e

1

1

September 20

Roc¢nik 19
ODBORNY
BANKOVY

CASOPIS



Strieborna zberatelskd minca

Jan Cikker —

— 100. vyrocie narodenia

Ing. Dagmar Flaché
Ndrodnd banka Slovenska

Pri prilezitosti 100. vyrocia narodenia skladatela Jdna Cikkera, jedného
z najvyznamnejsich predstavitelov slovenskej hudby, vydala Ndrodnd banka Slovenska

striebornu zberatelski mincu.

Autorom striebornej zberatelskej mince je PhDr. Kliment Mitura. Odbornd porota navrhla na realizdciu kombindciu
jeho dvoch ndvrhov, averzu a reverzu.

Jan Cikker (29.7. 1911 - 21. 12. 1989) svojou roz-
siahlou kompozi¢nou a pedagogickou pracou
mimoriadne obohatil kultdru Slovenska. Jeho die-
lo patri k tomu najlepsiemu, ¢o Slovensko v oblas-
ti kultdry a umenia méze ponuknut svetu.

Cikkerov talent a invencia boli zékladom pre
dielo velkej umeleckej hodnoty, indpirujuce dal-
Sie skladatelské generacie. Jeho tvorba zasahuje
takmer do Vvietkych Zanrov, zaklad viak tvoria
opery — Juro Janosik, Beg Bajazid, Mister Scrooge,
Vzkriesenie, Hra o laske a smrti, Coriolanus, Oblie-
hanie Bystrice, Rozsudok, Zo Zivota hmyzu, s kto-
rymi dosiahol Uspechy na doskach najvyznam-
nejsich opernych domov. Popri operach vsak pisal
klavirne a symfonické skladby, ako aj oratérium
Oda na radost na verse M. Rufusa a tieZ pocetné
zborové skladby a piesriové cykly.

Vynimocné boli aj Cikkerove [udské vlastnosti.
Protest proti faSizmu vyjadril Ucastou v Sloven-
skom narodnom povstani a jeho skladba Pochod
povstalcov sa stala legendarnou. Za humanizmus
a etické principy v tvorbe mu Viedenska univer-
zita udelila cenu Gottfrieda von Herdera (1966).
Okrem titulu ndrodny umelec ziskal v roku 1979

aj Cenu UNESCO za hudbu. Stétne vyznamenanie
Rad L'udovita Stura . triedy dostal v roku 2001 in
memoriam .

Narodna banka Slovenska vyhlasila na vytvar-
ny navrh mince verejni anonymnu sutaz. Pri jej
priprave Uzko spolupracovala s Muzeom Jana
Cikkera v Bratislave. Do sutaze predloZilo Sestnast
autorov spolu devdtnast vytvarnych prac.

Komisia ku vietkym navrhom vzniesla pripo-
mienky, a to z hladiska ich obsahu, kompozicie
alebo stvarnenia portrétu Jana Cikkera. Preto
odporucila na realizaciu kombinéciu averzu a re-
verzu dvoch navrhov, ktoré v sttazi ziskali znizenu
druhu cenu. Autorom oboch navrhov je PhDr. Kli-
ment Mitura.

Na realizaciu averzu bol schvaleny navrh, ktory
komisiu oslovil vystiZznou obsahovou hodnotou
a vyvazenou kompoziciou. Odborni poradcovia
ocenili najmd zobrazenie budovy Slovenského
narodného divadla a dalsich zahrani¢nych oper-
nych domoy, pretoze pre Jana Cikkera bola taZis-
kova operna tvorba, ktora je v medzindrodnom

(Pokracovanie na 3. str. obdlky)



Strieborna zberatelska minca

Jan Cikker - 100. vyrocie narodenia

meradle najznamejsia a predstavil sa iou na mno-
hych svetovych javiskach. V zmysle pripomienok
komisie autor z navrhu averzu odstranil nominal-
nu hodnotu, ktord je uvedend aj na reverze vybra-
nom na realizaciu a upravil umiestnenie Statneho
znaku. Na reverze stvarneny portrét komisia ne-
povazovala za vystizny a hodnotila ho ako nepro-
porcny k ostatnym prvkom kompozicie.

Na vybranom reverze komisia ocenila portrét,
ktory vyhodnotila ako najlepsie vystihujuci podo-
bu i osobnost Jana Cikkera. Viyzdvihla inovativnu
Stylizéciu portrétu, ako aj inovativnost celej kom-
pozicie. Skonstatovala, Ze averz tohto navrhu ne-
dosahuje Uroven reverzu, nekoresponduje s jeho
vytvarnym a kompozicnym riesenim a nenaplnil
ani pozadovanu obsahovu stranku.

(Pokracovanie z 2. str. obdlky)

Porota udelila dve druhé
znizené ceny. Prvu ziskal za
dva ndvrhy Kliment Mitura.

Autorom druhého ndvrhu je
Miroslav Rénai.

Znizeny druht cenu ziskal aj autor Miroslav
Roénai. Jeho navrh zaujal vyvazenou kompoziciou
averzu i reverzu. Na averz si autor vybral motivy
viacerych hudobnych nastrojov a notového za-
pisu, portrét na reverze doplnil faksimile podpi-
su skladatela a notovym zapisom. Prva ani tretia
cena neboli v sutazi udelené.

Striebornd zberatelskd minca s priemerom
34mm a hmotnostou 18g bola vyrazend zo
striebra s rydzostou 900/1000 v Mincovni Krem-
nica. Na hrane je uvedeny népis do hibky HUDBA
~ UNIVERZALNA REC LUDSTVA. Vyrazenych bolo
7 900 kusov mincf v beznom vyhotoveni a 8 900
kusov minci v proof vyhotoven.

Foto: Stefan Fréhlich
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1 Je to jeden priklad Gcinkov spolocnej
meny — toho, ako spolo¢nd mena

umoZznuje porovnanie cien.

2 Prispevok predstavuje upravent
a skrdtenu verziu Prilohy ¢. 3 Sprdvy
o financnej stabilite za rok 2010.

(@

R O K O V A P O L |

I K A B A N K

Urokové sadzby na dlhodobé
avery na byvanie: zmeny a vplyv
konkurencie a cien nehnutelnosti

Frantisek Hajnovic, Jdn Klacso
Ndrodnd banka Slovenska

Influenced by the economical and financial crisis, the ECB decided to gradually decrease

its base rates. This decrease was accompanied with a decrease in the inter-bank EURIBOR
rates as well as with a gradual decrease in the interest rates on housing loans for households
in majority of euro area countries. As the Slovak Republic became a member of the euro
areaon 1 January 2009, the decrease was expected also in Slovakia. However, different
developments in lending rates for households in Slovakia and in majority of euro area
countries aroused a special attention . In this article, these different developments in interest
rates are characterised by means of a simple analysis and main factors are identified that
could influence the interest rate policy of Slovak banks. The article analyses interest rates

on new housing loans for households, i.e. loans for new projects or loans for refinancing of
previous loans in case of decreasing money market interest rates. A special attention is paid
to the impact of competition in the banking sector on housing loans interest rates. Finally,
the article identifies the impact of real estate price increases on these interest rates.

Uvop

Rozdielny vyvoj urokovych sadzieb na tvery oby-

vatelstvu na Slovensku a vo vdcsine ostatnych

Clenskych 3tatov je zrejmy uZ aj z jednoduchého

grafického porovnania (graf 1 a 2). Na to, aby bolo

mozné posudit vyvoj Urokovych sadzieb na byva-

nie v SR, treba najprv:

¢ identifikovat rozdielny vyvoj nielen graficky (op-
ticky), ale tento rozdiel aj zrozumitelne popisat,

* identifikovat priciny, poznat rozhodnutia a urcit
faktory, ktoré v minulosti ovplyviovali vysku
tychto urokovych sadzieb,

Graf 1 Urokové sadzby na nové tvery obyvatel-
stvu na byvanie s fixdciou do 1 roka (%)

8

¢ charakterizovat zmeny v urokovej politike bank,
ktoré sposobili rozdielny vyvoj klientskych sa-
dzieb a urcit vplyv jednotlivych faktorov na roz-
dielny vyvoj.

Ako podklad na posudenie rozdielneho vyvoja
nam posluZi jednoduchd analyza. Nasim cielom
nie je skonstruovat model, ktory zahrnie v3etky
faktory, ktoré v minulosti mohli vplyvat na vy-
sku Urokovych sadzieb Uverov na byvanie — na
Slovensku alebo v eurozéne. V centre nadej po-
zornosti bude vztah tychto klientskych sadzieb

Graf 2 Urokové sadzby na nové tvery obyvatel-
stvu na byvanie s fixdciou od 1 do 5 rokov (%)
8-
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2006 2007 2008 2009 2010 2011
— Slovensko — Finsko —— Francuzsko
Cyprus frsko Slovinsko
— Holandsko — Rakusko Grécko
—— Portugalsko Malta = Nemecko
— Taliansko Belgicko — Spanielsko
= Luxembursko — Estonsko
Zdroj: ECB.
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k sadzbdm a vynosom na finan¢nom trhu v SR
a v eurozone a urcenie vplyvu vybranych faktorov,
ktoré mohli mat na Slovensku vyznamny vplyv na
klientske sadzby a mozu poskytnut ciastocné vy-
svetlenie o zistenom rozdiele v ich vyvoji. Aj preto
sa v prispevku nevenujeme rozsiahlej literature
o transmisii sadzieb penazného trhu do klient-
skych sadzieb a prednost davame empirickému
jednotnému popisu Urokovej politiky bank na za-
klade zjednoduseného modelu.

Budeme analyzovat uUrokové sadzby na nové
Uvery na byvanie pre obyvatelstvo - teda Uvery na
nové projekty, alebo Uvery, ktorymi sa pri poklese
urokovych sadzieb na penaznom trhu refinancu-
ju skor poskytnuté Uvery. Konkrétne budeme ana-
lyzovat vyvoj Urokovych sadzieb na nové Uvery
na byvanie s fixaciou do 1 roka a Uvery s fixaciou
(od 1) do 5 rokov. Tieto dve skupiny Uverov pred-
stavuju na Slovensku rozhodujucu cast vietkych
Gverov na byvanie pre obyvatelstvo. Uvery s fixa-
ciou dlhsou ako 5 rokov sa Slovensku poskytuju
a ziadaju len v mensej miere.

Praca nadvazuje na skor publikovant?® Analyzu
slovenského finan¢ného sektora za rok 20104 J.
Klacso v nej na zaklade posudenia grafického vy-
voja Urokovych sadzieb pre Uvery s fixaciou do 1
roka konstatoval, Ze ich vyvoj sa po vstupe do eu-
rozény na Slovensku znacne odlisoval od vyvoja
v ostatnych krajindch eurozony. Nasledne identi-
fikoval pomocou modelu vztah medzi trokovymi
sadzbami na Uvery s fixaciou do 1 roka a vynosmi
slovenskych vladnych dlhopisov do 2 rokov. Uk&-
zal tiez, Ze uvedené klientske Urokové sadzby su
ovplyvnené likviditou na trhu vladnych dlhopi-
sov. V. Analyze finan¢ného sektora sa uvadza, ze
vo 4. Stvrtroku 2010 doslo k vyraznému poklesu
urokovych sadzieb v porovnani s o¢akavanim na
zaklade uvedeného modelu. Tento pokles sa pod-
la poznatkov z trhu pripisoval vyssej konkurencii
na trhu poskytovania dlhodobych Gverov obyva-
telstvu — banky, ktoré predtym tieto Uvery posky-
tovali menej, zvysili svoj trhovy podiel poskytova-
nim Uverov za niZsie Urokové sadzby.

V tejto analyze sme argumenty spresnili a do-
plnili. Nase konstatovanie o rozdielnom spravani
bank na Slovensku v obdobi, ktoré predchadza-
lo prejavom financ¢nej krizy a po riom, ktorého
hranica sa priblizne zhoduje s obdobim, kedy
sa rozhodlo o nasom vstupe do eurozony, opie-
rame o vysledky panelovej regresie. Rozdielne
spravanie nasledne charakterizujeme pomocou
jednoduchych modelov pre Uroky na byvanie za
obdobie pred a po vstupe do eurozény. Zvlastnu
pozornost venujeme urceniu vplyvu konkurencie
v bankovom sektore na vysku Urokov na Uvery na
byvanie. Na zaver identifikujeme vplyv rastu cien
nehnutelnosti na vysku tychto Urokov.

1 FAKTORY, KTORE OVPLYVNOVALI

VYVOJ UROKOVYCH SADZIEB DLHODOBYCH
UVEROV NA BYVANIE V SR

KedZe Urokové sadzby na Uvery poskytnuté retai-
lu slovenskymi bankami vo vacsine pripadov nie
su priamo spojené s trhovou sadzbou (napr. EURI-

BOR), je mozné len nepriamo odhadnut, ktoré tr-

hové faktory a Specifikd slovenského bankového

sektora sa odzrkadluju na vyvoji tychto drokovych
sadzieb. Medzi hlavné faktory, ktoré mézu sluzit
ako vysvetlujuce, patria:

* Medzibankové Urokové sadzby (EURIBOR, pred-
tym BRIBOR): tieto Urokové sadzby vyjadruju
cenu, za ktord moézu ziskat banky zdroje na me-
dzibankovom trhu.

* Vynosy Statnych dlhopisov: domace Statne dl-
hopisy predstavuju alternativnu formu investi-
cie pre banky s relativne nizsim rizikom v po-
rovnani ¢i uz s retailovymi, alebo podnikovymi
dvermi.

e Strmost vynosovej krivky: fixacia urokovych sa-
dzieb na Uvery na byvanie je zvycajne kratsia
ako splatnost tychto Uverov. Ocakédvany rast
urokovych sadzieb znamend vyssiu buddcu na-
kladovost zdrojov, ktorymi su Uvery kryté. Tieto
vyssie buduce naklady méZu banky premietnut
do Urokovych sadzieb na uvery.

* Kreditné riziko klientov, ktoré sa mohlo zmenit
v dosledku zmien konjunktury, nezamestna-
nosti, zavedenim eura.

e Stupen konkurencie: ¢im je konkurencia pri zis-
kavanf klienta vacsia, tym by mali byt Urokové
sadzby niZsie, aZz po nejaku hrani¢nu hodnotu.
Z poznatkov z trhu vyplyva, ze konkurencia sa
vyraznejsie prejavila na Uverovej politike vybra-
nych bank pocas posledného stvrtroka 2010
(Analyza slovenského finan¢ného sektora za rok
2010).

* \lyvoj kurzu: aj ked slovenské banky sa financu-
jU a poskytuju Gvery prevazne v domacej mene,
vyvoj vymenného kurzu mohol mat vplyv na
urokovu politiku bank.

* Zmeny cien nehnutelnosti: rychlo rasttce ceny
nehnutelnosti znizuju redlnu vysku udrokovych
sadzieb, vplyvaju na ocakavania, dopyt a na-
sledne na klientske sadzby.

e Dolezité su viak aj instituciondlne faktory — vy-
mozitelnost prava, naklady a ¢asové oneskore-
nie pri realizacii zaruk, legislativne rieSenie vzta-
hov veritela a dlznika a ochrana ich prav, straty
z realizacie nesplacanych uverov.

1.1 Vyvoj koncentrécie na trhu dlhodobych
uverov obyvatelstvu
Hodnotenie konkuren¢ného prostredia mozno
uskutocnit réznymi sposobmi. Vychadzali sme
z predpokladu, ze stupen konkurencie v danom
segmente bankového podnikania ma vztah
(je nepriamo Umerny) ku stupnu koncentracie
v tomto segmente. Koncentraciu na trhu dlho-
dobych tUverov obyvatelstvu sme charakterizovali
kumulativnymi podielmi najvyznamnejsich bank
na tomto trhu. Graf 3 vyjadruje, ako sa tato kon-
centracia vyvijala od janudra 2004

Z grafu 3 vyplyva, Ze v obdobi od roku 2004
postupne rastol trhovy podiel troch a piatich naj-
vyznamnejsich bank na trhu dlhodobych Uverov
obyvatelstvu, pricom rast sa spomaloval a v po-
lovici roka 2010 doslo k miernemu poklesu ich
trhovych podielov. Tento obrat signalizuje vzra-

A

3 Klacso, Jdn: Analyza Grokovych

sadzieb na retailové dvery na nehnu-
telnosti s fixdciou do 1 roka. BIATEC,

august 2010.

4 NBS: Analyza slovenského financ-
ného sektora. NBS, Bratislava 2010,
http://www.nbs.sk/sk/publikacie/

publikacie-nbs/analyzy-slovenskeho-

-financneho-sektora

5 Poradie najvyznamnejsich bdnk na

trhu sme urcili na zdklade ich podielu

na trhu novoposkytnutych dihodo-
bych tverov v stcasnosti (v marci
2011). Suctom trhovych podielov pre
3(5,7,10) najvyznamnejsie banky
na trhu sme urcili ukazovatele kon-
centrdcie Prvé 3, Prvych 5, Prvych 7,

Prvych 10.
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6 Ceny nehnutelnosti na byvanie
sa na Slovensku systematicky
sleduju od roku 2002, najprv v rocnej
a neskor vo stvrtrocnej periodicite,
ato na zdklade ponukovych cien,
ktoré spolo¢ne spracovdva Ndrodnd

asocidcia realitnych kanceldrif a NBS.

Aby sme mohli analyzovat ich vplyv
v mesacnej periodicite, urobili sme
ich interpoldciu pomocou metddy
Cardinal spline v E-views.

Graf 3 Vyvoj koncentrdcie tverov
na nehnutelnosti pre obyvatelstvo
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Zdroj: NBS.

Graf 5 Vyvoj klientskych a medzibankovych
sadzieb a vynosov viddnych dlhopisov SR

2006 | 2007 | 2008 | 2009 2010 2011

— Uvery na byvanie s fixdciou do 1 roka
— 12-mesacny EURIBOR
— 12-mesacny BRIBOR

3-ro¢ny vladny dlhopis

Zdroj: NBS, ECB.

Graf 6 Vlyvoj cien nehnutelnosti. Medziro¢né
tempo rastu (v %)
407
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2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

— Medziro¢ny rast cien bytov a domov, SR

Zdroj: NBS, NARKS, viastny prepocet.
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Graf 4 Dynamika koncentrdcie uverov na
nehnutelnosti pre obyvatelstvo
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= D (Prvych 10 - Prvych 7)

— D (Prvych 7 - Prvych 5)
—— D (Prvych 5 - Prvé 3)

Zdroj: NBS.

stajucu konkurenciu skupiny menej vyznamnych
poskytovatelov dlhodobych Uverov obyvatelstvu.
Dokumentuje to rast ich trhového podielu - na-
priklad rozdiel (Prvych10 — Prvych 5).

Nazornejsie dokumentuje vzrastajucu konku-
renciu mensich poskytovatelov dlhodobych Gve-
rov obyvatelstvu graf 4, z ktorého je zrejmy najma
rychly rast trhového podielu bank, ktoré zaujimali
na trhu novych dlhodobych Uverov obyvatelstvu
5.az 10. miesto.

1.2 Vplyv cien nehnutelnosti na urokové
sadzby uverov na byvanie

V obdobi pred vstupom do eurozény a prejavmi
globalnej finan¢nej krizy v ekonomike SR ceny ne-
hnutelnosti na byvanie na Slovensku rychlo rastli.
Faktory, ktoré tento rast spdsobovali, boli predo-
vietkym rast dopytu, spdsobeny aj priaznivym vy-
vojom Urokovych sadzieb a dostupnost (ponuka)
Uverov na byvanie. Medzi cenami nehnutelnosti
a Urokovymi sadzbami existuju aj spatné vazby —
vysoké tempo rastu cien nehnutelnostf spésobu-
je nielen zniZenie redlnych Urokovych sadzieb na
nehnutelnosti, ale dokonca ich zaporné hodnoty
a akceleruje dopyt po Uveroch na nehnutelnosti.
To potom vytvara bankdm priestor na zvysenie
urokovych sadzieb.®

2 RozDIELY VO VYVOJI UROKOVYCH
SADZIEB NA BYVANIE PRE OBYVATELSTVO

S FIXACIOoU DO 1 ROKA V RAMCI EUROZONY
Porovnanie vyvoja urokovych sadzieb na retai-
lové Uvery na nehnutelnosti medzi jednotlivymi
¢lenskymi Statmi eurozény mozno urobit pre Uro-
kové sadzby na Uvery s fixaciou do 1 roka. Tie su
dostupné vo vsetkych Statoch eurozény. Pohlad
na ich vyvoj v grafe 1 naznacuje, Ze od polovice
roka 2008 sa tieto sadzby na Slovensku (a na Cyp-
re) vyvijali rozdielne od ostatnych krajin eurozony.
Kym pre ostatné krajiny sa tieto sadzby podstat-
ne zniZili, na Slovensku (a na Cypre) zaznamenali
len mierny pokles a medzera v sadzbach oproti
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ostatnym krajindm eurozény predstavovala 1 az 3
percentudlne body.

Pre lepsiu interpretaciu a pochopenie poza-
dia rozdielov sme pomocou panelovej regresie
odhadli jednoduchy popisny model pre uz uve-
dené Urokové sadzby jednotlivych clenskych
krajin. V- modeli sa predpokladd, ze medzi klient-
skymi Urokovymi sadzbami a medzibankovymi
sadzbami existuje isty dlhodobejsi vztah, pricom
na zmenu klientskych sadzieb bude vplyvat pri-
padné kratkodobd odchylka od tohto vztahu (ko-
rekcia), resp. bezprostrednad zmena medzibanko-
vych sadzieb. Viysledky su uvedené v tab. 1.

Vo viacerych ¢lenskych krajinach je pomerne
velky podiel Uverov na byvanie s fixaciou do 1 ro-
ka poskytnuty s Urokovou sadzbou priamo pre-
pojenou na medzibankové sadzby, t. j. Uverové
zmluvy urcujd urokovd sadzbu klienta vo forme
EURIBOR+prirdZka. Ako vysvetlujucu premennu
sme preto pouzili 12-mesacny EURIBOR. Pre Slo-
vensko sme pouzili do konca roka 2008 Urokovu
sadzbu BRIBOR.

Zvysledkovodhadu vyplyva, Ze klientske Urokové
sadzby na byvanie s fixaciou do 1 roka v eurozéne
sa pocas analyzovaného obdobia (od janudra 2006
do marca 2011) takmer Umerne menili so zmenami
medzibankovych sadzieb (parameter 0,813). V ob-
dobi priblizne od jula 2008 vsak v Urokovej politike
bank pozorujeme urcité zmeny. Po prvé, reakcia na
znizenie medzibankovych urokovych sadzieb bola
pomalsia, a teda potom aj zniZenie klientskych
sadzieb na byvanie bolo pomalsie a postupné.
Banky v eurozéne tym zrejme vyjadrovali urcitd
opatrnost vo vztahu k vyvoju medzibankovych
sadzieb. Po druhé, odhady dodatocnej prirdzky
uvedené v tab. 17 potvrdili to, ¢o je zrejmé z gra-
fického rozpisu klientskych sadzieb na Slovensku
a v ostatnych krajindch eurozény — vyrazne vy3siu
uroven drokovych sadzieb na Slovensku. Ukazali,
7e po nasom vstupe do eurozény sa na Sloven-
sku uplatiiovala dodatoc¢na ,fixnd" prirdzka 1,837
percentudlneho bodu. Ta bola vy3sia v porovnani
s ostatnymi $tatmi eurozény (okrem Cypru) a zvy-
Sila sa aj v porovnani s predoslym obdobim (0,338).

3 SPRESNENIE VYSLEDKOV PRE

UVERY NA BYVANIE ZA SLOVENSKO:
ULOHA KONKURENCIE A RASTU CIEN
NEHNUTELNOSTI

Spresnenie uvedenej suvislosti pre Gvery s fixaciou
urokov do 1 roka na zaklade uUdajov za Sloven-
sko ukézalo, Zze v obdobi od jula 2008 do marca
2011 sa vplyv medzibankovej sadzby na klientske
sadzby pravdepodobne zmensil. Potvrdilo sa tieZ,
7e na znizenie medzibankovych sadzieb reagovali
klientske sadzby pomalsie, s odstupom. A, rovna-
ko ako v analyze za eurozénu, sa ukézalo, Ze ban-
ky na Slovensku v tomto obdobf klientske sadzby
,zafixovali” vy$sou Urokovou prirdzkou. Ukdzalo sa
tieZ, Ze na klientske sadzby na byvanie s fixaciou
do 1 roka ma vplyv aj vyska vynosov vladnych
dlhopisov SR (najvyznamnej3i vplyv sa preukézal
v pripade 3 ro¢nych viddnych dlhopisov). Vplyv
bol od jula 2008 dokonca vyznamnejsi ako vplyv

Tab. 1 Rozdiely v trokovych sadzbdch na byvanie s fixdciou do

1 roka. Panelovy odhad pre eurozénu

Parametre modelu

Parameter korekcie -0,202
Spolo¢na prirdzka k urokovym

. . 1,637
sadzbam pre eurozénu, p. b.
12 mesacny EURIBOR (t-3) 0813

2006:1-2008:6 = 2008:7-2011:3

-0,115
1,921
0813

Dodatoc¢né prirazky pre jednotlivé krajiny eurozény, p. b.

AT 0,161
BE -0,096
CcY 0,260
DE 0610
ES -0,021
ET 0317
Fl -0,453
FR -0,471
GR -0,384
IR -0,256
T 0,091
LU -0,382
MT -0,700
NL -0,029
PT -0,198
SK 0,338
SL 1,128
R? 32,88%
Upraveny R? 2947 %
Durbin-Watson Statistika 1,96

Zdroj: NBS, viastny vypocet.

medzibankovych sadzieb a prisposobenie klient-
skych sadzieb zmenam vo vynosoch vladnych dl-
hopisov bolo rychlejsie?

Z toho usudzujeme, ze banky v tomto (dru-
hom) obdobi brali pri stanovovani klientskych
sadzieb Uverov na byvanie do Uvahy nielen nakla-
dy na financovanie (medzibankové sadzby), ale aj
mozné vynosy z alternativneho umiestnenia svo-
jich zdrojov (do vlddnych dlhopisov).

Najpodstatnejsia zmena v Urokovej politike
bank, ktord sme zistili analyzou Udajov za Sloven-
sko, je v3ak snaha zafixovat Uroky vyssou fixnou
Urokovou prirazkou.

Druhou podstatnou skuto¢nostou, ktord sme
identifikovali, bol vyznamny vplyv konkurencie
mensich poskytovatelov dlhodobych Gverov
obyvatelstvu. Napriklad ich zvyseny konkuren-
¢ny tlak na trhu dlhodobych Gverov s fixaciou od
1 do 5 rokov, spolu so zvysenim ich podielu na
trhu dlhodobych dverov (najma na konci roku
2010) sposobil znizenie Urokovych sadzieb aj na
trhu s fixaciou do 1 roka. Vplyvom tohto konku-
ren¢ného tlaku doslo pocas roka 2010 postupne
k zniZzeniu Urokovych sadzieb s fixaciou do 1 roka
o priblizne 0,4 - 0,7 percentualneho bodu.

Zisteny vplyv konkurencie na trhu Uverov na
byvanie s fixaciou Urokov do 1 roka chadpeme ako
sekundarny, ako dosledok ciastoc¢ného prenese-

-0,332
-0,175
2,106
0,111
-0,496
0,113
-1,197
0,229
0,376
-0439
-0,783
-1,339
-0,001
0,429
-0,657
1,837
0,217
58,34%
56,76 %
1,74

B —

7 Technicky tieto dodatocné prirdzky
predstavuju tzv. fixné efekty (country

effects).

8 Zisteny vplyv vynosu trojrocného

viddneho dlhopisu ciastocne vyjadru-

Jje ajvplyv zmien likvidity. Td mohla

hrat dlohu v obdobi, kedy sa prejavila

kriza. Zohladnenie zmien vymenné-
ho kurzu SKK/EUR vyrazne nezlepsilo

odhad.
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9 Podobne ako v predchddzaji-
com pripade, zahrnutie zmien
vymenného kurzu SKK/EUR malo
istt vysvetlovaciu silu do konca
prvého polroka 2008, vyrazne viak
nezlepsilo odhady. Celkovo vsak
Jje moZné povedat, Ze na Urokové
sadzby malivyznamny vplyv aj iné,
ako nami zohladnené faktory.

10 Oneskorenie v pésobeni cien
nehnutelnosti na urokové sadzby
sme odhadli na 5 mesiacov.

Tab. 2 Vysledky analyzy trokovych sadzieb tverov na byvanie s fixdciou do 1 roka s vyjadrenim vplyvu

konkurencie

Error-correction model

Parameter error-correction

Prirdzka (fixnd marza), p. b.

Vynos 3-ro¢ného vlddneho dlhopisu, t-2

VWnos 3-ro¢ného viddneho dihopisu, zmena t-1
Koncentrécia, zmena (prvych 10 — prvych 5)
Koncentrécia, zmena (prvych 7 — prvych 5)

RZ

Upraveny R?

Durbin-Watson statistika

Zdroj: NBS. Odhad error-correction modelu.

2006:01-2008:06 2008:07-2011:03

-0,21 o -041 FEx
1,22 333 .
112 xR 0,60 e
0,38 R 0,16 **
-0,29 *AK
-0,41 *KK
61,81% 56,84 %
55,70% 50,67 %
1,86 1,91

Pozndmka: Hviezdicky oznacuji, na akej hladine vyznamnosti boli odhady koeficientov signifikantné: *signifikantné na 10% hladine
vyznamnosti, ** signifikantné na 5 % hladine vyznamnosti, *** signifikantné na 1 % hladine vyznamnosti.

Tab. 3 Vysledky analyzy trokovych sadzieb tverov na byvanie s fixdciou do 1 roka s vyjadrenim vplyvu

konkurencie

Error-correction model
Parameter error-correction
Prirazka (fixnd marza), p. b.
Vynos 3-ro¢ného vladneho dlhopisu, t-2
Koncentracia, zmena (prvych 10 — prvych5)
RZ
Upraveny R?
Durbin-Watson Statistika
Zdroj: NBS. .

2006:01-2008:06 2008:07-2011:03

-0,99 -0AT
4,25 440
042 044
-0,60 1,37 **
63,70% 34,12%
57,90% 24,70%
2,00 1,99

Pozndmka: Hviezdicky oznacuju, na akej hladine vyznamnosti boli odhady koeficientov signifikantné: *signifikantné na 10% hladine
vyznamnosti, ** signifikantné na 5 %- hladine vyznamnosti, *** signifikantné na 1% hladine vyznamnosti.

nia konkuren¢ného tlaku z trhu s dihdou fixaciou
(spillover). Konkurencia mensich poskytovatelov
dlhodobych uverov v roku 2010 sa totiz zamerala
prevazne na trh Uverov s fixaciou od 1 do 5 rokov.
Viyplyvalo to z faktu, ze o Uvery s dlhsou fixaciou
vzrastol zaujem aj medzi obyvatelstvom — aktudl-
ne nizke Urokové sadzby a o¢akavany buduci rast
urokovych sadzieb spdsobili, Ze sa domacnosti
snazili o fixovanie” tychto relativne nizkych uro-
kovych sadzieb na dlhsie obdobie.

Aj v analyze urokovych sadzieb na nové Uvery
na byvanie s fixaciou od 1 do 5 rokov za Slovensko
sme, podobne ako v predchadzajucom pripade,
identifikovali vplyv vynosu trojro¢nych viddnych
dlhopisov SR. Znamena to, Ze aj pri stanoveni
tychto Urokovych sadzieb banky prihliadali na
vysku vynosu alternativnej investicie. Na rozdiel
od Uverov s fixaciou do 1 roka sme v tomto pri-
pade nezistili zmenu vo vztahu medzi klientskymi
sadzbami a vynosmi dlhopisov (parameter 0,42-
0/44) ani zmeny vo fixnej Urokovej prirazke (4,25
- 4,4 percentudlneho bodu). Podstatnejsia zmena
nastala v tom, Ze sa klientske sadzby vyrazne po-
malsie prispdsobili poklesu vynosov z dlhopisov.

Vyznamny vplyv na uroky s fixdciou od 1 do 5
rokov malo viak meniace sa konkuren¢né prostre-
die. Parametre vplyvu konkurencie mensich po-
skytovatelov su pri tomto druhu Uverov nasobne
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vyssie, ako to bolo pri Gveroch s fixaciou do 1 roka.
Navyse, parameter vplyvu konkurencie na uroko-
vé sadzby vzrastol po juli 2008 na dvojnasobok —
z hodnoty 0,6 na hodnotu 1,37. Konkurencny tlak
pocas roka 2010, podla vysledkov odhadu, spo-
sobil zniZzenie Urokovych sadzieb pri tomto type
Uverov o priblizne 1,5 percentudlneho bodu.’
Vplyv rastu cien nehnutelnosti na byvanie na
zmeny urokovych sadzieb sme analyzovali zarade-
nim medziro¢ného tempa rastu cien nehnutelnosti
do modelov pre Urokové sadzby novych tGverov na
byvanie pre obyvatelstvo s fixaciou do 1 roka a s fi-
xaciou od 1 do 5 rokov."” Vplyv cien nehnutelnosti
na urokové sadzby Uverov na byvanie sa ukazal
vyznamny.V obdobi rychleho rastu cien nehnutel-
nostf sposobil zvysenie Urokovych sadzieb o nie-
kofko desatin (0,2-0,5) percentuédlneho bodu. Treba
si uvedomit, Ze ceny nehnutelnostf rastli (@ potom
klesali) rychlo — o desiatky percent medziro¢ne.

ZAVER

Jednoducha analyza ukazala, Ze priblizne v ob-
dobf po juni 2008 existovali niektoré odlisnosti
v stanovovan( Urokovych sadzieb na Sloven-
sku a v ostatnych clenskych Stadtoch eurozény
a Urokové politika bank pri stanoveni Urokovych
sadzieb na dlhodobé Uvery na byvanie pre oby-
vatelstvo sa oproti minulosti zmenila. Kym vo
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viacerych krajindch eurozény existovalo prepo-
jenie urokovych sadzieb Uverov obyvatelstvu
na nehnutelnosti na vyvoj medzibankovych sa-
dzieb, na Slovensku bolo toto prepojenie slabsie.
V Urokovej politike vzrastla Uloha (fixnej) prirdzky
k Urokovym sadzbam. Zmeny (zniZenie) trhovych
sadzieb a vynosov sa premietali do (poklesu)
klientskych sadzieb menej, s odstupom. Kym ban-
ky v ostatnych ¢lenskych krajindch premietali do
klientskych sadzieb predovietkym cenu zdrojov,
slovenské banky zohladnovali, zda sa, (aj) vynos
alternativnych investicii vo forme vynosu vlad-
nych dlhopisov. Ulohu hrali aj zmeny v konkuren-
cii zo strany mensich poskytovatelov dlhodobych
Uverov na byvanie. Identifikovali sme tiez urcity
vplyv rychlo sa meniacich cien nehnutelnosti.

Pri stanoveni Urokovych sadzieb na Gvery s fixa-
ciou do 1 roka sa v uvedenom obdobi vyraznejsie
zvysila Uloha fixnej prirdzky k drokovym sadzbdm
a zniZila sa vazba na Urokové sadzby pefiazného
trhu a vynosy vlddnych dlhopisov. Vplyv konku-
rencie na tieto Urokové sadzby bol skor nepriamy,
a preto nebol velky, kedZe konkurencia mensich
poskytovatelov sa zamerala viac na trh s fixaciou
od 1 do 5 rokov.

Zmenené spravanie bank pri stanovovani Uro-
kovych sadzieb je mozZné pozorovat aj pri Uveroch
s fixdciou urokov od 1 do 5 rokov. Zvysila sa fixna
prirdzka k urokovym sadzbdm a pocas roka 2010
sa v tomto type Uverov prejavil vyznamne vplyv
konkurencie mensich poskytovatelov Uverov na
byvanie.

Institut bankového vzdelavania NBS, n.o.

Institut bankového vzdeldvania NBS, n.o. (IBV NBS,
n.0.) poskytuje zvysovanie kvalifikdcie a zru¢nosti
pracovnikov finan¢ného sektora.

IBV NBS, n.o. ponutka pestru skalu kurzov za-
meranych na bankovy systém, Uctovnictvo bank,
bankovu reguldciu, platobny styk, financné trhy,
ale aj manazérske a jazykové vzdeldvanie. Minis-
terstvo skolstva, vedy, vyskumu a Sportu Sloven-
skej republiky schvalilo programy kontinualneho
vzdeldvania v oblasti finan¢nej gramotnosti pre
ucitelov zakladnych a strednych $kol.

Prehlad podujati na oktober 2011

NBS poverila IBV NBS, n.o. zabezpecovanim od-
bornych skusok finan¢nych sprostredkovatelov
a finan¢nych poradcov pre stredny stupen od-
bornej sposobilosti a vyhradne pre vy3si stupen
odbornej sposobilosti podla platnych zakonov
o finan¢nom sprostredkovani a finan¢nom pora-
denstve a zdroven aj organizaciou skusok aktudra.

Viac informdcii najdete na internetovej stran-
ke www.ibv-nbs.sk v ¢asti Program vzdeldvacich
podujati. IBV NBS, n.o. poskytuje aj moznost za-
bezpecenia ubytovania a stravy v sidle institutu.

*7akon o platobnych sluzbdch a eurdpska integracia platobnych sluzieb

*Solvency Il insurence, Reinsurence, Bancassurance (kurz je v angl. jazyku)

*4.10.2011
5.10.2011  Pravny systém Slovenskej republiky
*4,-5.10.2011
6.—7.10.2011  Trhové riziko v rdmci Basel II.
*6.10.2011  *VySetrovanie zru¢nosti
10.-13.10.2011 = Zakladné derivaty FT — ocenovanie a Uctovanie
11.-12.10.2011  5.10.2011 —Vybavovanie reklamdcif a staznostf
12.-13.10.2011  Skolenie spravcov a administratorov IS EURO SIPS
12.10.2011  Odborna skuska — vy3si stupen (BA)
13.10.2011  Nové vyzvy v riadeni Utvaru IA
17.-19.10.2011  Penazné kapitalové trhy
18.-19.2011  Osobitné finan¢né vzdelavanie (sektor (PaZ)
19.10.2011  Skolenie pre pouzivatelov IS EURO SIPS
19.-21.10.2011  Komunikécia so zahrani¢nym partnerom v anglickom jazyku
20.10.2011  Skolenie pre spravcu APS RBUZ - pristup cez klienta Lotus Notes
20.-21.10.2011 = Osobitné finan¢né vzdeldvanie sektor (Uvery)
24.-26.10.2011  Stratégie riadenia aktiv a pasiv .
24.-26.10.2011  Forenzna analyza prakticky
24.10.2011  Odborna skuska — vyssi stupen (ZA)
25.10.2011  Odborna skuska — vyssi stuper (BB)
¥26.10.2011  *Workshop — Manazérske rizikd v bankovnictve
31.10.2011 = Zabezpecovanie pohladdvok v obchodnych vztahoch

Pozndmbka: *Novinka v studijnom programe.
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1V oktobri 2003 sa uskutocnila
vo Washingtone D. C. spolo¢nd
konferencia MMF a BIS, na ktorej
sa riesili otdzky skimania vztahu
medzi nehnutelnostami a financnou
stabilitou, a teda aj potreba zistovat
Udaje a konstrukcie ukazovatelov
o nehnutelnostiach. Viaceré podnety
v rdmci diskusie na tejto konferencii
boli premietnuté aj do deviatej ka-
pitoly spracovaného ndvodu na zo-
stavovanie ukazovatelov financného
zdravia (Financial Soundness Indica-
tors — Compilation Guide), ktord md
ndzov: Real Estate Price Indicators.
Vtejto kapitole st obsiahnuté hlavné
zdsady zistovania cien nehnutelnostf
a konstrukcie cenovych indexov.
Vsavislosti s konstrukciou indexov
cien komercnych nehnutelnosti je
uvedené, Ze platia rovnaké principy
ako pri nehnutelnostiach na byvanie,
ale je poukdzané aj na urcité speci-
fické crty, ktoré mézu komplikovat
ulohu zostavovania indexov cien
komercnych nehnutelnosti.

2 Vela podnetnych myslienok k danej
problematike obsahuje napr. mate-
ridl Commercial property markets
- Financial Stability Risks, Recent De-
velopments and EU Banks’ Exposures.
ECB, December 2008.

3 VObcianskom zdkonniku ¢ 40/1964
Zb.v § 119 0ds.2 sa pri definovani
pojmu “nehnutelnost” uvddza, Ze:
,Nehnutelnostami si pozemky
astavby spojené so zemou pevnym
zdkladom’! Pricom:

- Pojem pozemok je upraveny v §3
ods.1 zdk. ¢ 162/1995 Z z. o katastri
nehnutelnosti a o zdpise viastnic-
kych a inych prdv k nehnutelnos-
tiam.

- Stavbou je kaZdy objekt, ktory je
stavany a ndsledne skolaudovany
podila prislu$nych stavebno-
prdvnych predpisov. Predmetom
prdvnych vztahov mézu byt aj ro-
zostavané stavby, ktorych zdpis do
katastra nehnutelnosti umozriuje

Aktualna situacia na trhu
komercnych nehnutelnosti

Mikulds Car
Ndrodnd banka Slovenska

The article presents a brief characteristic of commercial property, outlines its position in the
real estate market and underlines the need for monitoring and analysing the data with
regard to potential marked influence of commercial property on the price and financial
stability. It explains the current situation as to real estate market monitoring in the euro
area and in Slovakia. Since the increasing need for information on commercial property

is in contradiction with its current availability, relevant international institutions actively
find their individual and collective solutions. One of the objectives is to create a commercial
property price index. At present, the main segments of the Slovak commercial property
market are developing with differing intensities and the basic information is usually
offered by private advisory companies in their reqular quarterly reports. A collection of
internationally comparable data on commercial property prices and creation of indicators
based on a common pan-European methodology, as well as for separate countries, present

a challenge for the coming years.

Trh s nehnutelnostami do znacnej miery odzr-
kadluje stav celej ekonomiky, moéZe indikovat
pozitivne impulzy. Vznik vyraznejsich nerovnovah
na nom moze tiez prispiet k naruseniu financnej
stability nielen na ndrodnej rovni, ale méze sa to
prejavit aj v sirsich regiondlnych suvislostiach. Vo
véeobecnosti vyvoj trhu s nehnutelnostami vel-
mi Uzko suvisi s vyvojom vykonnosti ekonomiky,
takze zvykne mat aj cyklicky charakter. Ambicia
uvazovat o moznych vplyvoch ¢&i uz trhu s ne-
hnutelnostami na byvanie, alebo trhu s komer¢-
nymi nehnutelnostami na redlnu ekonomiku a na
financnu stabilitu, predpokladd mat dostatok
hodnovernych informacif o tychto trhoch aj o ich
jednotlivych segmentoch.

Koncom roku 2003 sa uskutocnil zdsadny
krok nadefinovanie potreby sledovat vztah
medzi nehnutelnostami a finan¢nou stabilitou’.
Opatrnostfinanc¢nychinstitdciia centralnych bank
voci rizikdm mozného negativneho vplyvu vyvoja
realitnych trhov na cenovu a finan¢nu stabilitu sa
vyrazne zvysila v poslednych rokoch hlavne po
vzniku problémov na americkom hypotekdrnom
trhu, ale zvysena pozornost sa permanentne
venuje aj jednotlivym segmentom komercnych
nehnutelnosti. Pre makroprudencidlne analyzy
su nevyhnutné Udaje ocenach nehnutelnosti,
pretoze Uverové institucie sa zvycajne dost
vyrazne angazuju na trhu snehnutelnostami,
ktory moze byt nepriaznivo ovplyviiovany po-
tencidlnou volatilitou cien a pripadnym pokle-
som kolaterdlu. Vzhladom na to, Ze volatilitu cien
nehnutelnosti ovplyviuje aj cely rad dopytovych
a ponukovych faktorov, je vhodné mat k dispozi-
cii aj udaje o dalsich déleZitych premennych na
realitnom trhu.

Trh s nehnutelnostami sa zacal na Slovensku
z réznych doévodov redlne prejavovat a spolocen-
sky vyrazne rezonovat v podstate az v poslednej

8 rocnik 19, 7/2011

dekéde. Takto ¢asovo oneskoreny redlny trh s ne-
hnutelnostami mozno vnimat a hodnotit aj ako
,dvojrychlostny”. Slovensky trh s nehnutelnosta-
mina byvanie sa zacal v ostatnych rokoch formo-
vat operativnejSie a rychlejsie a nasledne sa zacali
intenzivnejsSie aktivizovat investori a developeri aj
v jednotlivych segmentoch na trhu s komereny-
mi nehnutelnostami.

Cielom prispevku je celkovo sa zorientovat na
trhu s nehnutelnostami, ako aj v problematike
stavu v oblasti zistovania cien, nacrtnut hlavné
charakteristiky komerénych nehnutelnostf a pri-
bliZit potrebu doslednejsieho sledovania vyvoja
na trhu komer¢nych nehnutelnostf?. Zdmerom je
tiez poukézat na problémy s dostupnostou rele-
vantnych udajov a stru¢ne priblizit aktualnu situ-
aciu sledovania trhu komer¢nych nehnutelnosti
v eurozéne a na Slovensku, ako aj aktivity, zame-
rané na konstrukciu indexu cien komerénych ne-
hnutelnosti.

VYBRANE CHARAKTERISTIKY KOMERCNYCH
NEHNUTELNOSTI

Nehnutelnost® predstavuje dlhodobé aktivum,
ktoré moze byt aj predmetom kupy a predaja. Trh
nehnutelnosti tvoria dva relativne samostatné
subsektory, a to trh s nehnutelnostami na byva-
nie a trh komer¢nych nehnutelnosti, ktory pozo-
stdva z viacerych segmentov. Nézorné ¢lenenie
nehnutelnosti uvadzame v schéme.

Komer¢né nehnutelnosti su obycajne defi-
nované ako nehnutelnosti produkujtce prijem.
Mozno k nim zaradit kanceldrske budovy, malo-
obchodné prevadzky, priemyselné objekty, skla-
dové priestory, logistické centrd, objekty urcené
na rekredciu a regenerdciu, hotely, reStaurdcie
a pod. Podla definicie Eurdpskej centralnej banky
(ECB) su za komer¢né nehnutelnosti povazované
aj nehnutelnosti na byvanie, ktoré su vlastnené
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Schéma 1 Clenenie nehnutelnosti
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Skladové Iné komercné
priestory a logis- nehnutelnosti

Zdroj: autor.

alebo postavené na komercné Ucely (napr.
ubytovacie zariadenia developera, alebo napr.
nehnutelnosti v obytnom komplexe prenajaté na
administrativne Ucely developerov a investorov).

Celkovd hodnota komer¢nych nehnutelnostf
je len odhadovand’, pretoze trh komer¢nych ne-
hnutelnosti je zna¢ne fragmentovany a vo vacsi-
ne krajin zatial neexistuju o jednotlivych segmen-
toch spolahlivé informécie.

Podla studie International Investment Atlas
Summary 2011 spoloc¢nosti Cushman & Wake-
field (C&W), ktord sleduje investi¢né toky do ko-
mercnych nehnutelnosti v 56 krajindch, objem
svetovych investicii do komer¢nych nehnutel-
nosti vzrastol v roku 2010 medziro¢ne 0 42% na
564 mld. USD, ¢o predstavuje treti najvyssi rast za
poslednych desat rokov. Najviac investicii prila-
kala Azia, kam uz druhy rok za sebou smerovala
takmer polovica svetovych obchodov. Lidrom
v regiéne bola Cina s investiciami v objeme
takmer 200 mld. USD. Dal3imi vyznamnymi lo-
kalitami boli USA (necelych 100 mld. USD), Velka
Britania (vyse 50 mld. USD), Nemecko a Japonsko
(okolo 25 mid. USD). Pokial ide o mest3, tak naj-
viac investicif tieklo v roku 2010 do Londyna (vyse
20 mld. USD), Tokia (vy3e 15 mld. USD), New Yorku
a Pariza (okolo 12 mld. USD). Pokial ide o jednotli-
vé segmenty, tak dominantnu poziciu si udrZiava-
ju kanceldrske priestory, aj ked v roku 2010 inves-
ti¢cné toky tymto smerom skor stagnovali a rastuci
trend signalizovali investicie do maloobchodnych
priestorov a priemyselnych objektov. V roku 2011
by podla C&W mali globélne investicie do ko-
mercnych nehnutelnosti stupnut o 5 az 10% na
485 mld. €, ked veducim regiéonom bude Severna
Amerika a pre investorov zostavaju atraktivne aj
rozvijajuce sa trhy v Latinskej Amerike a vychod-
nej Europe’.

Komerc¢né nehnutelnosti s na rozdiel od rezi-
dencnych nehnutelnostf skor ¢istym investicnym
aktivom a ich hodnota je determinované diskon-
tnou hodnotou buducich prendjmov. Obstarava-
cia hodnota komercnych nehnutelnosti je spravi-
dlanizsiaako v pripade reziden¢nych nehnutelno-
stf, v dosledku ich nizsej spotrebnej hodnoty. Na
druhej strane, prevadzkové néklady na komerc¢né

tické centra

nehnutelnosti su obycajne vyssie ako v pripade
nehnutelnosti na byvanie. Komeréné nehnutel-
nosti maju celkovo tendenciu citlivejSie reago-
vat na makroekonomické podmienky, a preto je
pocas ekonomického poklesu pravdepodobnejsi
vyraznejsi pokles nomindlnych cien komer¢nych
nehnutelnosti ako nehnutelnosti na byvanie.

Sektor nehnutelnosti ako dolezita sucast eko-
nomiky méze byt aj zdrojom vzniku cenovej ne-
rovnovahy i financnej nestability. Nehnutelnosti
mozu na ekonomiku vplyvat prostrednictvom
réznych kandlov, a to napr. prostrednictvom po-
skytovania moZnosti na efektivne investovanie,
podielanim sa na vytvarani efektu bohatstva
a tym aj prostrednictvom podnecovania konec-
nej spotreby.

Nehnutelnost je vyznamné investi¢né aktivum
v ekonomike. V situaciach, ked st ceny nehnutel-
nosti, resp. potencialne vynosy z prendjmov vys-
Sie ako néklady na ich vystavbu, su investicie do
nehnutelnosti ziskové pre developera a dalsie ne-
finan¢né institucie, ktoré sa podielaju na vystavbe
novych budov. Podnecuje to rozvoj sektora sta-
vebnictva, zvy3uje zamestnanost a dopyt v sekto-
roch spojenych s nehnutelnostami. Dopad cien
nehnutelnosti na stavebnictvo zavisi od doélezi-
tosti sektoru nehnutelnosti v ekonomike ako cel-
ku a elasticity ponuky nehnutelnostf a Uverovych
podmienok v krajine, pricom stavebny boom je
pravdepodobnejsi vo financne liberalizovanych
ekonomikéach. Empirické zistenia naznacuju, ze
vplyv finan¢nych podmienok na investi¢né roz-
hodovanie je vyraznejsi vo financ¢ne slabsich fir-
mach. Vyssie ceny nehnutelnostf totiz, vylepsuju”
kapacity tychto firiem, ¢o vytvéra predpoklad na
potencidlne dalsie investovanie.

Okrem komer¢nych nehnutelnosti v podobe
tradi¢nych fyzickych aktiv sa na trhu nehnutelnosti
stretdvame Coraz Castejsie aj s financ¢nymi aktiva-
mi spojenymi s nehnutelnostami. Medzi hlavnych
nepriamych investorov do komer¢nych nehnu-
telnostf patria banky, poistovacie spolo¢nosti, do-
chodkové fondy, nadacie a hedzové fondy, ktoré
vystupuju najcastejsie vo forme roznych realitnych
fondov.® Takto je tradi¢ny trh doplrhovany trhom,
kde investori mézu investovat nepriamo do fon-

A

katastrdlny zdkon. Zapisovanie
rozostavanych stavieb bolo umoz-
nené hlavne z dévodu ich pouzitia
ako predmetu zdloZzného prdva

v prospech bdnk a ndsledného
Cerpania financnych prostriedkov
zUverov na ich dostavbu.

4 Celosvetovd hodnota komercnych
nehnutelnosti predstavovala
priblizne pred piatimi rokmi okolo
17 triliénov € (trilion=1018), pricom
na Eurdpu pripadd 38 %, na Severnu
Ameriku 33 %, Aziu 24% a na Latin-
ski Ameriku okolo 5 %. Viac informd-
cii obsahuje materidl Commercial
property markets — Financial Stability
Risks, Recent Developments and EU
Banks' Exposures. ECB, December
2008.

5 Viac v: International Investment
Atlas Summary 2011, Cushman &
Wakefield.

6 Obycajne zdruzenych v trustoch (ako
napr. real estate investment trusts
/REITs), zaloZenych na cennych
papieroch (commercial mortgage-
-backet securities / CMBSs, ) a dalsich
realitnych derivdtoch.
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7 Podla prieskumu vo vybranych
eurdpskych bankdch pripadalo na
konci roku 2007 na poskytnuté Gvery
spojené s komercnymi nehnutelnos-
tami zhruba 5,4 % celkovych aktiv
skumanych bdnk a 11,6 % celkovo
poskytnutych Gverov.

8 Uvedené vymedzenie komercnych
nehnutelnosti pre Ucely analyz
financnej stability je v sulade s tym,
¢o pouziva aj MMF v rdmci systému
ukazovatelov finan¢ného zdravia
(FSI).

dov, zastreSujucich rozne typy nehnutelnostf ale-
bo do dal3ich produktov na finan¢nom trhu, ktoré
sU spojené s nehnutelnostami. Podstata investo-
vania do realitnych fondov spociva v rozkladanf
rizika spojeného s Uverovanim komercnych ne-
hnutelnosti na dalsich Ucastnikov realitného trhu.

Efekt bohatstva je aj v pripade nehnutelnosti
zalozeny na hypotéze permanentného prijmu
v modeli Zivotného cyklu. Podla tejto hypotézy je
Uroven spotreby domacnosti determinovana sta-
lym prijmom, ktory predstavuje sticasnu hodnotu
vsetkych buducich prijmov domdcnosti. Obydlie
a akcie su dve najdodlezitejsie financné aktiva
v priemernej domacnosti v mnohych vyspelych
krajinach. Ak rastu ceny nehnutelnosti na byvanie,
tak potom z toho vyplyva, Ze rastie aj bohatstvo
domécnosti. Teoreticky moéze vlastnik nehnutel-
nosti zredukovat svoje Uspory a méze zvysovat
vydavky. Sila celkového efektu bohatstva zavisf
od viacerych faktorov a je v jednotlivych krajinéch
pomerne diferencovand, napr. aj podla podielu
nehnutelnosti na byvanie v osobnom vlastnic-
tve. Jednym z najcastejsich sposobov, ako domé-
cnosti realizuju efekt bohatstva z nehnutelnosti,
je mechanizmus poZi¢iavania si pefazi vo vyske
aktudlnej hodnoty vlastnenej nehnutelnosti (the
mortgage equity withdrawal / MEW), najma na refi-
nancovanie predchadzajucich, menej vyhodnych
dverov.

Realitny trh je vysledkom aktivit viacerych od-
vetvi a prostrednictvom pohybu cien nehnutel-
nosti ovplyviuje tak konecnu spotrebu, ako aj
celd redlnu ekonomiku. Sektor komerénych ne-
hnutelnosti ma vacsi dopad na redlnu ekonomiku
ako sektor nehnutelnosti na byvanie, aj vzhladom
na ich rozsah. S tym suvisi aj potreba vacsej zod-
povednosti pri investi¢nych rozhodnutiach a vy-
tvarani finan¢nych podmienok pre firmy na trhu
komer¢nych nehnutelnosti ako na trhu s byva-
nim.

Trh komerc¢nych nehnutelnosti ma v porovnani
s trhom nehnutelnosti na byvanie urcité odlisno-
sti. Pre komeréné nehnutelnosti je obycajne cha-
rakteristicky dIh3i ¢as vystavby, dlhodobé prenaji-
manie a volatilné prijmové toky, co spdsobuje, Ze
cykly rezidencnych a komer¢nych nehnutelnostf
mozu mat rozdielne schémy. V zavislosti od mie-
ry dopytu, elasticity ponuky, metédd financovania
a daldich podmienok vystavby, mézu mat jedno-
tlivé segmenty komerénych nehnutelnosti roz-
nu dynamiku. Cykly komer¢nych nehnutelnostf
mozu byt tiez asynchrénne — tak medzi regiénmi,
ako aj medzi sektormi.

Vyvoj na trhu komercnych nehnutelnosti méze
vplyvat na finan¢nu stabilitu prostrednictvom
viacerych kanalov, pricom medzi najdéleZitejsie
mozno povazovat nasledujuce:

1. Velky podiel bankovych aktiv je prostrednic-
tvom Uverov pouzity ako investicia do ko-
mercnych nehnutelnosti, ¢o sa moZe realizovat
roéznymi formami (vlastnenie podielov na realit-
nych aktivach, kolateralizované dUvery na ndkup
nehnutelnosti, poskytnutie Uverov develope-
rom a stavebnym firmam a pod.).”

'| O rocnik 19, 7/2011

2. Uvery na investicie do komer¢nych nehnutel-
nosti maju tendenciu byt viac volatiiné ako
mnoho inych typov Uverov z celkového Uvero-
vého portfélia v bankach. Spoésobuje to jednak
vyssia pravdepodobnost nesplacania Uverov
na komer¢né nehnutelnosti ako na Uvery na
byvanie pre domacnosti, ale aj to, Ze ceny ko-
mer¢nych nehnutelnosti maju tendenciu mat
vyraznejsie vykyvy ako ceny nehnutelnosti na
byvanie.

3. Zmeny cien komercnych nehnutelnostisu dole-
Zitym indikdtorom fungovania reélnej ekonomi-
ky a nepriamo vplyvaju aj na stvahy bank.V tzv.
dobrych ¢asoch je relativny dostatok aj krytych
Uverovych zdrojov v bankach, avsak v pripade
klesajucich cien nehnutelnosti sa znizuje hod-
nota kolaterdlu a moéze dojst k ur¢itym pnutiam
v Uverovych instituciach, ¢co moze viest az k na-
rueniu financ¢nej stability. Z vyskumov vyplyva,
Ze z kratkodobého hladiska zvyknu mat ceny
nehnutelnosti pozitivny vplyv na Gvery aj HDP.
7 dlhodobého hladiska vsak ceny nehnutelnos-
ti pozitivne vplyvajui na HDP, ale negativne na
Uvery. Platf tieZ opa¢ny dominantny vplyv HDP
na ceny komercnych nehnutelnosti a na ban-
kové Uvery.

4. Instituciondlni investori, ako napr. poistova-
cie spolo¢nosti, dochodkové fondy, hedzové
fondy a kapitalové skupiny realizuju niekedy
znacné priame aj nepriame investicie na trhoch
s komer¢nymi nehnutelnostami. Uvedené
inovativne formy investovania na jednej stra-
ne pomahaju diverzifikovat riziko, ale zaroven
predstavuju mnohé rizika najma pre pomernu
zZloZitost a neprehladnost tychto foriem inve-
stovania, ¢o stazuje aj vyhodnocovanie ich moz-
nej rizikovosti.

Komer¢né nehnutelnosti su predmetom zauj-
mu analyz hlavne pre sledovanie ich vplyvu na
finan¢nu stabilitu a konkrétnejsie pre hodnotenie
Uverového rizika zainteresovanych bank. Toto rizi-
kojeiné, ked su hypotéky poskytované domacno-
stiam na ndkup domov a bytov, alebo investorom,
¢ developerom vlastniacim alebo stavajucim
bytové domy. Nehnutelnosti na byvanie zvycaj-
ne predstavuju nizsie Uverové riziko pre banky,
pretoze doméacnosti s vyssou pravdepodobnos-
tou zostanu v zakupenej nehnutelnosti a budu
splacat Uver dokonca aj v pripade, Ze budu celit
urcitym financnym tazkostiam.®

DosTuPNOST INFORMACII

PRE KONSTRUKCIU INDEXU CIEN

V minulosti bola zameranéd pozornost hlavne na
trh s byvanim, ale v désledku financnej a eko-
nomickej krizy sa situdcia postupne meni. V po-
slednych rokoch uz viaceré relevantné medzina-
rodné finan¢né institucie doéraznejsie poukazuju
na dolezitost trhu komer¢nych nehnutelnosti pre
menovU politiku a finanénu stabilitu. V dosledku
uvedomovania si rastuceho rizika z angaZovania
sa bank v expoziciach, spojenych s komerénymi
nehnutelnostami, aj riztk pre finan¢nu stabilitu
vobec, zvysuje sa zainteresovanost relevantnych
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institucii do hladania vhodnych zdrojov informa-
cif o procesoch na trhoch s komerénymi nehnu-
telnostami®.

Ceny komer¢nych nehnutelnosti su doélezité
pre také narodné aj nadnéarodné centrélne insti-
tucie, ktoré sleduju a vyhodnocuju situdciu vo
finan¢nom sektore a podnikaju kroky kroky na
eliminovanie moznych systémovych rizik pokial
ide o celkovu finan¢nu stabilitu.'® Banky celia-
ce stratdm pri poskytovani Uverov na komercné
nehnutelnosti a zranitelnost finan¢nych institucif
spojenych s koncentraciou Uverovych expozicif
do obchodov s komer¢nymi nehnutelnostami
su doleZitymi vyzvami na hladanie efektivneho
riedenia. Vhodné zdroje Udajov su nevyhnutnym
predpokladom objektivneho poznania trhu s ko-
merénymi nehnutelnostami a taktiez v¢asného
identifikovania pripadnych problémov.

Otéazka potencidlnych zdrojov udajov a meto-
dolégie zistovania o trhu komer¢nych nehnu-
telnosti sa dostdva do popredia aj v centralnych
bankach. Prostrednictvom dotaznikovej akcie
v ramci krajin EU sa zmapovali zdroje Gdajov a ich
dostupnost, periodicita zistovania, dizka ¢asovych
radov, v&asnost Udajov, geografické pokrytie, sa-
motné koncepty ocenovania komerénych ne-
hnutelnosti, ako aj kvalita Udajov.

Na zaklade dostupnych informécii je mozné
vytvorit si len orientacnu predstavu o vyvoji na
narodnom trhu s komerénymi nehnutelnostami
(ceny a zésoby). Vo vacsine krajin existuje viac ako
jeden zdroj informécii o komer¢nych nehnutel-
nostiach. Ako hlavné zdroje Udajov boli identifiko-
vané hlavne velké realitné firmy a $pecializovanf
komer¢ni poskytovatelia tdajov. Pristup k potreb-
nym informéaciam je v jednotlivych krajindch po-
merne diferencovany a zdroje Udajov sU znacne
heterogénne.

Vo vacsine krajin sa zistuju hlavne informécie
o kanceldrskych budovach, maloobchodnych
prevadzkach a priemyselnych budovéach™. Rela-
tivne zriedkavejsie su zistované informacie o re-
ziden¢nych nehnutelnostiach vlastnenych alebo
vytvorenych na komer¢né Ucely a o daldich kate-
goriach komer¢nych nehnutelnosti.

Periodicita zistovania je bud mesacné, ked su
Udaje za prislusny referencny mesiac dostupné
asi do nasledujuceho mesiaca, Stvrtro¢nd (vrata-
ne Slovenska), s dostupnostou do dvoch mesia-
cov po referencnom Stvrtroku, polro¢na a ro¢na
s dostupnostou Udajov priblizne do 12 mesiacov.
Znamena to, Ze v niektorych krajinach robia aj
viaceré zistovania s rozdielnou periodicitou. Dizka
¢asovych radov je v jednotlivych krajindch velmi
réznoroda.

Vo vacsine krajin EU su k dispozicii informacie
o komer¢nych nehnutelnostiach za celu krajinu,
ale vo vybranych krajindch (medzi ktoré sa za-
raduje aj Slovensko) su k dispozicii len Udaje za
hlavné mesta.

Pokial ide o pouzité koncepty na meranie vy-
voja cien na narodnych trhoch komerénych ne-
hnutelnosti, tak vychadzaju z viastnych metodik
alen v niektorych krajinach sa vychéddza z predaj-

nych cien. Koncepty vo vdcsine krajin su zalozené

na ohodnocovani, a to bud podla:

* hodnoty prendjmu (vratane Slovenska),

* hodnoty celkového vynosu, definovaného ako
ro¢na miera, zZlozena z mesac¢ného zhodnotenia
kapitalu plus zo ziskaného mesacného cistého
prijmu, ktory predstavuje percento z kapitélu
pouzitého v prislusnom mesiaci,

* hodnoty rastu kapitalu, definovaného ako roc-
ny rast zloZzeny z mesacnych hodnot, vyjadreny
ako percento pouzitého kapitélu kazdy mesiac,

e vykonnosti portfélia, definovanej ako prijmy
ziskané ako percento z kapitdlovej hodnoty
v rovnaky den,

* inych konceptov vratane odhadovaného ohod-
nocovania.

Vo vacsine eurdpskych krajin su idaje o cenach
komer¢nych nehnutelnosti dostupné predo-
vsetkym od sukromnych organizacif a s zaloZzené
prevazne na orientacnom ocenovani. PouZitie ta-
kychto Udajov je ¢asto obmedzené len na jedno-
duchsie hodnotenia parcidlnych otazok a su len
tazko medzinarodne porovnatelné. Treba mat na
zreteli aj skuto¢nost, ze dostupné Udaje vo vacsi-
ne eurdpskych krajin nepochadzaju zo statisticky
reprezentativneho vyberu a aj to limituje ich bez-
problémové masové vyuzivanie.

Na meranie vyvoja zasob komer¢nych nehnu-
telnosti na realithnom trhu je mozno pouZit aj
niektoré Udaje, ktoré su uz aj teraz zistované na-
rodnymi Statistickymi Uradmi. V sulade s metodi-
kou nédrodnych Uctov su to napr. Udaje o hrubej
tvorbe fixného kapitdlu podla aktiv ESA kddu
AN.1112 a informdcie o kapitdlovych zdsobéach
podla celkovych konstrukénych prac. Hlavne zo
strany Eurostatu je evidentnd snaha podporit
vyraznejsie vytvaranie potrebnych databdz na z&-
klade réznych uz existujucich administrativnych
zdrojov Udajov.

Popri otazkach zdrojov Udajov o trhu komer-
¢nych nehnutelnosti, su zatial len v pociato¢nom
stadiu prace na priprave metodiky konstrukcie
harmonizovanych narodnych indexov cien ko-
mercnych nehnutelnosti (Commercial Property
Price Index / CPPI), ktoré by mali sluzit ako vstup
pri zostavovani stvrtro¢ného CPPI za eurozénu.
V tomto smere sa budd moct do urcitej miery
vyuZit aj doterajsie skusenosti Eurostatu v rdmci
pripravy metodiky konstrukcie indexu cien ne-
hnutelnosti na byvanie (Residential Property Price
Index / RPPI)'?. V suvislosti s pripravou metodiky
o cenach komercnych nehnutelnosti vsak bude
potrebné riesit aj urcité Specifické metodologické
otazky.

Perspektivnym zédmerom relevantnych eurdp-
skych institdcif je konstruovat minimalne v pravi-
delnych stvrtro¢nych intervaloch medzinarodne
porovnatelny index cien komer¢nych nehnutel-
nosti na zaklade transakenych cien, podobne ako
je to v pripade nehnutelnosti na byvanie. Vzhla-
dom na nepravidelné obchodovanie s komer¢ny-
mi nehnutelnostami (ide o dost nelikvidné trhy)
a zna¢nu rozdielnost ich jednotlivych segmentov
(¢asto ide aj o unikdtne typy nehnutelnosti), bude

A

9 Dolezity krokom v tomto smere
bol uz analyticky materidl ECB
z konca roku 2008 o angazovani
savybranych eurdpskych bdnk
v expozicidch suvisiacich s komerc-
nymi nehnutelnostami. Blizsie pozri:
Commercial property markets
— Financial Stability Risks, Recent
Developments and EU Banks’
Exposures. ECB, December 2008.
Ndsledne napr. na stretnuti mi-
nistrov financif G-20 a guvernérov
centrdlnych bdnk v St. Andrews,

v Skétsku v novembri 2009, bolo
schvdlené odporucanie ohladom
vyvoja véasnejsich a spolahlivych
Statistik o trhu komerénych nehnu-
telnosti, ktoré maji vyznamny vplyv
na rozvoj bankového sektora. BliZsie
pozri opatrenie 19 v sprdve The
Financial Crisis and Information
Gaps: http://www.financialstabili-
tyboard.org/publications/r_100510.
pdf

Problematika dostupnosti a kvality
informdcif o trhoch s komercnymi
nehnutelnostami pomerne silno
rezonuje aj v pracovnej skupine

pre vseobecné statistiky (WGGES)

v rdmci ECB.

10 Jednou z takych institcif je napr.
Eurdpsky vybor pre systémoveé rizikd
(European Systemic Risk Board /
ESRB), ktory vznikol na zdklade
nariadenia Eurépskeho parlamentu
aRady (EU) ¢.1092/2010 2 24. no-
vembra 2010 a je sti¢astou Eurdp-
skeho systému financného dohladu
(European System of Financial
Supervisors / ESFS). ESRB oficidlne
vznikol k 16. decembru 2010 so sid-
lom v nemeckom Frankfurte. Nemd
prdvnu subjektivitu a tlohy spojené
s plnenim jeho poslania zabezpecu-
Jje Eurdpska centrdina banka (ECB)
na zdklade nariadenia Rady (EU)
¢.1096/2010 zo 17. novembra 2010,
ktorym sa Eurdpskej centrdlnej ban-
ke udeluji osobitné tlohy tykajice
sa fungovania ESRB. Poslanim ESRB
Je prispievat k predchddzaniu alebo
zmierriovaniu systémovych rizik
pre financ¢nd stabilitu v EU, ktoré
vyplyvaja z vyvoja v ramci financné-
ho systému, a to pri zohladneni
makroekonomického vyvoja tak,
aby sa zabrdnilo vzniku rozsiahlych
financnych otrasov.

11 Do uvedenych troch segmentov
smerovali v poslednych rokoch
aj rozhodujtice podiely novych
investicii. Podrobnejsie pozri napr.:
International investment atlas sum-
mary 2011. Cushman & Wakefield
Research.

12 Blizsie pozri: Handbook on Residen-
tial Property Price Indices (RPPI).
Eurostat, May 2011.
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A

13 Vyplyva to z prieskumu spolo¢nosti

Colliers International Global In-

vestor Sentiment Survey, na ktorom

sav 3. Stvrtroku 2010 zucastnilo

vyse 200 hlavnych instituciondlnych
a sukromnych investorov. Viac pozri
napr.: http://www.stavebne-forum.

sk/sk/article/18226/brf-historicky-

-prvy-nulovy-prirastok-kancelarii-v-

-bratislave/

x

Wakefield je pobockou zastipenia

spolocnosti v Ceskej republike a po-

nuka konzultacné sluzby v oblasti
investi¢nych predajov a nadobu-
danfv jednotlivych segmentoch
komercnych nehnutelnosti,
venuje sa aj vyskumu, ocenovaniu
aj sprdve nehnutelnosti (viac

http://www.cushwake.com/cwglo-

bal/jsp/localHome.jsp?Country=-
€a5500243&Language=EN).

CB Richard Ellis pésobi na Slovensku
od juna 2005. Poskytuje sluzby v ob-

lastiach investicného poradenstva,
prieskumu trhu, oceriovania ne-
hnutelnosti, poradenstva v oblasti
priemyslu, retailu, kanceldrskych
priestorov a v rezidencnej oblasti
(viac http//www.cbre.sk/sk_sk).
Colliers International pésobi na

Slovensku od roku 2003 a zameria-

va sa na poskytovanie odbornych
konzultacnych sluzieb o nehnutel
nostiach. Pravidelne spracovdva

sprdvy o ponuke kanceldrii, retailu,
priemyslu, pozemkov, investicnych

obchodov, ako aj ekonomickej situ-
dcie na Slovensku (viac http.//www.

colliers.com/Markets/Bratislavay/).

15 Viac v: International Investment
Atlas Summary 2011. Cushman &
Wakefield, s. 14-16.

Bratislavskd kanceldria Cushman &

pomerne zlozité ziskat priamo cenovy index zalo-
Zeny na transakénych cendch za cely komplex tak
réznorodych skupin komerénych nehnutelnosti.

Viychadzat z transakénych cien — to by mala byt
jedna zo zakladnych poziadaviek pri konstrukcii
stvrtrocného indikdtora o cendch komercnych
nehnutelnosti. Ako prechodné, docasné riesenie
bude viak pravdepodobne zaloZzené len na odha-
doch cien komer¢nych nehnutelnosti. Zamerom
je, aby sa CPPI dal dezagregovat aj podla jednot-
livych kategorii komercnych nehnutelnosti, ako
kanceldrske budovy, maloobchodné prevadzky,
priemyselné nehnutelnosti, nehnutelnosti na
byvanie vytvorené na komercné Ucely a pod.
Z pohladu geografického pokrytia by bolo vhod-
né rozliSovat komer¢né nehnutelnosti, ktoré sa
nachadzaju: v hlavnhom meste, mimo hlavného
mesta, vo velkych a malych mestach. Avsak so
zretelom na dostupnost vhodnych zdrojov Uda-
jov, je pravdepodobné, Ze ziskavanie viac Struktu-
rovanych udajov o komer¢nych nehnutelnostiach
bude az dlhodobejSou aspiraciou.

Skusenosti z konstrukcie reprezentativnych
indexov cien nehnutelnosti su v jednotlivych
krajindch zatial miniméalne. Je to désledok tak
nedostato¢ného zaujmu o taky druh udajov
v minulosti, ale suU za tym aj urcité organiza¢no-
-technické problémy a tiez financné néroky.
V sucasnosti je CPPI vo vacsine eurdpskych krajin
prakticky nezostavitelny prostrednictvom narod-
nych institdcii. V dlhSom horizonte by mal byt
taky index konstruovany podla harmonizovanych
metdd a konceptov a v jednotlivych krajinach by
sa mohol stat suicastou pravidelnych statistickych
vystupoy, avsak tieto prace su v sucasnosti este
len na zaciatku. Pri dalSich krokoch pripravy kon-
Strukcie CPPI by bolo Uc¢elné vyuzit predovietkym
doterajsie skisenosti Eurostatu, ale aj zintenzivnit
spolupracu s dalsimi zainteresovanymi institUcia-
mi v zaujme zabezpecenia maximalne moznej
synergie a usetrenia nakladov.

STRUCNA CHARAKTERISTIKA TRHU

NA SLOVENSKU

Trh s komer¢nymi nehnutelnostami ma na Slo-
vensku relativne kratku historiu a jeho redlny vznik
a nasledny vyvoj bol podobne ako trh s byvanim
v rozhodujlcej miere determinovany meniacou
sa ekonomickou situdciou. Postupne rasttca vy-
konnost ekonomiky od prvych rokov nového
tisicro¢ia zdynamizovala aj slovensky trh s ne-
hnutelnostami. Celosvetovéd financna kriza a eko-
nomickd depresia vsak dost zdsadne pribrzdili
aktivity na trhu s byvanim aj na trhu s komer¢ny-
mi nehnutelnostami. Dianie na slovenskom rea-
litnom trhu obvykle kopiruje trendy v zapadnych
krajinach, ale priblizne s polro¢nym az rocnym
oneskorenim.

Miera pozornosti venovana jednotlivym lo-
kalitdm v ramci strednej a vychodnej Europy je
znacne diferencovana. Najziadanejsou destiné-
ciou, najma v oblasti kanceldrskych priestoroy,
zostava nadalej Varsava. Dalsimi su Kyjev, Praha,
Moskva, Bukurest a zdujem neopadava ani v pri-
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pade pobaltskych metropol (Riga, Tallin, Vilnius).
Pokial ide o juh, ten sa zvacsa berie iba ako ich
druhotna volba a investorom imponuju Sofia,
Lublana, Belehrad ¢&i Atény. Slovensko sa nacha-
dza skor mimo hlavného zorného pola hlavnych
instituciondlnych a sukromnych investorov do
komer¢nych nehnutelnosti’. Podla odbornikov
sa v poslednom Stvrtroku 2010 trh komerénych
nehnutelnosti v krajinach strednej Eurépy odrazil
od dna, ale v stvislosti s rokom 2011 sa neocaka-
va vyraznejsia expanzia. Oc¢akavané nizsie ekono-
mické rasty vo vacsine krajin evokuju skor opatr-
nost investorov aj bank.

Na Slovensku neexistuju Ziadne oficidlne zdro-
je udajov o trhu komercnych nehnutelnosti. Su-
kromné konzultacné spolocnosti zhromazduju
Udaje o poctoch, plochach a cenach prendjmov
hlavne pokial'ide o kancelarske priestory, maloob-
chodné prevadzky a priemyselné objekty najma
v Bratislave a vo vacsich mestach, pri¢om kvalita
dostupnych informécif je determinovana aj zvole-
nym pristupom. NBS ma ur¢ité informacie o trhu
s komercnymi nehnutelnostami od spolocnosti
(B Richard Ellis a King Sturge, ktoré sa zvyknu po-
uzivat pri makroprudencidlnych analyzach. Prob-
lematike komer¢nych nehnutelnostf sa venuje aj
zoskupenie Bratislava Research Forum (BRF), ktoré
zdruzuje tri konzultacné spolo¢nosti v oblasti re-
alitného poradenstva: Cushman & Wakefield, CB
Richard Ellis a Colliers International'™.

Podla studie spolo¢nosti Cushman & Wakefield
sa do segmentov komer¢nych nehnutelnosti na
Slovensku v roku 2010 investovalo viac ako rok
predtym, ale predstavovalo to len zlomok in-
vesticii v okolitych krajindch. Pritom vynosnost
investicii do hlavnych segmentov komercnych
nehnutelnostfje na Slovensku vyhodnejsia ako vo
vacsine okolitych krajin®.

Ozivenie trhu komer¢nych nehnutelnosti na
Slovensku v 2. polovici 2010 by mohlo podla od-
bornikov pokracovat aj v roku 2011. OzZivenie by
sa viak malo tykat hlavne kvalitnejsich kanceldr-
skych priestorov kategdrie A a skor vo vacsich
mestach. Ocakava sa len minimalny prirastok
novych pléch, o sa mdze prejavit na rastiucom
dopyte. Mohlo by to viest k miernemu posilneniu
pozicie prenajimatelov a pozicie najomcov pri
dohadovani ceny mézu oslabnut.

Na zaklade informécii poradenskych spolo¢nos-
ti bolo v Bratislave v roku 2010 celkovo 1,37 mil.
m? kancelarskych ploch. Pocas roka 2010 pribu-
dlo vyse 56 tis. m* novych priestorov, aviak oproti
roku 2009 to predstavovalo az 58 percentny po-
kles. Najvyssie mesa¢né ndjomné sa pohybovalo
na urovni 14 az 17 €/m*a okrajové Casti mesta
ponukali prendjom za 8 az 10 €/m? Celkova miera
neobsadenosti sa pohybovala do 10%, ¢o zname-
nalo zlepsenie oproti roku 2009.

Kym v 1. Stvrtroku 2011 pribudlo v Bratislave
aspon necelych 12 tis. m? kancelarskych priesto-
rov v novych a zrekonstruovanych objektoch,
tak v 2. Stvrtroku 2011 nepribudli Ziadne nové
kanceldrske priestory, a tak ich celkovd ponuka
zostala na nezmenenej Urovni takmer 1,4 mil. m?,
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Zhruba 60% z ponukanych priestorov predsta-
vuje najvyssi Standard. Miera neobsadenosti kan-
celdrskych priestorov sa oproti prvému kvartalu
2011 zniZila len nepatrne a aktudlne predstavuje
9,5 %. Ocakava sa, ze do konca roka by mohlo pri-
budnut priblizne dalsich zhruba 35 tis. m? novych
kanceldrskych pléch v dokoncovanych projek-
toch. Transakcie s kanceldrskymi priestormi do-
siahli v 2. Stvrtroku 2011 celkovud vymeru vyse 30
tis. m?, ¢o je takmer trojnasobny rast oproti pred-
chadzajucemu stvrtroku, ale v porovnani s relativ-
ne silnym 2. stvrtrokom 2010 to znamend pokles
0 skoro 32 %. Dominantnym najomcom kance-
larskych priestorov je stale IT sektor. Kancelarske
priestory predstavuju vyznamny, relativne stabil-
ny a pomerne perspektivny segment v ramci trhu
s komer¢nymi nehnutelnostami.

Segment obchodnych priestorov dosiahol na
Slovensku ku koncu roku 2010 celkovy objem
934-tisic m?, z toho 372 tis. m? v Bratislave. Vlani
pribudlo 121 tisic m? obchodnych priestorov a na
rok 2011 su napldnované projekty v objeme 179
tisic m2 V 1. polroku 2011 nepribudli Ziadne vy-
znamnejsie maloobchodné priestory, ale vo vy-
stavbe je vy3e 100 tisic m? z ¢oho najvacsiu cast
tvorf Aupark v Kosiciach s 31 tis. m? prenajimatel-
nej plochy.

Slovensky trh s maloobchodnymi priestormi
zacina dosahovat hodnoty nasytenia, ktoré su po-
dobné vyspelym ekonomikdm. Rychlost nasyte-
nia trhu maloobchodnymi priestormi v mestach
a regionoch predbehla rast prijmov obyvatelstva.
Rastuica konkurencia nuti prenajimatelov nielen
pruzne reagovat na poziadavky ndjomnikov, ale
zvysuje tiez naroky na atraktivitu a celkovu kvalitu
existujucich nakupnych centier. Priemernd cena
za m? maloobchodného priestoru v Bratislave je
40 €/m% V roku 2011 sa cakdva stabilizacia trhu
s maloobchodnymi priestormi, o umozni aj na-
jomnikom rokovat o vyhodnejsich néjmoch'™.

Trh priemyselnych nehnutelnosti zaznamenal
v 1. polroku 2011 znaky oZivenia. Celkova rozloha
priemyselnych nehnutelnosti dosiahla na Sloven-
sku v zavere polroka vyse 1 mil. m?, pricom prie-
merna miera neobsadenosti bola na Urovni len
2,5%, ¢o predstavuje najnizsiu hodnotu v celej
strednej Eurdpe. Je to aj vdaka tomu, Ze vacsina
priemyselnych priestorov sa v poslednom ob-
dobf stavia na klu¢ pre konkrétnych ndjomcov.
Najvyssie ndjomné sa v pripade priemyselnych
priestorov pohybuje na Urovni 3,20 az 5,50 €/m?
za mesiac v zavislosti od lokality a kvality danych
nehnutelnosti'.

Ani nie rok od zacatia vystavby spolo¢nost
Dachser otvorila koncom juna 2011 v priemy-
selnom parku v Lozorne logistické centrum pre
strednU a vychodnu Eurépu, takzvany Eurohub
Bratislava. Na ploche 64 tis. metrov Stvorcovych
bude centrum poskytovat klientom logistické rie-
denia Sité na mieru v oblasti pozemnej prepravy
a skladovania.'®

Vyvoj slovenského trhu s komerénymi nehnu-
telnostami v prvom polroku 2011 charakterizo-
vala predovsetkym dominancia bratislavského re-

gionu a pomernd diferencovanost v jednotlivych
segmentoch. Pokracoval trend rastu investi¢nych
aktivit a celkovy objem investicii v roku 2011 by
mohol podla odbornikov prekonat aj predpove-
de zo zaciatku roka. Opatrne sa aktivizuju domaci
investori a pozitivne je hodnoteny najmd navrat
zahrani¢nych investorov. Zaroven vsak treba do-
dat, Ze celkové transakéné aktivity na trhu ko-
mercnych nehnutelnosti stale nedosahuju pat-
rocny priemer.

Orienta¢nd mozaika slovenského trhu s ko-
mer¢nymi nehnutelnostami bola zlozend hlavne
z dostupnych parcidlnych sprav jednotlivych su-
kromnych poradenskych a konzultacnych spo-
lo¢nosti o Stvrtro¢nom vyvoji jednotlivych seg-
mentov komerénych nehnutelnosti.

ZAVER

Realitny trh je pomerne silno determinovany
ekonomickou vykonnostou, a to predurcuje jeho
cyklicky vyvoj. V Case konjunktdry trh nehnu-
telnosti vyznamnym spoésobom podnecuje rast
vykonnosti celej ekonomiky. Vyraznejsie pozitiv-
ne impulzy pre ekonomicky rast zvykne vydavat
trh s komer¢nymi nehnutelnostami ako trh s ne-
hnutelnostami na byvanie aj vzhladom na jeho
relativne vys3siu vahu na trhu s nehnutelnostami.
Na druhej strane su vsak s trhom komercnych
nehnutelnosti spojené relativne vyssie rizika pre
finan¢nu stabilitu ako s trhom nehnutelnosti na
byvanie. Uvedené porovnania naznacuju, Ze zvy-
send pozornost, ktoru problematike trhu komer¢-
nych nehnutelnosti za¢inaju venovat relevantné
medzindrodné institicie, je opodstatnena.

Rastuca spolocenska objedndvka na informa-
cie o komer¢nych nehnutelnostiach vsak naraza
na absenciu dostupnych, spolahlivych a medzi-
narodne porovnatelnych Udajov o jednotlivych
segmentoch na trhu komer¢nych nehnutelnostf.
Eurépske institucie vyvijaju vyznamnu iniciativu
na zmapovanie aktudlneho stavu a hladania
efektivneho rieSenia na ziskanie potrebnych uda-
jov aj pre konstrukciu spolo¢ného ukazovatela
o vyvoji cien komerénych nehnutelnosti. V roku
2010 vznikol projekt, ktory ma za ciel v prvom
kroku vytvorit Stvrtro¢ny index cien komerc¢nych
nehnutelnosti (CPPI) za eurozénu. Z dlhodobého
hladiska je cielom poloZit zaklady na pravidelné
zostavovanie harmonizovanych narodnych CPPI
(zaloZzenych na transakciach) podla jednotlivych
krajin eurozony. Skusenosti z konstrukcie repre-
zentativnych indexov cien nehnutelnosti su v jed-
notlivych krajinach zatial minimalne a na Sloven-
sku v podstate Ziadne.

V' podmienkach Slovenska zatial neexistuju
Ziadne oficidlne zdroje Udajov o trhu komer¢nych
nehnutelnosti. Agenda komer¢nych nehnutelno-
sti je predmetom zdujmu viacerych sukromnych
poradenskych a konzulta¢nych spolo¢nosti, ktoré
zhromazduju hlavne Udaje o plochach a cenach
prendjmov hlavne pokial ide o kancelarske priesto-
ry, maloobchodné prevadzky a priemyselné objek-
ty najma v Bratislave a vo vacsich mestach. Rozsah
a kvalita dostupnych informécii je determinovana

A

16 Podrobnejsie pozri: http//www.sta-

vebne-forum.sk/sk/article/19472/
vo-vystavbe-je-140-tisic-m2-nakup-
nych-centier/

17 Viac pozri napr. http//www.staveb-

ne-forum.sk/sk/article/19754/trh-
-priemyselnych-realit-v-prvom-pol-
roku-2011-ozil/

18 V novom logistickom centre sa

nachddza preklddkovd hala pre
priemyselné tovary s rozlohou 3 565
metrov Stvorcovych a administrativ-
na budova s rozlohou 1 800 metrov
Stvorcovych vyuZitelnej podlahovej
plochy. Bratislavsky Eurohub je dru-
hym v rdmci pozemnej prepravnej
siete spolo¢nosti Dachser a vytvdra
priame spojenie do 14 krajin
prostrednictvom 19 importnych
aexportnych sluzieb a je priamo
napojeny na Eurohub Uberherrn

v Nemecku. V auguste 2011 k tymto
dvom eurohubom pribudne tretivo
francdzskom Clermont-Ferrande.

Literatura:
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Commercial property markets

- Financial Stability Risks, Recent
Developments and EU Banks’
Exposures. ECB, December 2008.
Financial Soundness Indicators
- Compilation Guide, IMF, March
2006.

Haibin Zhu: The importance of
property markets for monetary
policy and financial stability. BIS,
2003.
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aj zvolenym pristupom konkrétneho referujuceho
subjektu.

V procese hladania vhodného zdroja potreb-
nych udajov o trhu komer¢nych nehnutelnostf
v eurdpskom priestore mézu byt uzitocné aj roz-
ne podnety z jednotlivych krajin na vhodné typy
zdrojov Udajov a tiez vyuzitie doterajsich skuse-
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nosti BIS, ktora uz riesi projekt s podobnym zame-
ranim. Ziskavanie medzindrodne porovnatelnych
Udajov o cendch komer¢nych nehnutelnosti
a konstrukcia ukazovatelov na zaklade jednotnej
celoeurdpskej metodiky aj za jednotlivé krajiny
je proces, ktory bude pravdepodobne trvat este
niekolko rokov.

Pozvanka na vedecké kolokvium

Ekonomicka fakulta Univerzity Mateja Bela v Ban-
skej Bystricia Univerzita Nancy 2 organizuju 12. ok-
tébra 2011 vedecké kolokvium s ndzvom Vplyv
posilneného bankového dohladu na ban-
ky a investorov v kontexte krajin eurozény.

Vedecké kolokvium sa kond pod zéstitou Na-
rodnej banky Slovenska a Francuzskeho velvysla-
nectva na Slovensku. Otvori ho franctzsky atasé
pre vedeckl, technickd a univerzitnd spolupra-
cu prof. Rachid Makhloufi, Uvodné prednasky
prednesu guvernér Ndrodnej banky Slovenska
doc. Ing. Jozef Makuch, PhD,, a prof. Alain Buze-

lay z Univerzity Nancy 2. V popoludiajsej Casti
vedeckého kolokvia vystUpia doméaci a zahra-
ni¢nf experti z praxe i z akademickej pddy. Toto
kolokvium sa uskutocni pri prilezitosti institucio-
nalizécie Francuzsko-slovenského univerzitného
institutu v Banskej Bystrici a otvorenia spolo¢né-
ho Studijného programu,Finan¢né riadenie a eu-
répsky priestor” na Ekonomickej fakulte UMB,

Viac informdcii o podujati mozno ziskat od
tajomnicky podujatia Ing. Zanety Lacovej, PhD,
na adrese zanetalacova@umb.sk a na webovej
stranke fakulty www.efumb.sk.

Analyza sucasnej slovenskej legislativy v poistnom
sektore z pohladu smernice o Solventnosti Il.

Nérodna banka Slovenska vypracovala analyzu
slcasného stavu reguldcie poistného sektora
z perspektivy smernice o Solventnosti Il. Hlavnymi
cielmi tejto analyzy bolo najmd identifikovat:

* moznosti vnutrostatnej Upravy niektorych as-
pektov podnikania v poistovnictve,

* potrebné legislativne zmeny suvisiace s trans-
poziciou novych ustanoveni smernice o Sol-
ventnosti ll,

* rekodifikované ustanovenia smernice o Sol-
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ventnosti Il, ktoré bude potrebné déslednejsie

transponovat do slovenskej legislativy a
* pravne normy, ktoré budu tvorit nové regulac-

né prostredie.

PIné znenie analyzy, ktord Bankova rada Narod-
nej banky Slovenska dra 23. augusta 2011 zobrala
na vedomie, je zverejnené na internetovej stranke
NBS:  http://www.nbs.sk/_img/Documents/_Do-
hlad/ORM/Poistovnictvo/Analyza_sucasnej_slo-
venskej_legislativy_z_pohladu_Solventnosti_ll.pdf.
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Dopad januarového zvysenia DPH
na spotrebitelské ceny

Michal Doliak
Ndrodnd banka Slovenska

The pass-through of changes in excise duties to consumer prices is influenced by many
factors which may have differentimpact on different products and services in the market.
Such factors are for example cost structure of market participants, demand elasticity, price
expectations as well as competition in the market. In practice, it is difficult to separate and
measure the impact of changes in excise duties from the effect of normal seasonal develop-
ments or developments arising from factors influencing the growth of prices, e.g. commodity
prices. Therefore, the result has to be viewed in the context of many simplifications. The calcu-
lated pass-through of the VAT change to non-requlated consumer prices of industrial goods,
excluding energy, services and processed food, was lower than the original NBS projection.
Based on the results of the analysis, the rise in VAT thus contributed by approximately 0.4 to
0.5 percentage point to the growth of consumer prices as measured by HICP in January 2011.

Miera prenosu zmien nepriamych dani do spotre-
bitelskych cien zavisi od mnohych faktorov, ktoré
mozu mat rézny dosah na rézne produkty a sluz-
by na trhu. Takéto faktory su napriklad nékladova
struktura firiem, elasticita dopytu, cenové ocakava-
nia, ako aj konkurencia na trhu. Problémom moze
byt aj nacasovanie prenosu zmien nepriamych
danf do spotrebitelskych cien. ViySka novych danf
je zndma s ur¢itym ¢asovym predstihom a tak sa
predajcovia moézu rozhodnut, ¢i prenesu tuto
novu dan do cien uz pred terminom jej platnosti
alebo az neskor. V praxi je zloZité oddelit a zmerat
vplyv zmeny nepriamych dani od normalneho
sezonneho vyvoja alebo vyvoja sposobeného
faktormi ovplyvrujucimi cenovy rast, ako su ceny
komodit, teda ropa a agrokomodity, mzdy, ceny
vyrobcov. Vysledok predlozenej analyzy je preto
potrebné vnimat v kontexte mnohych zjednodu-
senf a prijatych zjednodusenych predpokladov.

Graf 1 Podiel jednotlivych sadzieb DPH na spot-
rebnom kosi HICP v roku 2011 (v %)

74% 26%

90,0 %

m 10%DPH-2,6%
20 % DPH - 90,0 %
= Bezdane-7,4%

Zdroj: Vypocty NBS na zdklade tidajov SU SR.

Od januédra 2011 sa novelou zdkona o dani
z pridanej hodnoty (dalej len DPH) zvysila zaklad-
na sadzba z 19 % na 20 %. Zaroven sa zrusila 6 %
sadzba na predaj potravin z dvora. Odhad dopa-
du uplatnovania tychto sadzieb na spotrebitelské
ceny je zjiednoduseny tym, Ze sa pozera na priamy
dopad na ceny a nie na nepriamy dopad. Priamy
dopad predstavuje zmena spotrebitelskej ceny
po zavedeni vy$sej sadzby DPH a nepriamy do-
pad predstavuje vplyv na spotrebitelské ceny po
zvyseni DPH cez zmeny v rozhodovan( Ucastnikov
trhu (domadcnosti, fiiem a verejnych instituci).
Napriklad domdcnosti sa mézu rozhodnut vzhla-
dom na vyssie ceny tovarov a sluZieb a nizky rast
prijmov obmedzit svoju spotrebu, ¢o nasledne
zniZi agregatny dopyt a moze spomalit rast spot-
rebitelskych cien.

Graf 2 Podiel jednotlivych sadzieb DPH na spot-
rebnom kosi HICP v roku 2011 (v %)

250%

B Regulované - 25,0 %
Sezénne a volatilné (PHM a nespracované potraviny) - 11,0 %
= Ostatné - 63,9 %

20 % DPH - 59,3 % z celkového spotrebného kosa
® 10 % DPH - 0,7 % z celkového spotrebného kosa
u Bezdane - 4,0 % z celkového spotrebného kosa

Zdroj: pocty NBS na zdklade tdajov SU SR.
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Graf 3 Podiel jednotlivych skupin spotrebného
ko$a na analyzovanej vzorke (v %)

311%

42,5%

26,3 %

B Priemyselné tovary bez energii - 42,5 %
Sluzby -31,1 %
Spracované potraviny - 26,3 %

Zdroj: Vypocty NBS na zdklade tidajov SU SR.

Pri. predpoklade plného prenosu by zmena
DPH z 19 % na 20 % predstavovala prispevok 0,76
percentudlneho bodu k celkovej inflacii, ked rast
dane z 19 % na 20 % predstavuje narast 0 0,84 %,
ale podiel poloZiek s 20 % danou na spotrebnom
kosi predstavuje asi 90 %. Zvysok predstavuju po-
lozky, pri ktorych sa uplathuje 10 % DPH, alebo sa
dan neuplatnuje vobec (graf 1).

Pri vypocte, resp. odhade skuto¢ného dopadu
je potrebné najskor uvaZovat, kde by sa zmena
DPH mohla urcite prejavit a kde by sa zmena
vplyvom inych faktorov nemusela prejavit. Preto
bol spotrebny ks rozdeleny na regulované po-
lozky, sezénne a volatilné polozky (nespracova-
né potraviny a pohonné latky) a ostatné polozky
(graf 2). V pripade regulovanych cien a sezén-
nych a volatilnych poloZiek je predpoklad, Ze sa
tu prejavi celd zmena DPH, teda prenos do cien
bude okamzZity a 100-percentny. Z ostatnych
poloziek, ktoré tvoria takmer 64 % spotrebného

Tabulka 1 Odhad dopadu zmeny DPH

Vaha na
spotrebnom
kosi v %
Priemyselné tovary bez energif 59
(neregulované, 20 % DPH) '
Sluzby 185
(neregulované, 20 % DPH) '
Spracované potraviny 15,6
Spolu
P - 59,3
(vazeny priemer alebo sucet)
Zvy3na Cast kosa s 20 % DPH
(pohonné latky, requlované 308
ceny, nespracované potraviny)
Spolu zmena DPH
219 % na 20 % 90,1

(véazeny priemer alebo sucet)
Zdroj: Vypocty NBS.
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kosa, boli vybrané tie polozky, kde je zakladna
sadzba DPH (t. j. 20 %) a tuto skupinu (pribliz-
ne 60 % spotrebného kosa) tvorili tri hlavné
skupiny: neregulované priemyselné tovary bez
energif, sluzby a spracované potraviny (graf 3).
V ramci tychto poloZiek sa testovala miera pre-
nosu zvysenej DPH do cien v prvych mesiacoch
roku 2011.

Na zistenie, resp. odhad skuto¢ného dopadu
zvysenia DPH na vyvoj spotrebitelskych cien boli
pouzité tri rézne pristupy.

Prvy pristup bol zalozeny na predpoklade nor-
malneho (sezonneho) rastu cien v danom obdo-
bi. Vyssi ako tento predpokladany narast (tzv. rezi-
duum) je povazovany za vplyv zvysenia DPH.

Druhy pristup bol zaloZeny na jednoduchom
jednorozmernom (univariate) modeli (ARMA) pre
jednotlivé podskupiny, pomocou ktorého sa po-
rovnal skutocny ndrast v danych podskupinach
s predpokladanym narastom z tychto jednodu-
chych modelov a mohol sa tak identifikovat ,mi-
moriadny” narast spdsobeny zavedenim vyssej
sadzby DPH.

Treti pristup bol zaloZeny na pouzivanom mo-
deli na tvorbu predikcie, ktory odraza aj vyvoj
faktorov ovplyviujlcich cenovy rast (cena ropy
a ostatnych komodit, mzdy, vymenny kurz a pod.).
Aj v tomto pripade je o¢akavany dopad zaloZeny
na predpoklade, Ze iny rast cien ako rast z tohto
modelu je spdsobeny zmenou DPH.

Kazdy z tychto pristupov ma svoje vyhody aj
nevyhody, preto bol vysledny dopad vypocitany
aritmetickym priemerom tychto troch pristupov
pre kazdu skupinu analyzovanej vzorky.

Vysledny vplyv zvy3enia DPH na celkovu infla-
ciu sa vypocital pomocou vazeného priemeru sle-
dovanych subagregatov. Vysledky su v tabulke 1.

V uvedenej tabulke si treba viimnut stipec
,Odhadovana miera prenosu v %', ktory je vysled-
kom analyzy (priemer vsetkych troch postupov
v kazdom subagregéte) a ktory hovori o tom,

Odhadovana DX”arg'ka, Pri K
miera sposobena rispevo
prenosu v % zmenou DPH v p.b.
v %
8,7 0,07 0,02
43,1 0,36 0,07
77,0 0,65 0,10
374 0,31 0,19
100 0,84 0,26
58,8 0,49 045
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akou mierou (pomerom, podielom) sa preniesla
zmena DPH do uvedenych spotrebitelskych cien.
Napriklad v pripade neregulovanych cien prie-
myselnych tovarov bez energii sa zvysenie DPH
z2 19 % na 20 % prejavilo v januari 2011 len na
Urovni 8,7 %. Takato miera prenosu spdsobila, ze
dynamika cien priemyselnych tovarov bez energif
(neregulovanych s 20 % DPH) sa zvysila v janudri
0 0,07 % (stl'pec ,Dynamika spdsobend zmenou
DPH v %"), ¢o je v porovnani s narastom ceny
0 0,84 % pri plnom prenose do tejto skupiny to-
varov vyrazne menej. Prispevok k celkovej inflacii
tak predstavoval 0,02 percentudineho bodu.

Odhadovana miera prenosu pre analyzovanu
skupinu subagregatov bola vypocitana ako vaze-
ny priemer odhadnutych mier prenosu pre kazdy
komponent a véh tychto komponentov. Na zakla-
de minulého vyvoja NBS predpokladala v stred-
nodobej predikcii P4Q-2010, Ze prenos zvysenej
DPH do cien nebude v januari 2011 plny, ale len
na Urovni 56 % (v rovnakych skupinach ako v tejto
analyze, t. j. v neregulovanych cenéach priemysel-
nych tovarov bez energi, v neregulovanych sluz-
bach a spracovanych potravindch). Vypocitany
prenos zmeny DPH do neregulovanych spotrebi-
telskych cien priemyselnych tovarov bez energii,
sluzieb a spracovanych potravin predstavoval
374 %, a je teda nizsi ako povodny predpoklad
NBS. Za tymto vyvojom moze byt napriklad vplyv
konkurencie na trhu, slaby spotrebitelsky dopyt
a pod. Narast DPH tak na zdklade vysledkov ana-
lyzy prispel k nérastu spotrebitelskych cien pri-
blizne na Urovni 0,4 az 0,5 percentudlneho bodu
(odhad jednotlivych faktorov na celkovom janua-
rovom ndraste spotrebitelskych cien je v grafe 4).
Takmer cely ndrast sa uskuto¢nil v januari, ked
v nasledujlcich mesiacoch (februdr, marec, april)
bol zaznamenany velmi nizky ,mimoriadny” rast
cien, resp. v niektorych pripadoch aj ich ,mimo-
riadny” pokles.

Na zaver este jedna poznamka. Statisticky urad
Slovenskej republiky (SU SR) pri zverejneni janu-
arovej (CPI) inflacie uviedol, Ze dopad zvysenia
DPH predstavoval 0,54 percentudineho bodu.

Graf 4 Vplyv jednotlivych faktorov na janudrovy
rast HICP (v %)

2,57

Celkovy janudrovy nérast 2,1 %

2,04

Prispevok k celkovému
narastu 1,27 p. b.
0,54

00

® Odhadovany vplyv zmeny DPH

B Vplyv zavedenia inych poplatkov (Jadrovy fond v cene
elektrickej energie, statne hmotné rezervy v cenach
pohonnych hmét, zvysenie spotrebnej dane pri LPG)
Nérast sposobeny sezénnostou, komoditami a inymi
ekonomickymi faktormi

Zdroj: Vpocty NBS na zdklade ddajov SU SR.

Toto ¢islo vsak predstavuje prispevok zmien ne-
priamych dani v neregulovanych cenach, takze
nepredstavuje plny dopad zmien. Dalsim dolezi-
tym faktom je, Ze SU SR pri ocistovani a vypocte
jadrovej inflacie (inflacie ocistenej od vplyvu
zmien nepriamych danfi a regulovanych cien)
automaticky prenesie celt zmenu dane. Nesku-
ma, ¢i dodlo skutocne k prenosu tychto danf do
konecnych spotrebitelskych cien. Napriklad cena
¢ierneho ¢aju sa v januari 2011 oproti decembru
2010 takmer nezmenila (z dévodu konkurencie,
dopytu a pod.), SU SR viak automaticky ocistil ja-
nuarovu cenu od vy3sej DPH a vypocital, Ze jadro-
va cena poklesla (pri nezmenenej cene odpocital
vysSiu dan a to vedie k poklesu). Takato situdcia
len potvrdzuje vysledok analyzy, ze prenos zme-
ny DPH nebol piny. Rozdiel je aj v tom, ze SU SR
ocistuje inflaciu pocitanu na zaklade indexu CPI,
pricom tato analyza bola urobend na harmonizo-
vanom indexe spotrebitelskych cien (HICP).
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1 Grécko prijalo program MMF
zahinajlci stabilizacné opatrenia
vrdtane sprisnenia fiskdlnej politiky
v mdji 2010, Irsko prijalo pomoc EU
v novembri 2010 a Portugalsko v mdji
roku 2011.

2 Rézne charakteristiky struktdry dihu
23 krajin EU st uvedené v prdci
Eminescu (2010).

Vplyv financnej krizy na poziciu

o/

verejnych financii

Anna Strachotovd
Ndrodnd banka Slovenska

The article identifies channels through which financial and economic crisis exerted influence
on the public sector debt position developments in Slovakia and in selected euro area
countries. It concentrates mainly on the influence of growth of economy, inflation and public
finance deficit on the debt position sustainability.

V dosledku finan¢nej a hospodarskej krizy fiskalny
deficit a dlh sektora vIady v krajinach EU vyrazne
vzrastol. V rozvinutych ekonomikach sa do rastu-
ceho zadlZenia premietla podpora agregatneho
dopytu a kli¢ovych odvetvi protikrizovymi sti-
mulmi a preberanie z&védzkov finan¢nych a nefi-
nancnych spolo¢nosti. V novych ¢lenskych kra-
jinach rast dlhu suvisel viac s vypadkom prijmov
v suvislosti s poklesom ekonomickej aktivity.

Okrem vyrazného rastu dlhu bol v krajindch
EU zaznamenany bezprecedentny rast rizikovej
prirdzky dlhodobych cennych papierov suverén-
nych statov. Nedbvera trhov si vyZiadala zésah
EU a medzinarodnych organizacii' na podporu
ohrozenych ¢lenskych Statov. V periférnych eko-
nomikach eurozény sa pocas roka 2010 rozvinula
dlhova kriza.

Mozno predpokladat, ze dlhy suverénnych kra-
jin v najblizsich rokoch este porastd, kym krajiny
za¢nu Ucinne naplfiat konsolidacné ciele. Vzhla-
dom na negativne dopady vysokého zadlZenia na
rast potencialu ekonomiky a menovu a finan¢nu
stabilitu je potrebné, aby fiskalna politika realizo-
vala stratégiu, ktord by stabilizovala dlhovy pomer
na aktudlnej drovni a nasledne v strednodobom
horizonte normalizovala rozpoctovd a bilan¢nu
poziciu sektora verejnej spravy. V pripade via-
cerych krajin to znamena vyraznejsiu konsolida-
Ciu nez iba navrat na predkrizové hodnoty.

Otézka udrzatelnosti dlhovej pozicie Statov je
umocnovand problémom starnutia eurdpskej po-
puldcie, ktory si do buducnosti vyzaduje zahrnutie
znac¢nych nakladov do bilancie verejnych financii.

VYZNAM SEKTORA VLADY PRE FINANCNU
STABILITU

Dlhové pozicia verejného sektora je doéleZitou
sucastou  makroekonomickych  fundamentov
a financnej politiky. Vzhlfadom na schopnost ve-
rejnych financii generovat stabilné prijmy v bu-
ducnosti, nesu viadne cenné papiere nizke riziko
defaulty, riziko oddialenia splatnosti a su vysoko
likvidné.Vladne cenné papiere maju teda vhodné
vlastnosti na to, aby sluzili ako etalén finan¢nym
trhom na ocenenie rizikovosti ostatnych financ-
nych aktiv v ekonomike.
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Zadlzenost sektora verejnych financif sa odvija
najma od rozhodnuti o fiskéInej politike, ale aj od
menovopolitického ramca. Do bilancie sektora sa
mozZu prenadsat nerovnovahy z bilancif sikromné-
ho sektora (implicitné zavazky a zaruky financ¢nym
a nefinanc¢nym podnikom) a dopady interakcif
medzi finan¢nymi bilanciami sektorov ekonomiky
(Allen, 2002). Vztah medzi verejnymi financiami
a finan¢nou stabilitou ovplyvriuje charakter fiskal-
nej politiky (vyska dosahovanych prijmov), vyska
dlhu, jeho Struktura (typy dlhovych néstrojov a ich
splatnost), investorska zakladna, stupen rozvoja
kapitalového trhu a institucionalne faktory (Das,
2010). V tomto prispevku sa zameriame iba na ri-
ziké plynuce z celkovej vysky dlihu.?

FISKALNA UDRZATELNOST
Fiskdlna solventnost si podla ekonomickej teod-
rie vyzaduje, aby vldda bola schopné generovat
v buducnosti prebytky primédrnej bilancie, ktoré
pokryju platby nesplateného dlhu (t. j. suc¢asna
diskontovana hodnota buducich primarmnych
prebytkov sa musi rovnat hodnote existujuceho
verejného dlhu). Nedostatkom teoretického kon-
ceptu udrzatelnosti je jeho prilisnd vieobecnost
a nemoznost pouzit ho v rozhodovani o charak-
tere fiskdlej politiky, kedZe hovorf len tolko, Ze dlh
musf byt splateny niekedy v budtcnosti.
Prakticky sa najcastejsie ako benchmark odli-
sujuci udrzatelné politiky od neudrzatelnych po-
uziva kritérium nerasticeho dlhového pomeru
(zvycajne hruby dlh verejného sektora v pomere
k HDP). V najuzsom zmysle znamend fiskalna udr-
Zatelnost dosahovanie takej rozpoctovej bilancie,
ktord stabilizuje deficit verejnych financif a dlh na
urcitej Specifikovanej urovni. Vseobecne zndme
a pre krajiny EU zavazné je maastrichtské krité-
rium pre dlh verejnych financii, podla ktorého by
dlhovy pomer nemal presiahnut 60% HDP ale-
bo by mal v pripade vyssieho dlhového pomeru
k tomuto limitu konvergovat. Vyvoj v poslednom
obdobi viak naznacuje, Ze len jednoduchy nume-
pri hodnoteni udrzatelnosti dlhu zohladnhovat
Specifikd konkrétnej krajiny (napr. vyska a volatili-
ta prijmov rozpoctu, kompozicia dihu).
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Matematicky aparat pre vypocet dynamiky dlhu

Uctovnu identitu rozpo¢tu konsolidovaného
sektora vlady mozno vseobecne vyjadrit:
G.+iD.=T.*\D,-D.) (o)

G — nominélne primarne vydavky vlady

i — nomindlna implicitnad urokova sadzba dlhu
D, pocitana ako pomer platenych troko-
vych nékladov k dlhu na konci predchadza-
juceho roka

T — prijmy rozpoctu vlady

D,-D,, - emisia nového dlihu

Rovnica (b1) znamena, Ze vladne vydavky G
a nédklady na obsluhu dlhu akumulované v pred-

rovné suctu danovych prijmov T a emisie nové-
hodhuD,-D,,.

Po vyjadrenfv podieloch nominalneho HDP je
zmena verejného dlhu:
it—ytt

I+y,

kde i je nomindlna implicitnd Urokové sadzba,
y je rast nomindlneho HDP a pb je primarna bi-
lancia rozpoctu, alebo

rt—gl‘t
l+g,

kde r je redlna implicitna Urokova sadzba a g je
rast redlneho HDP.

di—di1= d..-pb (b2)

di—di1= d.-pb, (b3

ULOHA UROKOVYCH SADZIEB, INFLACIE
A RASTU EKONOMIKY PRE DYNAMIKU DLHU
Vyvoj dlhového pomeru d charakterizuje vztah®:

r—&,
1+g,

dt_d[—lz dH_pb} (1)

Kde d je dlhovy pomer, r su redlne implicitné
urokové platby (upravené o redlny rast ekonomi-
ky g) a pb je primarna bilancia.

Zmena dlhového pomeru je podmienend na-
kladmi na obsluhu dlhu z minulosti a primarnou
bilanciou rozpoctu verejnych financii. Zo vztahu
(1) vyplyva, Ze vyska dlhu ovplyviuje ako silne
pbsobi efekt rastu redlneho HDP na znizovanie
dynamiky dlhu. Pri zmene diferencidlu urokovych
sadzieb a rastu (poklese redlneho rastu g a raste
redlnych Urokovych sadzieb r) je potrebné v zavi-
slosti od dlhového pomeru intenzivnejsie konsoli-
dovat (primarny prebytok potrebny na stabilizaciu
dihu musi byt vy3si). Krajiny s vysokym dlhovym
bremenom su preto citlivejsie na pokles rastu, ako
aj na vplyv inflacie na redlne néklady dlhu.

Rozdiel medzi redlnymi drokovymi platbami
a redlnym rastom HDP - diferencial (r.-g)* je za-
sadnym parametrom, ktory ovplyviuje vyvoj

Podmienka pre zachovanie konstantného
dlhového pomeru
Ak sa dlhovy pomer vo vztahu (b3) nement, dt
-d,_, =0, potom
pb, r~8
dr—l 1+g
Primarna bilancia v pomere k dlhu musi byt

identicky rozdielu medzi redlnym vynosom dlhu
a redInym rastom outputu.

(b4)

Primarna bilancia, s ktorou mozno
dosiahnut planovany dlhovy pomer
v kone¢nom ¢asovom horizonte
Ak sa udrziava konstantnd primarna bilancia pb*,
mozno dosiahnut cielovy dlhovy pomer, ked:
* /1 —N _*
pb, =——————((1+A) "dn—do)
t (1+/1) N—l ( ) N 0
kde d, pociatocny dlhovy pomer
d*, planovany dlhovy pomer, ktory mé byt
dosiahnuty za N ¢asovych obdobi 4 :1'+‘gg

(b5)

Dekompozicia rastu dlhového pomeru
vratane zosuladenia dlhu a deficitu

Ak predpokladdme, Ze vyvoj dlhu je ovplyvneny
aj finan¢nymi operaciami, vztah (b2) bude rozsi-
reny o zosuladenie dihu a deficitu

L=y
dt_dt—lz {+ytld1—1_pbz+sfaz

kde sfa je zosuladenie dlhu a deficitu.

(b6)

dlhového pomeru. Pre rozvinuté trhové eko-
nomiky je v dlhom ¢asovom obdobi diferencidl
(r.-g) pozitivny vzhladom na dosahované vyssie
redlne Urokové sadzby ako je redlny rast. Nega-
tivny diferencidl sa poklada za docasny fenomén®
a dosahuju ho najma rozvijajuce sa ekonomiky
s vysokym ekonomickym rastom a vysSou mierou
inflacie, ako to bolo v pripade novych ¢lenskych
krajin EU. Dosahovali ho aj periférne ekonomiky
eurozony, ktorym sa v obdobf po vstupe do euro-
zény vyrazne znizili urokoveé sadzby.

Ekonomiky s negativnym diferencidlom maju
moznost dosahovat primdrne deficity (do urcitej
urovne) a pritom zaroven udrziavat dlhovy pomer
na nezmenenej urovni. Pokial by sa dlhodobo
udrzal negativny diferencil (rr—gt), existuje urcity
maximalny primarny deficit konzistentny s ne-
rastucim dlhovym bremenom.®

VYVOJ DLHOVEJ POZICIE SEKTORA
VEREJNYCH FINANCIi VO VYBRANYCH
EKONOMIKACH

Vyvoj dlhovej pozicie sektora verejnych financif
budeme porovndvat v skupine krajin tvorenych
Slovenskom a dalSimi piatimi krajinami eurozény

3 Matematicky apardt pre vypocty
dynamiky dlhu je uvedeny boxe.

4 Kvéli ziednoduseniu pouzivame
v dalsom texte oznacenie (rt -gt) pre

cely vztah (rt - gt)/(1+ gt ).
5 Escolano, 2010.
6 Podla vztahu (b4) v boxe.
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Tab. 1 Konsoliddcia verejnych financii (% HDP)

Dlhovy pomer

Primarna bilancia

Zmena Zmena Zmena Strukturalna
e 2002-2007 2008-2010 2010-2012* e PB
Estonsko 57 -2,0 2,0 04 03 2,6
frsko 32,1 -7, 51,8 21,7 -29,.2 -27,0
Grécko 101,7 3,8 32,0 234 -49 -2,7
Portugalsko 53,7 144 214 14,4 -6,1 -5,8
Slovinsko 28,0 -4.8 16,1 8,0 -4,0 -14
Slovensko 434 -13,8 13,2 58 -6,6 -6,1

Zdroj: EK, mdj 2011, * progndza EK.

Strukturdina bilancia - primdrma bilancia ocistend o vplyv cyklickych faktorov.

Graf 1 Hruby dlh, (% HDP)
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Zdroj: EK.
*Progndza EK.

Graf 2 Cisty dlh a fiskdIna bilancia (% HDP)
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Zdroj: EK, Eurostat, prepocty NBS.
V priemere za 2002 — 2007 v porovnani's r. 2009.

— Gréckom, Irskom, Portugalskom, Slovinskom
a Estonskom. Tieto krajiny su z hladiska bilan¢nej
pozicie verejnych financii pomerne heterogén-
ne. Grécko a Portugalsko akumulovali vysoké
dlhy uz dlhodobo, ostatné krajiny zaznamenali
rast dlhu v suvislosti s finan¢nou krizou (frsko)
a po preneseni do redlnej ekonomiky. Pred krizou
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rocnik 19, 7/2011

mali krajiny okrem Grécka dlhovy pomer v rdmci
maastrichtského kritéria. Velmi nizke zadlZenie
verejného sektora v Esténsku bolo do velkej mie-
ry podmienené preferovanim fixného kurzového
rezimu.

Rozdiely vo vyske dlhového pomeru v obdobi
pred krizou a jeho nasledujuci rast ilustruje graf 1.
V sticasnosti a v horizonte do roku 2012 Eurdpska
komisia (EK) predpoklada vo vietkych krajindch
daldi rast dlhového pomeru.

Poziciu verejného sektora mozno posudzovat
aj na zaklade vyvoja cistého dlhu. Cista dlhova
pozicia (pasiva minus finan¢né aktiva) vypoveda
nakolko su zavdzky sektora kryté financnymi ak-
tivami, ktoré moézu byt (pomerne rychlo) pouzité
na splatenie dlhu. V pozicii ¢istého veritela boli
pred krizou Esténsko a Slovinsko. Esténsko spo-
lu s [rskom vykazovali pred krizou aj prebytkové
rozpoctové hospodarenie, takze neakumulovali
dih dodato¢nymi fiskdlnymi tokmi. Najvyssia re-
latfivna zadlZzenost bola akumulovana — podobne
ako v pripade hrubého dlhu - aj z hladiska Urovne
¢istého dlhu v Grécku a Portugalsku.

Rozpoctova pozicia (ocistend o jednorazové
a cyklické vplyvy) v grafe 2 dopl®a informéciu
o tom, nakolko krajiny akumulovali zadlZovanie
dodato¢nymi fiskalnymi tokmi. Revidovany Pakt
stability a rastu uklada krajindm ako strednodoby
ciel dosiahnut strukturdlny deficit maximalne do
1% HDP Tuto poziadavku okrem Esténska a [rska
pred krizou sledované skupina krajin nespifala
a v sucasnosti sa od tohto etalonu este viac vzdia-
lila (okrem Estdnska).

Vvyvos HDP

V predkrizovom obdobf dosahovali krajiny vysoky
rast, ktory pomdhal zmierfovat dynamiku dlhu.
Od roku 2008 sa prenos problémov z finan¢nych
trhov do redlnej ekonomiky prejavoval spomalo-
vanim rastu az recesiou. V roku 2010 nastalo vo
vacsine krajin opdtovné oZivenie. V horizonte do
roku 2012 vsak EK nepredpokladé navrat rastu na
predkrizové hodnoty.

VYVO0J UROKOVYCH SADZIEB

Implicitné Urokové sadzby dlhu su tvorené su-
mou Urokovych nékladov platenych v danom
roku v pomere k celkovému dlhu v predchadzaju-
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Graf 3 RedIny HDP, (medziroénd zmena v %)
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Zdroj: EKmdj 2011.
*Progndza EK.

com obdobi. Vyska trokovych nékladov je urcend
rozhodnutiami prijatymi v minulosti a je zavisla
od kompozicii a splatnosti dlhu. Po odpocitani
miery inflacie v ekonomike, meranej defldtorom
HDP ziskame informaciu o redlnych Urokovych
sadzbach (graf 4).

V obdobi rokov 2000 - 2007 boli priaznivé pod-
mienky na konsolidaciu dlhu aj z hladiska nizkych
a klesajucich redlnych Urokovych sadzieb. Pred kri-
zou boli véeobecne redlne Urokové sadzby nizke,
na trhoch bol dostatok likvidity a rizikové prémie
boli nizke. Nové ¢lenské krajiny boli trhmi oceno-
vané velmi priaznivo a dosahovali nizke rizikové
prirdzky v porovnani s ostatnymi rozvijajucimi sa
ekonomikami. (Luengnaruemitchai, 2007).

Po zmene parametrov (poklese HDP aj inflacie)
implicitné sadzby vyrazne vzrastli. Rast Urokovych
sadzieb bol pravdepodobne ovplyvneny aj riziko-
vymi faktormi ako vyvoj ocakavanej inflacie, zhor-
Senie fiskdlnej pozicie a oc¢akavany pohyb kurzu’

Graf 5 Diferencidl (r-g) (% )
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Zdroj: EKmdj 2011, prepocty NBS.
*Progndza EK.

Graf 4 Redlne implicitné trokové sadzby (%)
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Zdroj: EKmdj 2011.
*Prognoza EK.

Celkovy vplyv krizy na diferencidl (r-g) a oc¢akdva-
ny vyvoj do roku 2012 ilustruje graf 5.

VYV0J BILANCIE VEREJNYCH FINANCIi
Obdobie krizy znamenalo zhorsenie fiskalnej bi-
lancie, ktora viak uz v case rychleho rastu bola
okrem Estonska a [rska pomerne slabé. Zaklad-
ny ukazovatel fiskdlnej pozicie, pouzivany EK, je
cyklicky upravené primérne saldo, ktoré indikuje,
aké by bolo rozpoctové saldo, ak by neexistovali
cyklické vykyvy a ekonomika by sa nachadzala na
svojej potencialnej/trendovej Urovni.

Dosledkom  hospodarskej  krizy potencialny
produkt poklesol. Cast jeho straty méze byt trvala,
¢o by znamenalo stratu casti prijmov (sUvisiacich
napr. s realitnym boomom). Dalsim désledkom
poklesu potencidlneho outputu je zhordenie
strukturdlneho deficitu verejnej spravy, ktory bol
tak v ¢ase boomu este horsi nez sa pdévodne
predpokladalo.

Graf 6 Primdrna bilancia, (% HDP)
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Zdroj: EKmdj 2011, prepocty NBS.
*Prognoza EK.

7 Literatdra o determinantoch vyvoja
urokovych sadzieb na viddne cenné
papiere v pripade novych ¢lenskych
krajin zatial neprindsa jednoznacné
zdvery. Konstatuje sa, Ze premenneé,
ktoré vysvetluju pohyby spreadov
v pripade rozvinutych trhovych
ekonomik, funguji v pripade NCK
podstatne slabsie.
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8 Vztah (b4) v boxe.
9 Vztah (b4) v boxe.
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SPOLUPOSOBENIE ROZPOCTOVEJ POZICIE

A MAKROEKONOMICKYCH PARAMETROV
EKONOMIKY

Spolupdsobenie rozpoctovej pozicie a diferen-
cidlu (r-g) dokumentuju grafy 7 a 8. Na to, aby
sa dlhovy pomer nezhorsoval, primarna bilancia
v pomere k hrubému dlhu musi byt vyssia alebo
rovna diferencialu (r-g). Tuto poziciu indikuje 45
stupnova priamka. Krajina, ktord sa nachadza na
tejto priamke (alebo nad hou) ma dlhovy pomer
stabilny (resp. klesajuci).

V obdobi pred krizou vécsina porovnédvanych
ekonomik mala sice priméarne bilancie deficitné,
ale s vynimkou Portugalska dlh stabilizoval priaz-
nivy (t.j. negativny) diferenciél (-g). Celkovo priaz-
nivy vysledok tak zakryval skutocnost, Ze fiskalna
politika neprispievala dostato¢ne k udrzatelnosti
verejnych financif a dlh stabilizovalo najma,auto-
matické” posobenie makroekonomickych para-
metrov.

Po rozvinuti krizy a zmene parametrov sa ten-
to problém odhalil a nasledoval presun pozicie
fiskdlnej politiky na neudrZatelnu trajektoriu. Do
roku 2012 by mala podla prognézy EK z mdja
2011 nastat urcitd korekcia, vzhladom na obnove-
nie rastu ekonomfk. Na dosiahnutie udrzatelnosti
verejnych financif je vsak potrebné najma vyrazné
zlepSenie Strukturdlnej primarnej bilancie.

PRIMARNA BILANCIA STABILIZUJUCA
DLHOVY POMER

Na zhodnotenie toho, do akej miery sa aktualna
fiskalna pozicia odchyluje od udrzatelnej Urovne®
uvadzame v tab. 2 v poslednom stlpci etalénovu
vysku primarnej bilancie, ktorud krajina potrebuje
dosahovat na to, aby udrZiavala dlhovy pomer
na aktualnej Urovni.

Okrem Estonska mali krajiny v roku 2010 horsiu
poziciu primarnej bilancie, nez by bolo potrebné
na stabilizaciu dlhu na aktudlnej Urovni.Vzhladom
na zmenu diferencidlu (r-g) zo zadpornej hodnoty
na kladnu, na stabilizéciu dlhového pomeru ne-
postacuje primarny deficit, ale je potrebné dosa-
hovat primarne prebytky (s vynimkou Esténska
a Slovenska).

ZOSULADENIE DLHU A DEFICITU

V predchddzajucej dekompozicii dynamiky dlhu
sme predpokladali, Ze na rast dlhu maju vplyv len
toky zrozpoctu a pdsobenie makroekonomickych

Graf 7 Diferencidl r-g a primdrna bilancia v prie-
mere za 2002-2008
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Zdroj: EKmdj 2011, prepocty NBS.
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Zdroj: EKmdj 2011, prepocty NBS..
*Progndza EK.

parametrov. V praxi je viak potrebné zohladnovat
aj vplyvy finanénych operdcif, ktoré sa premietaju
do vyvoja dlhového pomeru.

Tieto operacie oznaCované terminom zosu-
ladenie dihu a deficitu zahffaju akumulaciu fi-
nanc¢nych aktiv, rozdiely medzi hotovostnymi
a aktudlnymi tokmi, vplyv kurzovych zmien na
hodnoty dlhu denominovaného v cudzich me-
nach a ostatné Statistické Upravy, vratane reali-

Tab. 2 Primdrna bilancia stabilizujica dlhovy pomer v roku 2010

Redlna implicitna Redlny ) Dlhovy Primarna  Dlh stabilizujica
Urokova miera (r) rast (9) pomer bilancia ~ primarna bilancia
Esténsko 08 3,1 -2,3 6,6 03 -0,1
Irsko 74 -1,0 84 96,2 -29,2 8.2
Grécko 1.8 -45 6.2 142,8 -4.9 93
Portugalsko 2,7 13 1,4 93,0 -6,1 13
Slovinsko 39 1,2 2,7 38,0 -4,0 1,0
Slovensko 3,5 40 -0,6 41,0 -6,6 -0,2

Zdroj: EK, mdj 2011, prepocty NBS.
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10 EK(2010).

11 Za realizovatelni mozZno pokladat
konsoliddciu s primdrnou bilanciou
do 3% HDP rocne, Groveri 6% HDP
dosahovaliv minulosti napr. Bel-

Graf 9 Zosuladenie dlhu a deficitu (% HDP)) EK' na rok 2012. EK predpokladd pre lrsko, Gréc-
154 ko a Portugalsko pozitivny diferencidl rastu — teda
poziciu naro¢nejsiu na konsolidaciu. Ostatné kra-
jiny by mohli vyuZzivat vyhodu negativneho dife-

rencialu. gicko, Bulharsko v obdobi redukcie
¢ 4 e Lo ] nadmerného zadlzenia. MMF
\/ysle.dlfy. scenara 1 dokument,UJu naro,cnost v programe pre Grécko predpokla-
57 konsolidacie. Pre krajiny s vysokym pozitivnym dd, 2 krajina bude konsolidovat aj

s pomocou prijmov z privatizdcie.

EE IE GR PT Sl SK

® 2002-2007 2008 ® 2009-2012*

Zdroj: EKmdj 2011, prepocty NBS.
*Prognédza EK.
Pozn.: kladnd hodnota znamend prispevok k rastu dlhu.

z4cie zaruk a preberania zavazkov sukromného
sektora.

Dynamika dlhu bola v réznej miere ovplyvne-
na zosuladenim dlhu a deficitu v réznej miere
(graf 9). Podielala sa na raste dlhu v rsku, Estonsku
a Grécku. Konsolidujuce krajiny (Slovensko a Slo-
vinsko) pomocou prispevku zo zosuladenia dlhu
a deficitu dlh znizovali.

UDRZATEENE ZADLZENIE

Rast verejného dlhu v sucasnosti je v historickom
porovnani vysoky. Je problematické stanovit opti-
malnu vysku dlhu (ekonomicka tedria v tomto nie
je ndpomocna). KedZe neexistuje jednotny nazor,
akd je optimélna miera zadlZzenia, predpokladaj-
me, Ze na navrat na predkrizovd Uroven dlhu je
minimalne potrebnd korekcia (aj ked' je zrejmé,
7e Grécky dlhovy pomer bol uz v predkrizovom
obdobi velmi vysoky. Na druhej strane napriklad
Estonsko nemusi nevyhnutne znizovat dlhovy
pomer ani v sucasnosti).

Rozsah potrebnej napravy ilustruje tab. 3 so
scenarom znizovania dlhového pomeru na pred-
krizovd Uroven v horizonte 5, respektive 10 ro-
kov. Predpokladdme, Ze redlne implicitné troko-
vé sadzby pre krajiny budd na urovni roku 2012
a redlny rast ekonomik bude na Urovni prognézy

diferencidlom (r-g) by bola konsolidacia v uva-
Zovanom rozsahu a stanovenom case velmi na-
ro¢na, kedze by si pri zvolenych predpokladoch
vyzadovala velmi vysoku Urover primarnych pre-
bytkov."

Scendr 2 ilustruje, ako potrebny rozsah konso-
lidacie ovplyvni hodnota diferencidlu rastu a Uro-
kovych sadzieb. Ak by sme predpokladali, Ze kra-
jiny budu pocas konsolidacie dosahovat rovnaky
diferencidl (r-g) na Urovni 1% (implicitné drokové
sadzby budu o 1% vyssie ako redlny rast), najviac
zadlzené ekonomiky mozu primarny prebytok
znizit a krajiny s negativnym diferencidlom by
museli konsolidaciu zintenzivnit.

Pokial krajina stratf vyhodu negativneho dife-
rencidlu (r-g), konsolidacia sa stava narocnejsou.
Na stabilizaciu dlhového pomeru je potrebné
dosahovat vy33i prebytok primdarnej bilancie, ¢ize
vlada by mala ziskavat stabilne vysoké prijmy.

Graf 10 DIh v pomere k prijmom (%)
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Zdroj: EK, prepocty NBS.
*Progndza EK.

Tab. 3 Primdrna bilancia potrebnd na zniZenie dlhového pomeru, (% HDP)

Znizenie na predkrizovu Uroven

Scenar 1

5 rokov 10 rokov
Estonsko 04 0,2
frsko 15,9 8,5
Grécko 15,8 10,2
Portugalsko 133 9,0
Slovinsko 49 2,6
Slovensko 2,7 0,9

Zdroj: EK, prepocty NBS.
*Progndza EK, rok 2012, v percentdch.

Znizenie na predkrizovu Uroven

Scenar 2

r-g* 5 rokov 10 rokov r-g*
-1, 0,5 03 1
14 15,6 8,2 1
33 12,5 6,9 1
52 93 51 1
0,6 51 2,7 1
-2,9 4,2 2,3 1
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12 World Economic Outlook, 2003.

13 Reakciu primdrnej bilancie
verejnych financii na zadlzenie
analyzuje (Hajnovic, 2011).
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Schopnost verejného sektora generovat prijmy
ilustruje indikator dlihu voci prijmom (graf 10).

Vysokd uroven dlhu voci prijmom naznacuje
nepomer medzi ziskavanim zdrojov na financova-
nie verejného sektora a vyskou (akumulovanych)
zévazkov, ktoré je potrebné splacat, ¢asto nazna-
¢uje potencidlne problémy s udrzatelnostou dlhu.
Pre rozvijajuce sa ekonomiky, ktoré zaznamenali
default od roku 1998 v priemere dosahoval ten-
to indikator 350%, v pripade rozvinutych, nede-
faultujucich ekonomik bol v priemere na Urovni
250%."

Graf 10 naznacuje, Ze v tomto smere je proble-
matickou najmé pozicia Grécka a [rska, ktoré maju
nepriaznivy a zvysujuci sa pomer zadlZenia verej-
ného sektora voci prijmom rozpoctu. Pozicia no-
vych ¢lenskych krajin je v tomto smere podstatne
lepsia, aj ked od néstupu krizy evidentny trend
zhorSovania sa pomeru si tieZ vyZaduje napravu.

VPLYV FINANCNEJ A HOSPODARSKEJ KRizZY
Obdobie krizy vieobecne znamenalo zhorsenie
fiskdlnej pozicie, rast redlnych nakladov na finan-
covanie dlhu vplyvom rastu drokovych sadzieb
a poklesu inflacie. UdrZatelnost pozicie verejnych
financif sa suhrou tychto nepriaznivych faktorov
zhorsila. V zmenenych podmienkach vznikéd po-
treba zmenit stratégiu riadenia/redukovania dlhu.

Pre buduci vyvoj bude kltcové, do akej miery
sa obnovi rast potencialu ekonomiky. Pomalsi rast
moZe byt spojeny s nizkou mierou inflacie, ¢o by
sa premietlo do zvy3enia redlnych urokovych na-
kladov. Vzhladom na zvy3enie ocenovania rizika
finan¢nymi trhmi mozno predpokladat zvysenie
nakladov na financovanie dlhu. Deficit verejnych
financif je v porovnavanych krajindch do velkej
miery Strukturdlnym problémom. Znamena to, Ze
opdtovné ozivenie mdze pomahat znizovat defi-
cit v obmedzenej miere. Straty danovych prijmov
mozu byt trvalé, resp. dlhodobé, kedZe napriklad
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danové prijmy z finan¢nych aktiv a nehnutelnosti
v Case boomu nadhodnocovali prijmovu stranku
rozpoctu.

Ak by sa rast potencialu spomalil, stabilizovanie
dlhovych pomerov sa stdva naroc¢nejsim. Bude
dolezité, aby bola redukcia dlhu dosahované pri-
spevkami primérnej bilancie a platbou urokov'.
Otézne je, nakolko by boli viddy ochotné a schop-
né takto zmenit fiskalnu politiku — najma tam, kde
s takto prisnou fiskalnou politikou nemaju z mi-
nulosti skdsenosti.

ZAVER
Porovnavané krajiny mali v predkrizovom obdobi
priaznivé makroekonomické podmienky, ktoré
pomahali znizovat dlhovy pomer verejného sek-
tora. Priazniva dynamika dlhu nebola razantnejsie
vyuzitd na konsolidaciu verejnych financii. Na-
opak, prostredie nizkych redlnych drokovych sa-
dzieb vytvéralo podnety aj pre sukromny sektor,
aby preferoval zadlzovanie. Obdobie krizy zna-
menalo modifikdciu Urovne inflacie, Urokovych
sadzieb a outputu. V zmenenych podmienkach
sa zvyraznila potreba zmenit stratégiu znizova-
nia dlhového pomeru. V buduicnosti bude klu-
¢ové, ¢i sa obnovi rast potencialu ekonomiky na
predkrizovu Uroven. Pomalsf rast méze znamenat
aj pokles inflacie, ¢o by znamenalo vyssie redl-
ne Urokové sadzby. Pokial by sa rast potencidlu
dlhodobo spomalil, redukcia dlhu bude musiet
byt dosahovana prispevkami primarnej bilancie
a platbou urokov.

Slovensko v rdmci eurozény patri ku krajindam
s najnizsim zadlzenim, ale ako mald ekonomika
s nizSou ekonomickou Urovriou musi zohladno-
vat fakt, Ze trhy mozu prehodnotit fiskalne rizikd
a efekt na Urokové spready sa moéZe prejavit aj pri
nizsich drovniach dlhu nez je maastrichtské kri-
térium. Tieto efekty su pritom nelinedrne a moézu
byt velmi destabilizujuce.
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The modern methods of financing can be a serious threat for financial stability of countries,
as was very explicitly proved by the recent global financial and economic crisis. A changed
attitude towards requlation of the financial sector and a revision of state safety networks
can provide a sustainable solution.? Besides current global changes in this area, some
countries — mainly those with public finance heavily burdened with saving insolvent banks
— have started to impose additional taxes and levies on financial corporations. These efforts
prevailingly concentrate on at least partial refunding of public resources spent in saving
private banks. Additional taxes for the financial sector may also contribute to strengthening
financial stability by means of changes in the safety networks. The article deals with

the most efficient ways of financial institutions additional taxation with regard to both

purposes.

PRIAME A NEPRIAME NAKLADY

NA ZACHRANU FINANCNYCH INSTITUCIH
Medzindrodny menovy fond (MMF) odhadol prie-
merné cisté fiskdlne ndklady priamej podpory
financného sektora vo vyspelych krajindch G20
ku koncu roka 2009 na 2,8% HDP (tab. 1). Podla
Deutsche bank konec¢nd vyska priamych nékla-

dov dariovnikov na podporu finan¢nych sektorov
nepresiahne vo vacsine vyspelych krajin 1% HDP?
Priame fiskdlne naklady na zachranu bank mézu
byt nakoniec relativne nizke, v porovnani s pocia-
tocnym objemom verejnych zdrojov vyhradenych
na zachranu financ¢ného sektora. Avsak nepriame
naklady pre danovnikov su velmi vysoké. Nepria-

Tab. 1 Splatend pomoc a Cisté priame ndklady na podporu financného sektora v roku 2009 (% HDP)

Priama podpora

Prislibena
Priemer G20 4,0
Vyspelé ekonomiky 6,2
vmld. USD 1976
Rozvijajuce sa ekonomiky 08
vmld. USD 108

Cisté priame naklady

Cerpana Splatena
2,2 04 1,8
35 038 2,8
1114 237 877
03 - 03
43 - 43

Zdroj: MMF: A fair and substantial contribution by financial sector. Final report for the G-20, jin 2010.
Pozndmka: Priame fiskdine ndklady predstavuju sumu zdrojov urcenych na zvysenie kapitdlu, ndkup aktiv a pézicky z verejnych zdrojov.

Graf 1 Verejny dlh (% HDP)

120
100
80
60 - —/_\/_\
401

204

— Vyspelé krajiny
Rozvijajuce sa krajiny
Zdroj: MMF, World Economic Outlook, april 2011.
Pozndmka: Udaje za roky 2011 az 2016 sti prognézy.

Graf 2 Fiskdlne saldo (% HDP)
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6 Dodatocnd kapitdlovd poziadavka *
ndklady na kapitdl = dan.

7 Prikladom je napr. dlhd priprava
aimplementdcia dodatocnej
proticyklickej kapitdlovej poZiadavky
a dodatocnej kapitdlovej poZiadavky
pre systémovo vyznamné financné
institcie v rdmci Bazileja lll. Ich
implementdcia sa ocakdva az v ho-
rizonte roku 2019. Dlhsie obdobie na
prispdsobenie sa bdnk novej requldcii
Jje nevyhnutné vzhladom na rozsah
a finanént ndrocnost zmien.

8 http://www.consilium.europa.
eu/uedocs/cms_data/docs/pressda-
ta/SK/ec/115368.pdf

9 Docasnu dan na bonusy zamestnan-
com zaviedli v roku 2009 Anglicko
(banky a stavebné sporitelne)

a Francuzsko (Gverové institicie a in-
vesticné firmy okrem sprdvcovskych
spolo¢nosti). V Taliansku vstipila od
1. 1.2010 do platnosti permanentnd
dari na bonusy a odmeny vo forme
opcif na akcie platené manazérom

a nezdvislym profesiondlom zamest-
nanym vo finan¢nom sektore.

me naklady sUvisia napr. s nizsimi danovymi prij-
mami verejnych rozpoctov a vy3simi vydavkami
statnych rozpoctov. Jednym z dévodov je hospo-
darska recesia vyvolana finan¢nou krizou. Nepria-
me naklady suvisia aj s vy$simi nakladmi na obslu-
hu statnych dlhov, kvoli rastu urokovych sadzieb
a urovni dlhov. MMF odhaduje rast dlhu verejnej
spravy v pomere k HDP pre vyspelé krajiny G20
v obdobf 2008 — 2015 aZ o takmer 40 percentual-
nych bodov, pri¢om rast z podstatnej asti suvisf
s krizou. Zrejmy je aj dlhodoby charakter nasled-
kov finan¢nej krizy pokial'ide o redlnu ekonomiku,
ale najma verejné financie (grafy 1 a 2).

ZDANENIE FINANCNYCH INSTITUCII

— UZITOCNY NASTROJ OBOZRETNYCH
poLITIK?

Dane a poplatky sa bezne pouzivaju na riesenie
externalit v oblasti ochrany Zivotného prostredia,
zdravia a bezpec¢nosti. Naproti tomu, s réznymi
zlyhaniami trhu v sektore finan¢ného sprostred-
kovania (asymetria informdcii, externality zobme-
dzeného rucenia, nadmerna volatilita financ¢nych
trhov) sa takmer vylu¢ne vyrovndvame pomocou
finan¢nej regulacie. Plati to predovsetkym pre
oblast reguldcie obozretného podnikania indi-
vidudlnych institdcii (mikroobozretnd regulacia).
Finan¢na kriza podnietila potrebu zaviest kvalitnu
makroobozretnu reguldciu financného sektora,
ktord sa orientuje na systémové riziko. Ide o endo-
génne riziko finan¢ného systému, ktoré vyplyva
z kolektivneho procyklického spravania sa bank
a suvisi aj s pritomnostou komplexnych a silno
previazanych finan¢nych instittcii. Zdokonaleny
globalny regulacny standard pre banky Bazilej Il sa
orientuje aj tymto smerom — zavadza dodato¢nu
proticyklickd kapitdlovd poZiadavku a dodato¢nu
kapitdlovu poziadavku pre systémovo vyznamné
finan¢né institucie. Zmeny vo finan¢nej regulacii
sa tykaju komplexu dalsich oblasti (likvidita bank,
odmenovanie, u¢tovné pravidld a i.).> Zlyhania na
strane dohladu a finan¢nej regulacie vo vztahu
k obmedzeniu systémového rizika s naslednymi
znac¢nymi skodami v oblasti verejnych financif vy-
volali zaujem aj o vyuzitie danf ako nastroja oboz-
retnych politik vo finan¢nom sektore.

Teoreticky, vo svete bez neistoty a s Uplnymi
informdciami, existuje medzi zdanenim a kapi-
talovou reguldciou ekvivalencia z hladiska ciela
obmedzenia systémového rizika. V skutocnosti
vsak moze byt zavedenie dane vyhodnejsie. Napr.
korekénu dan mozno uvalit priamo na aktivitu fi-
nancnej institucie, ktord je spolocensky nezelang,
pretoZe je zdrojom systémového rizika. Dosiah-
nutie rovnakého ciela prostrednictvom zvysenia
kapitalovej poziadavky by si vyzadovalo odhad
nakladov banky na kapitdl® ¢o moéze byt kom-
plikované vzhladom na ich premenlivost v ¢ase
a napriec institiciami. Dane tieZ predstavuju pre
banky ¢asom spojité a z hladiska Urovne vyhla-
denejsie naklady v porovnani s dodato¢nou ka-
pitdlovou poZiadavkou. Zna¢nou vyhodou dani
z pohladu statov je tvorba zdrojov, ktoré vytvéraju
dodatocny priestor na riesenie zlyhani bank, naj-
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ma ak sucasne existuje efektivny systém na rieSe-
nie krizovej situdcie bank (resolution framework).
Uvalenie dane alebo odvodu je tieZ jednoduch-
Sie, rychlejsie a menej ndkladné nez (nevyhnutné)
zavedenie harmonizovanej regulacie takych fi-
nanc¢nych institdcif a aktivit, ktoré doteraz nespa-
dali pod reguldciu (tzv. tierové bankovnictvo).”
Dalsou nespornou vyhodou zdanenia je jeho au-
tomatickd podstata, ¢o je v kontraste so zndmymi
problémami politickej ekondmie spojenymi s roz-
hodovanim reguldtorov o preventivnych opatre-
niach v ¢ase boomu.

Naopak, vyhodou dodatoc¢nej kapitalovej po-
Ziadavky na systémové riziko v porovnani s uvale-
nim dane je mozZnost lepsej medzinarodnej koor-
dinécie dodatocnej kapitalovej poZiadavky, kedze
uz existuje globélny regulacny Standard a institu-
cia v podobe Bazilejského vyboru pre bankovy
dohlad. Tym, Ze dodato¢nd kapitalova poZiadav-
ka zvacsuje vankus proti stratdm, na rozdiel od
dani, priamo znizuje pravdepodobnost Upadku
banky, ¢o je vyhodou najma v pripade systémo-
vo vyznamnych institucii. Dodato¢nd kapitalova
poziadavka moze mat silnejsi ndpravny ucinok
v pripade, Ze dodato¢né zdanenie nebude dosta-
tocne citlivé na riziko. V takom pripade méze byt
zdanenie dokonca kontraproduktivne.

Pre Uplnost treba doplnit, Ze ako reguldcia, tak
aj zdanovanie vyuzivaju niektoré podobné prob-
lémy. Ide o problematiky subjektu kone¢ného do-
padu (incidencia), predmetu zdanenia/regulécie,
kalibracie (zhodnotenie prinosov a nakladov/ne-
Ziaducich efektov) a medzinarodnej koordinacie
(v sUcasnosti dolezita z hladiska efektivnosti opat-
reni).

Celkovo z toho vyplyva, 7e zdanenie bank méze
predstavovat uZito¢ny doplnok makroobozretnej
regulacie.

NEJEDNOTNY PRISTUP K ZDANENIU
FINANENYCH INSTITUCIH v EU

Politickd dohoda na urovni G20 o zavedenf jed-
notnej bankovej dane v juni 2010 zlyhala, ked
viaceré krajiny na cele s Kanadou (krajiny, ktoré
nemuseli vynalozit verejné zdroje na zachranu
svojich bank) odmietli akékolvek dodatocné zda-
nenie svojich bank. Naopak USA, Velkd Britania,
Nemecko a Francuzsko boli najsilnejsimi zastan-
cami dodato¢ného zdanenia bank. Eurépska rada
sa na svojom stretnuti 17. juna 2010 dohodla, Ze
,suhlasi s tym, ze ¢lenské staty by mali zaviest re-
Zim odvodov a dani pre finan¢né institucie, aby sa
zabezpecilo spravodlivé rozdelenie zataze"8 Tieto
odvody a dane maju byt sti¢astou systému na rie-
senie Upadku bank. Europska komisia ma v plane
predstavit legislativny navrh komplexného systé-
mu krizového riadenia EU vo finan¢nom sektore
v lete 2011. Viacero krajin EU v3ak jednostranne
rozhodlo o zavedeni vlastnych systémov doda-
to¢ného zdanenia bank (tab. 2). Niektoré krajiny
zaviedli aj zdanenie bonusov vyplatenych za-
mestnancom bénk.? Nevyhodou takéhoto neko-
ordinovaného riesenia je nerovnomerny dopad
v roznych ¢astiach EU. Problémom moze byt naj-
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Tab. 2 Eurdpske bankové dane/odvody
Sadzba Zéklad dane/odvody _Datum - Odhadovany
zavedenia vynos
Belgicko 0,15% bankové vklady domac- 2010 rocne
nosti a podobné poistné 700 mil. €
produkty
Nemecko 0,02% zo zékladu do pasiva nemeckych 2011 asi 1 mid. €
10 mld. €;0,03% zo bank ocistené o kapitdl
zékladuod 10 mld. € do  a vklady nebankovych
100 mld. €,0,04% zo z4-  institUcif
kladu nad 100 mid. €
Francizsko  0,25% minimalna kapitalova 2011 555 mil. €
poziadavka vr.2012
Rakusko 0,055% zo zékladu od pasiva rakuskych bank 2011 ro¢ne
1 mld. € do 20 mld. € minus vlastny kapital 500 mil. €
0,085 % zo zékladu nad a poistené vklady
20 mld. € odvod vo vys-
ke 0,013% z nominalnej
hodnoty derivatov
Dénsko 0,2% pasiv kryté vklady a cenné 2011 -
papiere
Madarsko 0,15% zo zékladu do madarské bankové 2010, 2011 670 mil. €
50 mld. HUF; 0,53 % aktiva ocistené o doma-
7o zakladu nad tuto ce medzibankové Uvery,
hranicu cenné papiere vydané
inymi domacimi financ-
nymi spolo¢nostami
Svédsko 0,036 %, ale znizend pasiva bank minus 2009 rocne
na 0,018% pocas 2009 vlastny kapitél a podria- 250 mil. €
a 2010 deny dlh
Velkd 0,075% pasiva minus poistené 2011 3mld. €
Britania vklady, kapitél a repo v 2012

obchody zabezpecené
statnymi dlhopismi
alebo dlhopismi nadné-
rodnych institdcif (MMF
apod)

Zdroj: FT Reporters: European states braced for tax backlash. www.ft.com, 11. janudr 2011.
Laznia, M.: Systém krizového riadenia bdnk: ndstrahy ndvrhu, Biatec, april 2011.

ma schopnost zamedzit dvojitému zdaneniu bi-

lancif bank, a preto niektoré medzindrodné banky

mozZu pocitit znacny (az Stvrtinovy) pokles zisku.'
MMF vo svojom odporucani optimalneho spo-

sobu dodato¢ného zdanenia bank navrhuje pre

G20 dve kategérie danf (odvodov):"

1. ndpravna dan (odvod)

2.dan z finan¢nych aktivit.

NAPRAVNA DAN ZDANUJUCA FINANCNE
INSTITUCIE

Napravna dan zdanujica finan¢né instittcie (Fi-
nancial Stability Contribution/FSC) spolu s makro-
obozretnou finan¢nou reguldciou moézu prispiet
k obmedzeniu negativnych externalit pochadza-
jucich zo sukromnych rozhodnuti vo finan¢nom
sektore.

Ex ante zdanenie méze financny sektor vnimat
ako explicitné poistenie voci bankrotu, ktoré pod-
poruje mordlny hazard (spolocensky nezelané
nadmieru rizikové aktivity finan¢nych institucif).

Dolezitd je preto sicasna moznost Upadku fi-
nancnej institlcie, vratane systémovo vyznam-
nej (Systematically Important Financial Institution/
SIFl). Len Upadok, néklady ktorého plne znasaju
akciondri a nezabezpecenf veritelia a nie danov-
nik, ma potencial pre disciplinujuci efekt, tym ze
odradf od prili$ rizikovych aktivit. Pre Upadok SIFI
musi existovat osobitny rezim riadeného bankro-
tu (resolution regime), aby sa predislo financ¢nej
panike a dominovému bankrotu vo finan¢nom
sektore.”” Dopredu (ex ante) vyberané bankové
dane by teda mali byt legislativne nadviazané na
osobitny mechanizmus riadeného Upadku a ich
sprava by mala byt v kompetencii agentury kri-
zového riadenia (resolution agency), ktora tento
mechanizmus bude zastreSovat.

Ak by boli dane uvalené len na banky, systémo-
vé riziko by sa presunulo do inych casti finan¢né-
ho sektora. Pod FSC by preto mali patrit vietky
financ¢né institucie so zohladnenim ich vyznamu
pre systémové riziko v zéklade dane (napr. mensi

10 Jenkins, P.a Wiesmann, G.: New

taxes slash European bank profits.
www.ft.com, 9. janudr 2011.

11 MMF: A fair and substantial con-

tribution by financial sector: Final
report for the G-20, jun 2010.

12 Rozsah a predmet tohto ¢ldnku

neumozriuje diskusiu o tom, aké
charakteristiky by mal spliat a ako
by mal fungovat efektivny rezim
riadeného bankrotu SIFI.
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13 Shin, H. S.: Macroprudential policies

beyond Basel lll. Policy memo,
Princenton University, 22. november
2010.

14 FTT nemaju ndpravny potencidl

vo vztahu k systémovému riziku,
dopad na klientov by bol vyrazny
aminimdlny na manazérov
aviastnikov financnych institacif
a existuju ovela efektivnejsie
ndstroje na ziskavanie prijmov pre
Stdt. Podrobnd diskusia o FTT je

v Matheson, T:: Taxing Financial
Transactions: Issues and Evidence.
In: Financial sector taxation: The
IMF’s report to the G-20, september
2010.

15 Podrobnejsie v MMF: A fair and sub-

stantial contribution by financial
sector: Final report for the G-20,
Appendix 6, Cast B, jin 2010.

16 Zdkladnou charakteristikou

takejto formy zdanenia zisku je jej
neutralita vo vztahu k investicnym
rozhodnutiam. Viac informdcif

o technickych detailoch ohladom
spdsobov definicie zisku pre
potreby FAT je moZné ndjst v Keen,
M., Krelove, R, Norregaard, J.: The
Financial Activities Tax. In: Financial
sector taxation: The IMF’s report to
the G-20, september 2010.

zaklad pri poistovniach nez bankach) a v sadzbe
dane (vyrazne nizsia sadzba pre malé konzervativ-
ne banky nez velké a zloZité). Systém by sa mohol
postupne zdokonalovat smerom k individudlnym
sadzbam pre kazdu finan¢nu institdciu v zavis-
losti od individudlneho rizikového profilu, resp.
prispevku institucie k systémovému riziku. Vyska
sadzieb by mohla zohladrovat aj aktudinu fazu
ekonomického cyklu, ¢o by prispelo k zmierneniu
jeho procyklického spravania.

Ako zéklad dane sa preferuju pasiva finan¢nych
institucif, najlepsie po odrétani vlastného kapitélu
a poistenych pasiv. Existuje napr. ndvrh na zda-
nenie non-core pasfv bank.” Su to rézne formy
zdrojov (vratane devizovych), ktoré pochadzaju
z finan¢nych trhov (wholesale funding) a nie od
retailovych vkladatelov. V ¢asoch Uverového boo-
mu ma agregatny podiel non-core zdrojov na cel-
kovych pasivach bankového sektora tendenciu
rast, pretoZe objem retailovych zdrojov neposta-
¢uje na financovanie rychleho rastu Gverov. Sprie-
vodnymi javmi su rastlica vzajomna prepojenost
finan¢nych institucif (cez rast vzajomnych expozi-
cif) a skracovanie splatnosti pasiv v dosledku rastu
poctu subjektov v retazi sprostredkovania zdrojov
(sekuritizacia). KedZe objem non-core zdrojov
bankového sektora je dobrym indikdtorom fazy
Uverového cyklu a miery podhodnotenia rizik,
zavedenie dane na tieto zdroje moZe obmedzit
externality spojené s nadmernym rastom uverov
a systémovym rizikom vyplyvajucim z prepojenia
bank. Do zakladu dane by mohli spadat aj niekto-
ré podsuvahové polozky, ktoré su zdrojom systé-
mového rizika.

Prvotné hrubé vlddne zdroje, ktoré su potrebné
v pripade systémovej krizy, mézu vyrazne prevysit
konecny objem vynaloZenych ¢istych zdrojov, a aj
z tohto dévodu mézu presiahnut kapacitu fondu
krizového riadenia. V takomto pripade MMF od-
poruca, aby mala agentura krizového riadenia (re-
solution agency) pristup aj k Uverovym linkdm od
vlad. KedZe tieto Uverové linky predstavuju staly
narok na vladne zdroje, finan¢né institdcie by mali
za tento narok platit osobitny poplatok (vyrazne
nizsi nez je dan) do Stétneho rozpoctu. VIada
moze rozhodnut o pokracovani vyberania dane
na finan¢né institucie aj po ziskani planovaného
objemu prostriedkov vo fonde krizového riadenia.
VWynosy z dane mézu potom smerovat do statne-
ho rozpoctu, pricom napravny Ucinok dani na
spravanie finan¢nych institdcif ostava zachovany.

DAN Z FINANENYCH AKTIVIT

Ako sme uz uviedli, celkové nepriame néklady
statu (fiskalne, ekonomické, spolocenské) spoje-
né so systémovou finan¢nou krizou st mnohona-
sobne vyssie nez priame fiskdlne naklady na za-
chranu finan¢nych instittcii. Napravné dane pre
finan¢né institucie sa orientuju len na hrani¢né
spolocenskeé skody niektorych aktivit finan¢ného
sektora. Dalsie dane pre finan¢né institlcie, ktoré
sa orientuju na priemernt vysku spolocenskych
skod z financnych aktivit a ich hlavnym cielom je
fiskalny vynos, su legitimne. Pretoze $kody by sa
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inak financovali kombindciou rastu vieobecného
zdanenia a zniZenia verejnych vydavkov. MMF
v odporucani pre G20 navrhuje zavedenie dane
z finan¢nych aktivit (Financial Activities Tax/FAT),
ktord zatazuje sucet ziskov a miezd financnych
institucil. Ide o analégiu dane z pridanej hodnoty
(DPH), kedZe déchodkovym ekvivalentom vytvo-
renej pridanej hodnoty je sucet miezd a ziskov vo
forme hotovostnych tokov (cash flow). FAT teda
v podstate zdanuje cisté transakcie financ¢nych
instittcii. MMF zaroven neodporica zavedenie
foriem dani, ktoré by zatazovali hrubé financ-
né transakcie (Financial Transactions Tax/FTT),
napr. znamy navrh Tobinovej dane na devizové
transakcie."

FAT okrem vyrazného potencidlu na ziskanie
dodatocnych prijmov pre $tat méze mat aj iny
prinos. Pri sprdvnom nastaveni zakladu — ak z&-
kladom dane budu len ,nadmerné” zisky a mzdy
bude FAT danou za nadmernu ziskovost vo fi-
nanc¢nom sektore, resp. bude formou dane na
tzv. renty vo financnom sektore (prijmy, ktoré
suvisia cisto zo Specifickym charakterom podni-
kania a postavenim finan¢ného sektora v ekono-
mike). FAT ako dan z nadmernej ziskovosti méze
vo finan¢nych institucidch obmedzit nadmerné
podstupovanie rizik, ktoré suvisia s podhodno-
covanim riztk manazérmi alebo obchodnikmi
z dovodu ocakdvania, Ze straty nakoniec ponesie
niekto iny (5tat, danovnik).

FAT, ak jej zékladom budu vietky odmeny,
prakticky predstavuje dan z pridanej hodnoty vo
financnom sektore. Takdto dan by eliminovala
daniové zvyhodnenie finan¢ného sektora pri DPH
v porovnani s inymi sektormi. Z technickych do-
vodov sa v niektorych krajindch DPH na finan¢né
sluzby nevztahuje, co moéZe mat za nasledok rela-
tivne vacsi financny sektor voci zvysku ekonomi-
ky, neZ je optimalne. Sadzba takejto dane by ne-
mala byt prilis vysokd, aby sa predislo nezelanym
efektom (presun ziskov a miezd do krajin s nizsim
danovym zataZzenim). Aj pri podstatne nizsich
sadzbdach, ako je obvykla Uroven pre sadzby DPH,
je mozné pocitat so zaujimavym vynosom FAT pre
statny rozpocet (v zavislosti od velkosti sektora).”

VWhodou FAT je podla MMF jej relativne jedno-
duchd implementécia, kedze sa podobé na iné uz
existujuce dane. FAT, podobne ako DPH, priamo
neovplyvni Struktdru aktivit financ¢nych institdcit.
Na rozdiel od DPH, ktoru platia len kone¢ni spot-
rebitelia, FAT budu platit aj firmy (finan¢né spo-
lo¢nosti). Incidencia a vynos FAT bude zavisiet
od sposobu definicie zakladu dane. Cim blizsie je
zaklad dane k tomu, aby dar postihovala rentu vo
financnom sektore (vyssi nez normalny zisk a pri-
li$ vysoké mzdy), tym mensia je motivacia presu-
vat jej dopad z majitelov a manazérov na klientov
finan¢nych institucii vo forme vyssich poplatkov
a urokovych marzi. Aby bolo mozné zdanit rentu
obsiahnutu v zisku, je potrebné definovat zisk vo
forme hotovostnych tokov (cash flow), podobne
ako je to implicitne pri DPH (investicie st plne od-
pocitatelné, ndkladové Uroky nie).”® Renta v zisku,
ktord sa ma (viac) zdanit je potom ndvratnost na
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kapital nad zvolenou referen¢nou hodnotou. Re-
feren¢nd Uroven mzdy na stanovenie zlozky renty
v nej, podobne ako pri zisku, je dand odbornym
odhadom. V obidvoch pripadoch preto existuje
riziko, ze bude zdaneny vysoky zisk/prijem, ktory
je vysledkom vys$3ej snahy a lepsich schopnosti
(produktivity) a nie nadmerného podstupovania
rizik.

PODMIENKY EFEKTIVNEHO DODATOCNEHO
ZDANENIA FINANCNYCH INSTITUCIHI
Histdria naznacuje, Ze Ziadna krajina nie je Uplne
imunna voci finan¢nej krize a financné krizy su
spojené s vysokymi nédkladmi. Preto ma urcite
zmysel sa zoberat efektivnym rieSenim pre finan-
covanie vysporiadania buducich kriz. Takymto
riesenim sa javi byt nejakd forma dodato¢ného
zdanenia bank. Na to, aby bol Uc¢inok zo zavede-
nia ndpravnej dane na finan¢né institlcie a dane
z finan¢nych aktivit ¢o najvacsi, bude potrebné
splnit niekolko podmienok:"”
.Globalny charakter finan¢nych trhov si vyza-
duje globélnu koordinaciu nielen pri financnej
requldcii, ale aj pri dodato¢nom zdaneni bank.
Medzindrodna dohoda aspori pokial ide o zé-
kladné principy zdanenia financnych institdci
prispeje k obmedzeniu motivacie a vyhybaniu
sa zdanenia cez realokaciu a restrukturalizaciu
finan¢nych aktivit."® Medzinarodnd koordinacia
je dolezitd okrem zmiernenia deformécif v kon-
kurencii aj pri predchadzanf dvojitého zdania
(dohodou o danovej baze).

2. Zintenzfvnenie snah proti agresfvnej danovej
optimalizécii (tax planning) zo strany financ-
nych institdcii mé v kontexte ich dalsieho zda-
nenia velky vyznam.

3.Bude potrebné zamerat sa na obmedzenie
existujucich danovych deformacif, ako napr. da-
novo uznané urokové naklady, ¢o danovo zvy-
hodnuje dlhové financovanie (finan¢nu paku)
oproti financovaniu kapitalom.

4.Pri implementdcii a nastaveni dodatocného
zdanenia finan¢nych institucii bude potrebné
zohladnit aj o¢akavané naklady chystanych re-
gulagnych opatreni, aby sa predislo priliSnému
zatazeniu finan¢nych institdcif.

—

AKY PRiSTUP/POSTUP ZVOLIT

NA SLOVENSKU?

V' podmienkach Slovenska je dalSie zdanenie
finan¢nych institucii (bank) sice politicky velmi
atraktivne, vzhladom na zly stav verejnych finan-
Cif (pozri box), no z odborného hladiska by sa mal
kldst vacsi doraz na aspekt financ¢nej stability. Ked-
7e rast deficitu v rozpocte verejného sektora a rast
verejného dlhu najméa v uplynulych dvoch rokoch
su vysledkom kombindcie negativneho vplyvu
globalnej hospodarskej krizy a nadmerného rastu
vlddnych vydavkov (hlavne v roku 2009), neexis-
tuje na Slovenku taky dévod k ex post zdaneniu
finan¢nych institucii, aky maju tie krajiny, ktoré
vynalozili velky objem verejnych prostriedkov
na bezprostrednu zachranu financnych institucif
a stabilizaciu svojich finan¢nych systémov.

V SR sa pripravuje osobitny
bankovy odvod™

Podla ndvrhu zékona o osobitnom odvode
vybranych finan¢nych institdcii a o doplne-
ni zakona 479/2009 Z. z. o organoch S$tatnej
spravy v oblasti danf a poplatkov a o zmene
a doplnenf niektorych zdkonov sa stanovuje
povinnost platit odvod pre banku a poboc-
ku zahrani¢nej banky. Zakladom na vypocet
odvodu je podla navrhu zdkona suma pasiv
znizend o sumu vlastného imania, o hodno-
tu financ¢nych zdrojov dlhodobo poskytnu-
tych pobocke zahrani¢nej banky, o hodnotu
podriadeného dlhu a o hodnotu chranenych
vkladov. Sadzba ro¢ného odvodu sa navrhuje
na urovni 0,2% z uvedeného zékladu. Odvody
maju byt prijmom statnych financnych aktiv.
Spravcom odvodu méa byt Danovy Urad. Navr-
hovana Gcinnost zakona je od 1. januara 2012.

V odbornej rovine je v podmienkach Slovenska
legitimnejsie hovorit o zdrojoch na financovanie
moznych buducich finan¢nych kriz. Aj taky kon-
zervativny model bankovnictva, aky je na Sloven-
sku, moZe mat v sebe prvky systémového rizika.
Z tohto hladiska mé opodstatnenie aspon mini-
malna Uroven zdanenia bank, s cielom generovat
za urcité casové obdobie osobitny fond na riese-
nie pripadnej financ¢nej (bankovej) krizy.”® Takyto
fond by bol sucastou mechanizmu krizového ria-
denia vo finan¢nom sektore, ktory by v Ziadnom
pripade neslUZil na zachranu upadajicej systé-
movo vyznamnej alebo inej banky (naopak, jeho
hlavnou funkciou by bol riadeny Upadok financ¢nej
institucie). Vzhladom na riziko nezelanych efektov
by bolo kontraproduktivne, keby Slovensko je-
dnostranne rozhodlo o zdanenf finan¢nych insti-
tucii pre podporu finan¢nej stability. Legislativny
navrh Europskej komisie (EK) o novom systéme
krizového riadenia EU vo finan¢nom sektore?' sa
bude vztahovat na banky a investi¢né spolo¢nosti
a jeho sucastou je aj poZiadavka, aby ¢lenské kraji-
ny EU zalozili fondy krizového riadenia bank (bank
resolution fund).? Tieto fondy maju byt financova-
né z prispevkov bank a investi¢nych spolo¢nosti,
stanovenych pre kazdu institiciu na zaklade jej
pasiv. Pri schvalovani tejto legislativy by Slovensko
malo presadzovat dohodu o spolo¢nych princi-
poch zdanenia pasiv finan¢nych institdcif (t. j. do-
hodu na trovni EU o danovej baze a minimalnej
sadzbe) pricom by ¢lenské krajiny mali mat moz-
nost nad rdmec tejto dohody prispdsobit para-
metre zdanenia lokélnej situdcii (miere prispevku
finan¢nych institucif k systémovému riziku).?* Pri
volbe danového zakladu by sa mal brat do Gvahy
najma napravny Ucinok dane.

V oktébri 2010 EK vyjadrila podporu zaviest v EU
aj FAT (zdanenie zisku a miezd banky).* Dalsou

A

17 MMEF: A fair and substantial con-
tribution by financial sector: Final
report for the G-20, jun 2010.

18 Napriklad dohoda o minimdinej
dariovej sadzbe méZe v praxi pri-
spiet k podstatnému obmedzeniu
kolektivnych strdt z nekoordinova-
ného zdanenia.

19 https//Itjustice.gov.sk/Material/
MaterialDocuments.aspx?instElD=-
1&matEID=3973&langEID=1

20 Rozhodnutie o zdanenfinych
financnych institdcii, napr.
poistovni, by malo zohladriovat ich
prispevok k systémovému riziku.
Ten je momentdine v slovenskych
podmienkach zanedbatelny.

21 http://eceuropa.eu/internal_mar-
ket/consultations/docs/2011/
crisis_management/consulta-
tion_paper_en.pdf

22 Do konca roka 2011 pride EK s nd-
vrhom obdobnych opatreni aj pre
iny typ financnych institdcii vrdtane
poistovn.

23 Minimdlne spolocné principy by sa
mali dohodnut aj pre pripad doda-
to¢ného zdanenia a poplatkov, ak
Jje fond v ¢ase potreby jeho pouzitia
nedostatocny a je nevyhnutnd p6-
Zicka viddy alebo centrdlnej banky.

24 http//ec.europa.eu/taxation_
customs/resources/documents/ta-
xation/com_2010_0549_en.pdf
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25 http://ec.europa.eu/taxation_
customs/resources/documents/

common/consultations/tax/finan-

cial_sector/consultation_docu-
ment_en.pdf

26 European banking federation
comments on the European
commission’s Consultation paper
on financial sector taxation, Www.
ebf-foe.eu, april 2011.

iniciativou Eurdpskej komisie v tomto smere bola
verejna konzultacia, uzavretd v aprili 20112 Zave-
denie FAT v krajinach EU by na jednej strane zmier-
nilo vyhody finan¢ného sektora oproti zvysku eko-
nomiky v jeho preferen¢nom postaveni vo vztahu
k DPH, no na druhej strane by uvalenie FAT na
banky s velkou pravdepodobnostou viedlo k dal-
siemu zvyseniu klientskych poplatkov a rastu Uro-
kovych marZi, ktoré su uz aj tak vysoké. Banky tiez
argumentujy, Ze ich vykaznictvo nie je zaloZzené
na zaznamenavani hotovostnych tokov, a preto by
zavedenie takto koncipovanej dane predstavovalo

R EcCcENZ I A

znacnu administrativnu a finan¢nu zataz® Zave-
denie tejto dane by malo opodstatnenie pri refun-
dacii verejnych zdrojov alebo inych nepriamych
nakladov vynaloZenych na riesenie krizy vo financ-
nom sektore. Jednostranné zavedenie tejto dane
na narodnej Urovni, ak nebude len kratkodobé, je
viak v podmienkach jednotného trhu EU spojené
s rizikom neZelanych efektov v bankovom sektore
a ekonomike. Navyse takéto ex post zdanenie ma
nevyhody, Ze postihuje prezivsie firmy (zbankroto-
vané neplatia ni¢) a mé procyklicky efekt (zvysuje
naklady v najnevhodnejsom case).

Frantiek Palko

FRANTISEK PALKO

EUROPSKY MENOVY A FISKALNY VYVO)J

V KONTEXTE SLOVENSKA

Vydavatelstvo Sprint dva, Bratislava 2011, 136 s.

Publikdciu Eurépsky menovy a fiskdlny vyvoj
v kontexte Slovenska napisal autor, ktory svojimi
dlhoro¢nymi odbornymi znalostami a pedago-
gickymi skusenostami vytvara tie najlepsie pred-
poklady na jej kvalitu. Obsahovd naplf textu je
prinosom nielen pre rozsirenie vedomosti Stu-
dentov, ale aj pracovnikov z hospodarskej praxe,
pretoze reaguje na najaktudlnejsie udalosti, ktoré
v EU v sticasnosti prebiehaju.

Z hladiska struktiry je rozdelena na jedenést
samostatnych kapitol, ktoré za sebou vyznamo-
vo nasleduju. V tvodnej kapitole sa autor venuje
opisu menovej politiky v podmienkach eurépskej
menovej Unie, fiskalnej politike a jej funkcidm, ako
aj rozpoctovej politike a rozhodovaniu o financo-
vani verejnych potrieb. V druhej kapitole sa ve-
nuje Maastrichtskej zmluve, ktord spolu s dalsimi
zmluvami podpisanymi v nadchéddzajicich ro-
koch mala rozhoduijuci vyznam pri formovani EU.
Na tuto kapitolu logicky nadvazuje kapitola, ktord
sa podrobne zaobera ¢asovym harmonogramom
vstupu Slovenska do eurozény. SUstavou institdcif
a organov menovej Unie a ich kompetenciami sa
zaoberd Stvrta kapitola. Nastroje menovej politiky
ECB st opisané v piatej kapitole. Tu treba vyzdvih-
nut Siroky zéber autora pricharakterizovanijednot-
livych nastrojov menovej politiky a ich podrobné
rozpracovanie az po akceptovatelné aktiva.

Rozhodujucim podkladom na prijatie rozhod-
nutia o dalSom priebehu pristupového procesu
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do eurozdny je perspektiva udrzatelného plnenia
maastrichtskych kritérif v oblasti inflacie, deficitu
verejnych financii a dlhu, stability vymenného
kurzu a dlhodobych urokovych mier. Tymto kri-
téridm sa venuje autor v Siestej kapitole. Viyznam-
nou kapitolou je koordinacia fiskdlnych politik
¢lenskych krajin EU.

Prinosom publikécie s najméa kapitoly, v kto-
rych sa autor venuje rieeniu sucasnych problé-
mov Vv eurozoéne, a to vytvoreniu Eurépskeho fi-
nanc¢ného stabilizacného mechanizmu, zmendm
v regulacii a dohladu nad finan¢nym trhom, ko-
ordinécii hospodarskych politik ¢lenov EU. Zaver
publikacie tvori zhodnotenie prinosov hospodar-
skej a menovej Unie a ocakavané buduce vyzvy.
Treba suhlasit s autorom, Ze koordinovany postup
EU v oblasti boja proti finan¢nej a ekonomicke;
krize umoznil lepsie a efektivnejsie Celit negativ-
nym dopadom (najma na euro), ktoré mali svoj
pévod mimo EU.

Publikacia reaguje aj na aktualne otazky v ob-
lasti menovej a fiskalnej politiky v EU s dopadom
na Slovensko. Moze byt prinosom tak pre studen-
tov pripravujucich sa na manazérske pozicie, ako
aj pre dalsich zdujemcov, ktorf sa chcl oboznamit
s touto problematikou.

doc. Ing. Viera Sysdkovd, CSc.
Fakulta managementu
Univerzita Komenského v Bratislave
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Rasmunp MIRDALA

MONETARNA MAKROANALYZA

Vydavatelstvo elfa, Kosice 2011, 364 s.

Jednym zo zdkladnych metodologickych pristu-
pov k studiu makroekondmie uzatvorenej a otvo-
renej ekonomiky je vyuzitie vybranych makroe-
konomickych modelov na objasnenie pricinnych
suvislosti fungovania ekonomiky pri zohladneni
podmieniujucich  predpokladov  sformovanych
zékladnymi pradmi ekonémie. Uvedomenie si
podmienok a predpokladov jednotlivych mode-
lov je pritom zakladom pochopenia vnutornych
suvislosti medzi  ekonomickymi kategoriami
v abstraktnych podmienkach makroekonomic-
kej analyzy. Publikdcia Monetdrna makroanalyza
predstavuje zdkladny materidl pre studium po-
krocilej makroekonémie s osobitnym zamera-
nim na makroekonémiu otvorenej a uzatvorenej
ekonomiky, so zretelom na monetdrne aspekty
procesu formovania makroekonomickej rovno-
vahy. Materidl koncepcne nadvdzuje na poznatky
ziskané predovsetkym Studiom makroekondmie,
mikroekondmie, dejin ekonomickych teorif, hos-
podarskej politiky a verejnych financii. Teoretic-
ky obsah publikécie je vysoko aktudlny, pretoze
v podmienkach dynamickej trhovej transforma-
cie na Slovensku nadobuda aj tato problematika
novu kvalitu a novy vyznam v ekonomickej teorii
a praxi, predovsetkym z hladiska nevyhnutnosti
najdenia vhodnych nastrojov fiskdlnej a mone-
tarnej politiky, ktoré umoznia v roznych fazach
vyvoja ekonomiky rovnovéhu pohybu na trhu
tovaru a sluzieb a na trhu penazi. Ponatie publi-
kécie je z hladiska obsahu vhodne koncipované,
akceptuje tiez klasickd metodiku uplatfiovanu vo
vysokoskolskych formdach vzdeldvania.

Zvolend (zdanlivo rozsiahla) Struktdra publiké-
cie zodpovedd v sucasnosti dosiahnutej Urovni
teoretického poznania a analyzy problematiky
v SR, a to predovietkym z teoretickych prac au-
torov publikujucich v tejto oblasti v zahranici, ¢o
aj autor uvadza v pouZzite] literattre. Autor takto
preukazuje schopnost analyzovat sucasny stav
tedrie v danej oblasti predovsetkym zo zahranic-
nych teoretickych zdrojov a pretransformovat ho
do vzdelavacej formy pomocou vhodne zvolenej
metodiky.

Publikacia je rozdelena do dvoch samostatnych
celkov. V rdmci prvej kapitoly venovanej makro-
ekondémii uzatvorenej ekonomiky sa autor zao-
berd studiom zdkladnych modelov uzatvorenej
ekonomiky (klasicky model, keynesovsky model,
neoklasicko-keynesovskd syntéza). Formovanie
makroekonomickej rovnovahy v podmienkach
uzatvorenej ekonomiky je priblizené prostred-
nictvom modelov IS-LM a AD-IA, v rdmci ktorych
autor demonstruje poésobenie fiskalnej a mone-
tarnej politiky. Stcasne upozoriuje na vybrané
sporné otazky fiskalnej a monetérnej politiky, kto-
ré je potrebné zohladnit pri aplikécii tychto mo-
delov do praxe.

V druhej kapitole sa autor zaoberd vybranymi
oblastami makroekondmie otvorenej ekonomiky.
Nosnymi su pritom moderné teoretické pristupy
k studiu problematiky platobnej bilancie a vy-
menného kurzu. Popri objasneni zékladnych ¢ft
pristupov k vyrovnavaniu platobnej bilancie (ce-
novy, déchodkovy, monetérny, drokovy, kurzovy,
absorpény pristup a pristup z hladiska elasticit)
autor priblizuje hlavné ¢&rty monetdrneho mo-
delu platobnej bilancie. V rdmci ¢asti venovanej
vymennému kurzu sa autor zaoberd tedriami
kratkodobej (krytd a nekrytd trokova parita) a dl-
hodobej (parita kiipnej sily, modely trhu aktiv) de-
termindcie vymennych kurzov.

V Swanovom-Salterovom diagrame a modeli
efektivnej trhovej klasifikacie autor prezentuje
dopady p6sobenia réznych mixov fiskalnej a mo-
netarnej politiky na proces formovania rovnova-
hy v otvorenej ekonomike. IS-LM model, ktorym
sa autor zaobera v prvej kapitole, rozsiruje do po-
doby IS-LM-BP modelu, ¢o umozriuje komplex-
nejsie posudit otazky rovnovéhy a nerovnovahy
otvorenej ekonomiky v podmienkach uplathova-
nia systému pevného a pohyblivého vymenného
kurzu.

Rozsah, Struktira a metodika podania celého
textu dava moznost rozdelenia problematiky me-
dzi prednasky a seminére predovsetkym predme-
tov prednédsanych v oblasti menovej politiky. Ide
o komplexny text, ktory sa da metodicky aplikovat
nielen v inZinierskom, ale aj doktorandskom stu-
diu na slovenskych vysokych Skolach. V praktickej
aplikacii, pripadne v dalsom rozpracovan{ poznat-
kov obsiahnutych v publikacii, by nepochybne
bolo vhodné aj zaradenie praktickych prikladov
do jednotlivych casti predloZenej publikacie, ¢o
by odburalo zjavnu teoretickost problematiky, aj
ked na nedostatky a obmedzenia jednotlivych
rieSenf a modelov autor poukazuje v rdmci zhrnu-
tf jednotlivych casti.

Z hladiska vyuzivania pojmového aparatu me-
novych a fiskdlnych kategdrii a spdsobov objas-
novania podstaty analyzovanych modelov je text
jasny, zrozumitelny a logicky, aj ked si vyzaduje
vysoku Uroven sustredenia pri jeho Studiu. Vo vy-
danej publikécii boli opravené aj niektoré formal-
ne nedostatky z prvého vydania.

Zvlddnutie ndrocnej problematiky makroe-
kondmie uzatvorenej a otvorenej ekonomiky
umozni Studentom, ale aj dalsim zaujemcom
o analyzu fiskalnej a menovej politiky pochopit
Sirsie suvislosti ekonomickych procesov prebie-
hajucich v stcasnych ekonomikdch, a to nielen
na Slovensku.

doc. Ing. Vdclav Dufala, CSc.
Katedra financif a poistovnictva
Bankovnf institut vysokd skola, a. s, Praha
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Rajmund Mirdala
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SUtaz pre studentov Generacia €uro
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Ucastnikov skolenia privitala PhDr. Jana Kovdcovd, vedtca tl

acového a edicného oddelenia, a Mgr. Martin Suster, PhD,

riaditel odboru vyskumu NBS, ktory mal sicasne prvi predndsku.

V priestoroch Nérodnej banky Slovenska sa dna
21. septembra 2011 uskutoc¢nilo Skolenie ucitelov
k stredoskolskej sutazi Eurosystému pod ndzvom
Generacia €uro - Sutaz pre studentov. Pozvanku
na $kolenie prijali ucitelia gymnazii a strednych
kol z celého Slovenska. Ucitefom v rdmci $ko-
lenia prednésali experti NBS z oblasti vyskumu
a menovej politiky.

Cielom skolenia je poskytnut ucitelom infor-
macie potrebné na podporu studentov v jednot-
livych kolach sutaze, a to najma pri vypracovani
eseje k rozhodnutiu o stanoveni vysky zakladnej
urokovej sadzby Eurosystému.

Sutaz sa oficidlne zacina 1. oktébra 2011. Od
tohto ddtumu sa budud moct Studenti zaregistro-
vat do prvého kvizového kola prostrednictvom
internetovych stranok www.generationeuro.eu
a www.generaciaeuro.sk.
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Informacie o projekte Generacia €uro
Cielom projektu Generdcia €uro je zvysit pove-
domie o Eurdpskej centralnej banke a Eurosysté-
me vysvetlenim ich Uloh a aktivit. Je to prispevok
ECB a narodnych centralnych bank k finan¢nému
vzdeldvaniu.

Cielovou skupinou sutaZe su timy 16- az 19-roc¢-
nych studentov eurozony (5 Studentov a 1 ucitel).
V rdmci samotnej sutaZze maju Studenti moznost
nahliadnut do zékulisia rokovanf Rady guvernérov
Eurdpskej centralnej banky a prijimania dolezitych
rozhodnuti o Urokovych sadzbach. Nérodni vitazi
ziskaju cenu, ktoru si prevezmu z rik prezidenta
Eurépskej centrélnej banky. Zarover sa mozu tesdit
na hodnotné ceny, ktoré pre nich pripravi Narod-
na banka Slovenska.

Sutaz Generdcia €uro pozostava z troch Urov-
ni. Prvou je on-line kviz, v ktorom sa odpoveda
na otazky tykajuce sa ECB a Eurosystému, tlohy
penazf, cenovej stability a menovej politiky. Kviz
ma tri Urovne naroc¢nosti. Najuspesnejsi studen-
ti zostavia sutazné timy a postipia do druhého
kola, ktorym je vypracovanie eseje.V eseji sutazny
tim predpovedad a zdovodnuje rozhodnutie Rady
guvernérov ECB o Urokovych sadzbach. Z tejto
urovne postupi do findlového kola pat najlepsich
timov. Findle pozostdva z prezentacie rozhodnu-
tia o urokovych sadzbach a zdévodnenia tohto
rozhodnutia pred odbornou porotou v Narodnej
banke Slovenska. Obhajoba bude zalozend na
aktivnom zapajani Studentov do obhajoby a dis-
kusie, pricom hodnotit sa bude prezentované
rozhodnutie o menovej politike, argumentacia,
koncept, dodrZanie Casového limitu prezentd-
cie, Uroven a kvalita prezentécie, komunikacné
schopnosti a zapdjanie vietkych ¢lenov timu do
prezentacie.

Foto: Igor Pldvka






	Ing. D. Flaché: Strieborná zberateľská minca: Ján Cikker – 100. výročie narodenia
	OBSAH
	ÚROKOVÁ POLITIKA BÁNK
	F. Hajnovič, J. Klacso: Úrokové sadzby na dlhodobé úvery na bývanie: zmeny a vplyv konkurencie a cien nehnuteľností

	NEHNUTEĽNOSTI
	M. Cár: Aktuálna situácia na trhu komerčných nehnuteľností

	CENOVÝ VÝVOJ
	M. Doliak: Dopad januárového zvýšenia DPH na spotrebiteľské ceny

	VÝVOJ VEREJNÝCH FINANCIÍ
	A. Strachotová: Vplyv finančnej krízy na pozíciu verejných financií

	FINANČNÁ REGULÁCIA
	T. Tőzsér: Efektívne zdanenie finančného sektora

	RECENZIA
	F. Palko: Európsky menový a fiškálny vývoj v kontexte Slovenska
	R. Mirdala: Monetárna makroanalýza

	INFORMÁCIE
	Inštitút bankového vzdelávania NBS, n.o.
	Pozvánka na vedecké kolokvium
	Analýza súčasnej slovenskej legislatívy v poistnom sektore z pohľadu smernice o Solventnosti II.
	Súťaž pre študentov Generácia €uro


