsej rovnovahe ekonomiky, v systéme inves-
ti¢nych stimulov, v drovni infrastruktury, v efek-
tivnosti prdvneho a riadiaceho systému ekonomi-
ky. Pred vstupom Rumunska a Bulharska do EU
malo Slovensko najnizZsie jednotkové pracovné na-
klady v rdmci stredoeurdpskej patky. V medzina-
rodnom porovnani je pritazlivost krajiny hodno-
tend pomocou indexu prilivu priamych zahranic-

nych investicii. Skupina novych ¢lenskych statov
zaznamenala rast prilivu PZl 0 69 %, z toho naj-
vacsi podiel odkrajuje Polsko, Ceskd republika
a Madarsko. Viac ako polovicu predstavuju rein-
vestované zisky. V pripade Slovenska, Loty3ska
a Litvy prevazovali investicie do zékladného ka-
pitélu. Podiel prilivu PZI na tvorbe hrubého fixné-
ho kapitalu (THFK) v SR bol v roku 2005 15,5 %,
¢o je pod priemerom EU-15 a podiel zasoby PZI
na nominalnom HDP 33 %.

Nové ¢lenské krajiny pritahuju v stale vacsej
miere investicie do aktivit nevyZadujucich vyssiu
uroven kvalifikacie, napriklad vyroba automobi-
lov. Podiel prilivu PZI na tvorbe hrubého fixného
kapitalu a podiel zasoby PZl na nominalnom HDP
v novych ¢lenskych krajindch narasta, ¢o sa pre-
javuje najma v produktivite a vyvoznej vykon-
nosti sektorov pod zahrani¢nou kontrolou. Vyraz-
né su aj ucinky na trh prace v procese restruktu-
ralizacie, napriklad uvoltovanie pracovnej sily
a rast nesuladu kvalifika¢nej ponuky a dopytu na
trhu prace v poslednom roku v SR. V nasleduju-
cej tabulke (tab. 9) porovndvame podiel PZI na
tvorbe hrubého fixného kapitalu.

SILNE REGIONY A KONKURENCIESCHOPNA
EKONOMIKA

Vyznamné procesy, ktoré sa na Uzemi Sloven-
ska uskutocnili po roku 1989, vytvorili pre Sloven-
sku republiku obrovsky priestor na uplatnenie
jej ambicif tak v eurépskom ako aj vo svetovom
rozsahu. Statna samostatnost, vstup do EU, re-
Strukturalizacia ekonomiky, globalizacia sveto-
vej ekonomiky — to su rozhodujlce procesy, vy-
tvarajuce tlak na potrebu budovat konkurencie-
schopnu a dynamickd ekonomiku, ktora bude
integralnou sucastou ekonomiky EU. Riesenie
vnutornych ekonomickych a socidlnych problémov
je vyznamnym predpokladom na splnenie tohto
ciela. Odstrariovanie disparit v rozvoji regiénov SR
je jednym zo zakladnych krokov ako postupne
splnit tento ciel.

Tab. 9 Prilev priamych zahrani¢nych investicii a tvorba hrubého fixného kapitalu (v %)

Krajina / rok 2000 2001 2002 2003 2004 2005
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 11,5 204 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
S| 2,8 1,7 31,7 5,0 10,6 59
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 zahranicné investicie.
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/ rokovania Bankovej rady NBS

Dila 18. decembra 2007 sa uskuto¢nilo 47.
rokovanie Bankovej rady Ndrodnej banky Slo-
venska (BR NBS) pod vedenim jej guvernéra Iva-
na Sramka.

@ BR NBS prerokovala Situa¢nu spravu o meno-
vom vyvoji v SR za september 2007 a rozhodla
ponechat Urokové sadzby na urovni 2,25 % pre
jednodnové sterilizatné obchody, 5,75 % pre
jednodnové refinan¢né obchody a 4,25 % pre
dvojtyzdriové repo tendre s obchodnymi banka-
mi.

@ BR NBS prerokovala a schvalila Rozpocet Na-
rodnej banky Slovenska na rok 2008. Na rok
2008 sa rozpoctuje prevadzkova strata banky
v objeme 1 937 mil. Sk, z toho 197 mil. Sk tvo-
ria naklady suvisiace s prechodom zo slovenskej
koruny na menu euro. Rozpocet investicii sa pla-
nuje vo vyske 361 mil. Sk a rozpocet emisie obe-
Ziva v objeme 1 334 mil. Sk. V roku 2008 planu-
je NBS pouzit finan¢né prostriedky spojené so za-
vedenim eura v Slovenske] republike celkovo
v objeme 1 529 mil. Sk.

@ BR NBS v suvislosti s ohlasenym vstupom Cyp-
ru a Malty do eurozény a prijatim spolo¢nej meny
eurood 1. 1. 2008 upravuje vydavanie kurzov pe-
naznych prostriedkov v cudzej mene (denny kur-
zovy listok NBS). S u¢innostou od 2. 1. 2008 vra-
tane sa ukonc¢f stanovovanie a vydavanie vymen-
ného kurzu cyperskej libry a maltskej liry
k slovenskej korune v dennom kurzom listku
NBS.

e BR NBS prerokovala a schvélila ndvrh opatre-
nia Narodnej banky Slovenska o predkladani vy-
kazov, hlaseni, sprav a inych informacii Sloven-
skou kancelariou poistovatelov.

@ BR NBS prerokovala a schvdlila ndvrh opatre-
nia Narodnej banky Slovenska o predkladani vy-
kazov spravcovskymi spolo¢nostami a depozitar-
mi podielovych fondov na ucely dohladu nad fi-
nan¢nym trhom. U¢elom tohto opatrenia je
ustanovit obsah, formu, ¢lenenie, terminy, mies-
to a sposob predkladania vykazov spravcovsky-
mi spolo¢nostami a depozitarmi podielovych fon-
dov Nérodnej banke Slovenska podla zakona
o kolektivnom investovani. Opatrenie nadobud-
ne ucinnost 1. januara 2008.

Tlacové spravy

VYSE TRISTO DNi DO EUROZONY
— STRIHAME METER

Symbolicky meter, ktory odpocitava dni zosté-
vajuce do planovaného vstupu Slovenska do eu-
rozény zacal strihat splnomocnenec vlady SR pre
zavedenie eura lgor Barat.

»Slovensko ma velmi jasny a realisticky plan aj
datum prijatia eura. PInime vietky dblezité termi-

e BR NBS prerokovala a schvdlila navrh opatre-
nia Narodnej banky Slovenska o predkladant vy-
kazov burzou cennych papierov a centrdlnym
depozitarom cennych papierov na Ucely dohla-
du nad finan¢nym trhom. U¢elom tohto opatre-
nia je ustanovit obsah, formu, ¢lenenie, terminy,
miesto a sposob predkladania vykazov burzou
cennych papierov a centralnym depozitdrom cen-
nych papierov Narodnej banke Slovenska. Opat-
renie nadobudne Ucinnost 1. janudra 2008.

Dria 8. janudra 2008 sa uskutocnilo 1. rokova-
nie Bankovej rady Ndrodnej banky Slovenska
(BR NBS) v roku 2008 pod vedenim jej guverné-
ra lvana Sramka.

e BR NBS schvadlila pravidelnt Spravu o plneni
a postupe priprav na zavedenie eura v NBS. Pri-
prava postupuje v stlade s internym pldnom NBS
na zavedenie eura a Narodnym pldnom zavede-
nia eura v SR.

e BR NBS prerokovala a schvdlila Stratégiu Na-
rodnej banky Slovenska v oblasti dohfadu nad fi-
nan¢nym trhom.

e BR NBS prerokovala materidl Sprava o finan-
¢nej stabilite za prvy polrok 2007. Material bude
v plnom znenf publikovany na internetovej stran-
ke NBS.

V prvom polroku 2007 pretrvavali priaznivé
vnutorné podmienky pre finan¢nu stabilitu na
Slovensku, a zaroveni sa prehlbovali rizika v ex-
ternom prostredi. Tie prudko vzrastli v auguste
2007, ked zhor3ujuca sa Uverova disciplina na trhu
s rizikovymi hypotékami v USA sa preliala na trhy
prenosu kreditnych rizik (trh s cennymi papiermi
krytymi Gvermi). Potom neistota medzi Gcastnik-
mi trhu viedla k obmedzeniu volnej likvidity na
penaznych trhoch vyspelych krajin. Tato udalost
sa priamo vyznamne nedotkla finan¢ného systé-
mu SR. Takisto hodnotime ako relativne slabé ne-
priame negativne efekty (cez pokles vykonnosti
globélnej ekonomiky) na domacu finan¢nu sta-
bilitu. Z pohladu vnutornych faktorov pre finan-
¢nu stabilitu treba zvy3end pozornost venovat
kreditnym rizikdm, stvisiacim so zmierfiovanim
Uverovych standardov, Uverovanim malych a stred-
nych podnikov a nizkoprijmovych domacnosti.

ny, ku ktorym sme sa zaviazali a verim, Ze uz o 365
dnf'sa nam ako prvej krajine v nasom regione zjed-
nodusi cestovanie, cezhrani¢ny obchod, staneme
sa sucastou klubu hospodarskej stability — euro-
zoény," povedal Igor Barat.

Poslednych vyse tristo dnf pred vstupom Sloven-
ska do eurozény bude sprevadzat niekolko dal-
Sich doélezitych terminov, ktorymi su:
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e udrzatelné spinenie maastrichtskych kritérii do
aprila 2008 (kritérium cenovej stability — infla-
cie, kritérium urokovych sadzieb, fiskalne kri-
térium, kritérium kurzovej stability),

e konvergencné spravy Eurdpskej komisie a Eu-
ropskej centralnej banky v mdji 2008,

e definitivne rozhodnutie Rady EU a stanovenie
pevného konverzného kurzu v juli 2008,

e zaciatok povinného dudlneho zobrazovania
cien v auguste 2008, potrvd do konca roku
2009,

e zaciatok predzasobenia komerénych bank a ob-
chodov eurovymi bankovkami a mincami od
septembra 2008,

e zavedenie eura v hotovostnom aj bezhoto-
vostnom obehu 1. 1. 2009, v hotovosti bude
mozné platit korunami az do 16. 1. 2009.
Podrobné informacie o planovanom vstupe

Slovenska do eurozény ndjdu zdujemcovia aj na

internetovej stranke http://www.euromena.sk.

DOHODA O PARTNERSTVE
s EUROPSKOU KOMISIOU

Eurépska komisia bude spolupracovat s vla-
dou Slovenskej republiky a Narodnou bankou
Slovenska pri informacnej kampani o zavedenf
eura. Vyplyva to z Dohody o partnerstve, ktoru
podpisali komisdr Eurdpskej komisie (EK) pre hos-
podarske a menové zélezitosti Joaquin Almunia
a minister financii SR Jan Pociatek.

V dokumente platnom od 7. decembra 2007
sa obe strany zavazuju koordinovat a vzajomne
podporovat informac¢né a komunikacné aktivity
0 eure a menovej Unii s ciefom zvysit informova-
nost slovenskej verejnosti o tychto témach vzhla-
dom na bliZiaci sa termin 1. januar 2009, ktory
si SR vytycila ako cielovy ddtum vstupu do euro-
zény. Podpis dohody zo strany EK nijako nepre-
durcuje jej hodnotenie, ¢i Slovensko splni vsetky
kritérid na zavedenie eura.

Jednym z najvyznamnejsich ustanoveni Doho-
dy je zédvazok EK podielat sa na financovani jed-
notlivych projektov v rdmci informacnej kampa-
ne o zavedeni eura v SR v sulade s narodnou ko-
munikac¢nou stratégiou schvélenou slovenskou
vlddou.

Eurdpska komisia je pripravena na jednotlivé
projekty, ako napr. kampan v médiach, konferen-
cie a seminare, vratane aktivit pre citlivé cielové
skupiny a pod. prispiet sumou az do 50 % sku-
tocnych nakladov.

EK v spolupréci s ministerstvom financii usku-
to¢ni aj niektoré vlastné komunikac¢né aktivity,
napr. vystavy, semindre alebo distriblciu publi-
kacif.

Informacnu kampari o zavedeni eura v SR za-
bezpecuje vldda SR a Narodna banka Slovenska.
Na tento Ucel je z rozpoctu oboch subjektov na
roky 2007 — 2009 vy¢lenenych spolu 180 milié-
nov korun.
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VYMENA CYPERSKEJ A MALTSKEJ MENY

Narodna banka Slovenska (vzhladom na ras-
tlci pocet otdzok na podmienky vymeny hoto-
vostnych maltskych lir (MTL) a cyperskych libier
(CYP)) upozornuje, Ze v slvislosti so vstupom
Malty a Cypru do eurozény 1. janudra 2008 tie-
to narodné meny zanikli.

Konverzny kurz maltskej liry voci euru:
1 EUR=0,4293 MTL

Konverzny kurz cyperskej libry vodi euru:
1 EUR=0,585274 CYP

Obdobie dudlneho obehu na Malte, t.j. moz-
nost platby v hotovosti okrem eur aj maltskymi
bankovkami a mincami, potrva do konca janua-
ra 2008. Rozdiel medzi zaplatenou sumou v lirach
a cenou nakupu viak pokladnici vydavaju uz len
v eurdch. Od 1. februédra 2008 bude mozné pla-
tit len eurovymi bankovkami a mincami. V bez-
hotovostnom styku sa pouZiva vylu¢ne euro, a to
od 1. januara 2008.

Bezplatna vymena bankoviek a minci na Mal-
te v komer¢nych bankach potrva 3 mesiace, teda
do 31. marca 2008. Po tomto termine bude moz-
né maltské liry zamenit len v centralnej banke Mal-
ty.
Centralna banka Malty (Central Bank of Mal-
ta) bude maltské bankovky za eura vymienat de-
sat rokov od skoncenia dudlneho obehu, t. j. do
31. janudra 2018 a mince este dva roky od skon-
Cenia dudlneho obehu, t.j. do 31. januara 2010.

Dal3ie informacie o zavedeni meny euro na
Malte su dostupné na internetovych strankach
WWw.euro.gov.mt alebo www.centralbankmal-
ta.com.

Obdobie dudlneho obehu na Cypre, t.j. moz-
nost platby v hotovosti okrem eur aj cyperskymi
librami, potrva rovnako ako na Malte, do konca
janudra 2008. Rozdiel medzi zaplatenou sumou
v libréach a cenou nakupu vsak pokladnici vyda-
vaju uz len v eurdch. Od 1. februdra 2008 bude
mozZné platit len eurovymi bankovkami a minca-
mi. V bezhotovostnom styku sa pouziva vylu¢ne
euro, a to od 1. januara 2008.

Bezplatna vymena bankoviek a minci na Cyp-
re v komer¢nych bankach potrvd 6 mesiacov,
a to do 30. juna 2008. Po tomto termine bude
mozné cyperské libry zamenit len v centréine;
banke na Cypre.

Centrélna banka Cypru (Central Bank of Cyprus)
bude cyperské bankovky za eura vymienat desat
rokov od zavedenia eura, t.j. do 31. 12. 2017
a mince eSte dva roky, t.j. do 31. 12. 2009.

Dalsie informacie o zavedeni meny euro na
Cypre su dostupné na internetovych strankach
www.euro.cy alebo www.centralbank.gov.cy.

Narodna banka Slovenska v tejto suvislosti opa-
kovane upozornuje, Zze nevykonava Ziadne zme-
narenské sluzby a Ze zaniknutu maltsku a cy-
perskud menu, ani ziadnu ind platnu alebo zanik-
nutd cudziu menu, nenakupuje ani nepredava.



Informacné materialy o zavedenf eura vydala
Eurépska komisia, Eurépska centralna banka
a Narodna banka Slovenska. Zdujemcovia si ich
mozu objednat a v dohodnutom termine pre-
vziat na adrese: Narodna banka Slovenska,
oddelenie komunikécie, Imricha Karvasa 1,
813 25 Bratislava, e-mail: webmaster@nbs.sk.







