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Pamatna dvojeurova minca
17. november 1989 - 20. vyrocie

Ing. Dagmar Flaché

Ndrodnd banka Slovenska vydala 10. novembra do obehu pamditni dvojeurovi mincu,
ktord je venovand 20. vyrociu udalosti zo 17. novembra 1989. Tdto minca je urcend do
obehu, md rovnaké technické parametre a rovnaku spolocnt stranu ako bezné obehové
mince a je iou mozné platit vo vsetkych krajindch eurozény. Na ndrodnej strane md vsak

zobrazeny iny, pamdtny motiv.

Sedemnasty november 1989 je vyznamnym
medznikom v spolocensko-politickom, narodno-
-Statnom a ekonomicko-socidlnom vyvine Slo-
venska, resp. Cesko-Slovenska. Znamenal zaciatok
demokratickej revolucie, ktorou sa v Cesko-Slo-
vensku skoncila vyse 40-ro¢na vlada komunistic-
kého rezimu. Priniesol pad komunistického rezi-
mu a stal sa jednym z najdodlezitejSich milnikov
v novodobej histérii Slovenska. Vzhladom na jeho
vyznam sa tento derl v roku 2001 stal statnym
sviatkom Slovenskej republiky a bol vyhlaseny za
Den boja za slobodu a demokraciu.

Revolucia, ktord 17. november nastartoval,
sa oznacuje aj nazvom ,neznd’, pretoze okrem
17. novembra, ked v Prahe verejnd bezpecnost
nasilim potlacila manifestaciu Studentov, sa udia-
la bez nasilia a bez obetf na Zivotoch. November
1989, na cele s Verejnostou proti nasiliu a Obcian-
skym férom, otvoril priestor pre zmeny spolo¢nos-
ti k demokracii, politickej a ekonomickej pluralite,
ako aj k ndprave vlastnickych vztahov a utvoreniu
obcianskej spolo¢nosti. Rozsiahle reformy zmeni-
li cely spolocensky systém. Kodifikoval sa pravny
S$tét a novy pravny poriadok.

Na vytvarny ndvrh ndrodnej strany mince
vyhlasila Narodnd banka Slovenska verejnd ano-
nymnu sutaz, do ktorej predlozilo $trndst autorov
dvadsatpat vytvarnych prac. Na realizaciu bol
schvéleny navrh vytvarnika Pavla Kérolyho, ktory
v sutazi ziskal prvd cenu. Komisia ocenila dobré
a inven¢né vystihnutie zadanej témy. Ustrednym
motivom je zvon vytvoreny zo zvédzku klucov,

Minca realizovand podla
ndvrhu Pavla Kdrolyho.

symbolu novembrovych udalosti, ktorymi obca-
nia zvonili na mitingoch na znak nesuhlasu so
spoloc¢enskym zriadenim. Ich zvonenie sa zlialo
do hlasu zvona, symbolu slobody a demokracie.
Komisia ocenila vtipné rieSenie zvona rozkmita-
ného v pohybe a pouzitie kitcov, ktoré sa stavaju
jeho sucastou i srdcom. Na zaklade odporucenia
komisie a rozhodnutia Bankovej rady NBS skra-
til autor pévodny népis ,17. NOVEMBER" a ,DEN
BOJA ZA SLOBODU A DEMOKRACIU" na ,17. NO-
VEMBER',,SLOBODA" a, DEMOKRACIA".

Druhd cena bola udelena Karolovi Lickovi. Autor
komisiu oslovil najma vytvarnym riesenim navrhu,
ktorého Ustrednym motivom je plamenné srdce,
zvyraznené kompozi¢nym usporiadanim pisma.
Srdce je vseobecnym a univerzalnym symbolom
lasky a slobody a velmi dobre vyjadruje posolstvo
17. novembra. Tretiu cenu ziskal akademicky so-
char Vojtech Pohanka. Na jeho ndvrhu komisia
vyzdvihla pouzitie motivu ostnatého drétu, ktory
je v pozitivnom zobrazeni symbolom neslobody
a v negativnom naznacuje jej ukoncenie.

Pamdtna minca bola vyrazena v Mincovni
Kremnica v pocte 1 000 000 kusov. Jej hrana je
rovnakd ako na beznej obehovej dvojeurovej
minci. Je na nej napis ,SLOVENSKA REPUBLIKA'"
Zaciatok a koniec ndpisu je oddeleny dvoma
hviezdami, medzi ktorymi je lipovy list. Vzhladom
na to, Ze pamatné dvojeurové mince sa stali vy-
hladavanym zberatelskym artiklom v zahranicf sa
da predpokladat, Ze sa s touto mincou v obehu
stretneme len velmi zriedkavo.
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1 Blizsie napr.: Housing market deve-
lopments in the euro area and in the
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US. ECB, janudr 2009.

Aktualny a oCakavany vyvoj
cien nehnutelnosti na byvanie

na Slovensku

Ing. Mikulas Cdr, PhD.
Ndrodnd banka Slovenska

Otdzky hladajuce odpovede na priciny realitného boomu v poslednych rokoch este
nestihli byt v dostatocnej miere zodpovedané a uz sa k nim pridruzuju dalsie, ktoré sa
snaZia odkryt podstatu vyrazného zmrazenia realitného trhu v poslednych Stvrtrokoch.

Aj napriek znacnej heterogénnosti realitnych trhov je mozné uvazovat o hlavnych
faktoroch, ktoré v podstatnej miere ovplyvruju vyvoj na realitnych trhoch vo vseobecnosti.
Empirické analyzy potvrdzuji hypotézu, Ze urcujicim faktorom, ktory ovplyvriuje vyvoj
realitného trhu, je vykonnost ekonomiky. S tou su spojené dalsie nielen dopytové, ale aj
ponukové suvislosti, ktoré v konkrétnom Case a priestore vytvdraju miestny i globdlny

realitny trh a jeho vyvoj.

Slovensky realitny trh sa aj vzhladom na relativ-
ne neskory vznik len postupne Standardizuje. Aj
z toho dévodu je potrebné byt opatrny pri réz-
nych porovnavaniach s napr. réznymi standardmi
vieobecne pouzivanych ukazovatelov v krajinach
s rozvinutym trhom domov a bytov i byvania ako
celku. Uvedent optiku je potrebné mat na mysli
aj pri porovnavani vyvoja cien nehnutelnosti na
byvanie na Slovensku s dalsimi krajinami.

VSEOBECNE SUVISLOSTI VYVOJA CIEN
NEHNUTELNOSTI NA BYVANIE
Znacne turbulentny vyvoj cien nehnutelnosti na
byvanie nielen v Eurdpe, ale aj v celosvetovom
meradle v poslednych rokoch tak trochu odsuva
pozornost od ich podobného vyvoja v dekdde od
polovice osemdesiatych rokov do polovice devat-
desiatych rokov. Kym v roku 1989, ked priemerné
ceny nehnutelnosti na byvanie v rdmci eurozény
boli na vrchole, ich medziro¢ny rast predstavo-
val zhruba 13 %, tak v roku 2005 v ¢ase novodobé-
ho realitného boomu sa zvysili priemerné ceny
nehnutelnosti v eurozéne na medziro¢nej baze
v priemere len o takmer 8 %. Eurozéna teda zazna-
menala v druhej polovici 80-tych rokov podstatne
dynamickejsi rast ako v poslednych rokoch. Me-
dziro¢na dynamika rastu priemernych cien sa po
vrchole v roku 1989 vyrazne spomalovala a v roku
1995 sa pohybovala uZ len na Urovni okolo jedné-
ho percenta. Znamena to, Ze za zaciatok posledné-
ho vyvojového cyklu cien nehnutelnosti na byva-
nie v eurozdbne mozno povazovat prave rok 1995,
K dynamike rastu priemernych cien nehnu-
telnosti na byvanie v predchadzajucich rokoch
prispelo viacero faktorov. Za jeden z dolezitych
mozno zrejme povazovat aj krach na trhu akcif
v roku 2000, po ktorom sa investori snazili presu-
nut obrovsky objem prostriedkov z cennych pa-

2

ro¢nik 17, 11/2009

pierov do bezpecnejsich aktiv, pricom za také su
povazované aj nehnutelnosti.

K vyraznejsiemu oZiveniu realitného trhu do-
chadza hlavne v tzv. dobrych ¢asoch, ked ekono-
micky rast prindsa nielen aktudlne priaznivejsiu
prijmovy situdciu domacnosti, ale aj pozitivne
ocakavania obyvatelstva do buducnosti, od ¢oho
sa odvija aj vyraznejsia ochota a moznost jednot-
livcov i domécnosti zadlzit sa. Prudky nérast do-
pytu po jednotlivych druhoch nehnutelnosti sa
prejavil v stipajucich cenach tak domov a bytov,
ako aj komer¢nych nehnutelnostf a kanceldrskych
priestorov. K vyraznému narastu cien nehnutel-
nosti po roku 2000 prispela jednoznacne aj po-
litika vys$sej dostupnosti Uverov, ktord prijali cen-
trdlne banky velkych $tatov v zdujme vytvorenia
pozitivnych impulzov pre dalsi ekonomicky rast.

Pocas rastovej trajektérie cien nehnutelnosti na
byvanie v rokoch 1999 az 2005 bol ich priemerny
medziro¢ny rast v eurozéne okolo 6,6%, aj ked vo
vacsine krajin bol tento rast vyraznejsi. Korekciu
medziro¢nej dynamiky priemernych cien nehnu-
telnosti na byvanie smerom nadol za eurozénu
ako celok za toto obdobie sposobil ich medzirocny
pokles v Nemecku (-0,9%), ktoré pri vypocte domi-
nuje vo vahovej schéme zaloZenej na ekonomickej
vykonnosti jednotlivych krajin v rdmci eurozény.

Podla dostupnych informdcii doslo vo vacsi-
ne krajin eurozény od roku 2006 k postupnému
spomalovaniu rastu a v roku 2008 v niektorych
krajinach uz aj k medziro¢nému poklesu cien
nehnutelnosti na byvanie (irsko, Malta). V jednot-
livych krajindch bol a stale je tento vyvoj dost roz-
dielny. Nové clenské $taty eurozony, medzi nimi
aj Slovensko, vykazovali aZ do roku 2008 vyrazne
nadpriemerny rast cien nehnutelnosti na byvanie.
Jednou z pricin takého vyvoja je fakt, ze realitny
trh zacal fungovat v tychto krajindch relativne
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neskoro a developérom a predavajucim tak v po-  Graf 1 Vyvoj cien domov a bytov na Slovensku v poslednych
slednych rokoch nahraval prudko rastucidopytpo  rokoch
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oZivenie ekonomickej aktivity v eurozéne mozno
ocakavat az v roku 2010, ktoré vsak moze zasad-
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nejsie ovplyvnit realitny trh a ceny domov a bytov
az s urcitym ¢asovym oneskorenim.

AKTUALNY VYVOJ CIEN NEHNUTELNOSTI
NA BYVANIE NA SLOVENSKU

Trend absolttnych poklesov agregovanych cien
nehnutelnostina byvanie od polovice roku 2008 sa
nezastavil v podmienkach Slovenska ani v 3. Stvrt-
roku 2009. Priemernd cena za 1 m? obytnej plochy
dosiahla aktudlne hodnotu 1322 €, ¢o predstavu-
je zhruba jej Uroven v 3. stvrtroku 2007. Priemerna
cena nehnutelnosti na byvanie tak v 3. Stvrtroku
2009 poklesla v porovnani s 2. Stvrtrokom 2009
0 1,5% a na medziro¢nej baze 0 14,3 %.

V 3. Stvrtroku 2009 v porovnani s 2. stvrtrokom
2009 sa zmiernil medzistvrtro¢ny pokles, ale na
medziro¢nej baze doslo k dalsiemu prehibeniu
poklesu priemernych cien nehnutelnosti na by-
vanie, aj ked uz k miernejsiemu ako v predcha-
dzajucom Stvrtroku. MoZno to povazovat za urcity
naznak zaciatku postupnej stabilizacie slovenské-
ho realitného trhu aj krystalizacie rovnovaznej
Urovne priemernych cien nehnutelnosti na byva-
nie vzhladom na vyvoj zékladnych ekonomickych
fundamentov. Od nich bude v rozhodujucej mie-
re zavisiet aj vyvoj na slovenskom realitnom trhu
v dalsich Stvrtrokoch.

Vyvoj priemernych cien nehnutelnosti na by-
vanie je na Slovensku nadalej ur¢ovany skor vy-
vojom priemernych cien bytov ako domov. Prie-
merna cena metra Stvorcového bytov dosiahla
v 3. Stvrtroku 2009 hodnotu 1354 €/m?, ¢o zna-
menalo v porovnani s predchadzajucim Stvrtro-
kom pokles 0 1,3% a na medzirocnej baze o vyse
15 %. Priemernd cena metra Stvorcového domov
dosiahla 1187 €/m?, ¢o znamenalo medzistvrtroc-
ny pokles o necelé percento a medziro¢ny pokles
o takmer 5 %.

Medzistvrtrocny, ale najma medzirocny vyvoj
priemernych cien metra S$tvorcového obytnej
plochy bytov bol v poslednych rokoch omnoho
variabilnejsi ako vyvoj priemernych cien domov.
Napr. varia¢né rozpatie medzi maximalnym me-

Zdroj: NARKS, graf NBS.

dziro¢nym rastom priemernych cien bytov (40,3 %
v 1. 5tvrtroku 2008) a ich aktudlnym medzirocnym
poklesom (-15,4% v 3. Stvrtroku 2009) je viacna-
sobne vyssie ako variacné rozpatie medziroc¢ného
rastu priemernych cien domov (8,6 % v 1. 5tvrtroku
2008 a -4,9% v 3. stvrtroku 2009). V désledku do-
terajsieho rovnomernejsieho vyvoja priemernych
cien domov ako bytov sa relativne podobné spo-
malenie medzistvrtrocného poklesu priemernych
cien domov a bytov aktualne prejavuje omnoho
vyraznejsim medziro¢nym poklesom priemer-
nych cien bytov ako domov.

Podla dostupnych udajov sa v 3. stvrtroku 2009
v porovnani s predchadzajicim Stvrtrokom spo-
malil pokles priemernych cien 1 m? obytnej plochy
takmer vsetkych typov bytov, len priemerné ceny
Stvorizbovych bytov medziro¢ne vzrastli (2 %). Naj-
menej medzistvrtro¢ne poklesli priemerné ceny
malometraznych bytov (-1,4%) a najviac prie-
merné ceny patizbovych a vacsich bytov (-5,6%).
Porovnanie vyvoja priemernych cien jednotlivych
typov bytov na medziro¢nej baze signalizuje pre-
trvavanie pomerne vyraznejsich poklesov najma
mensich bytov (jednoizbové -20,2 %, dvojizbové
-17,2%) v porovnani s vacsimi bytmi (Stvorizbové
-7,7 %, patizbové a vacsie -2,6%). Je to do znacnej
miery aj désledok doznievania bazického efek-
tu prudsieho rastu priemernych cien mensich by-
tov ako tych vacsich v poslednych rokoch.

Pre vyvoj priemernych cien 1 m? obytnej plo-
chy domov su skor rozhodujuce obchody so Stan-
dardnymi domami ako s vilami, a to vzhladom na
minimalny podiel transakcii s vilami na celko-
vych obchodoch s domami. Aj napriek rastcim
priemernym cendm vil v 3. Stvrtroku 2009 oproti
predchadzajucemu Stvrtroku (6,8%) bol uhrnny
medzistvrtrocny vyvoj priemernych cien domov
mierne zaporny (-0,7%) pri relativnej stagnacii
priemernych cien Standardnych domov. Na me-
dziro¢nej bédze poklesli v 3. Stvrtroku 2009 tak

ro¢nik 17, 11/2009
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priemerné ceny metra Stvorcového obytnej plo-
chy standardnych domov (-4,8 %), ako aj vil (-3,9).

Od zaciatku roku 2004 aZ po 3. stvrtrok 2008
s priemernymi cenami nehnutelnosti na byvanie
najvyraznejsie korelovali hodnoty takych ukazo-
vatelov, ako je pocet obyvatelov, celkova vyska
poskytnutych Uverov domdcnostiam i hodnota
Uverov na byvanie, objem terminovanych vkladov
a hodnota HDP. Aj po zohladnenf Udajov za nasle-
dujuce stvrtroky pretrvéava silng zavislost medzi
uvedenymi premennymi s tym, Ze kym u vacsiny
porovnavanych ukazovatelov doslo k urcitému
zmierneniu sledovanej zavislosti, v pripade HDP
zostala miera tesnosti zavislosti s priemernymi ce-
nami domov a bytov rovnaka (0,89).

Spomaleny pokles priemernych cien domov
a bytov v 3. Stvrtroku 2009 oproti predchazaju-
cemu stvtroku bol sprevédzany na jednej strane
aj pomalsim poklesom priemernych cien me-
sa¢nych prendjmov a na druhej strane pomalsim
rastom priemernych cien stavebnych pozemkov
ako v 2. stvrtroku 2009. Medzistvrtro¢ne vyraznej-
Sie klesali priemerné ceny mesacnych prendjmov
bytov (-4,0%) ako domov (-1,6%). Na medziroc¢-
nej baze poklesli ceny domov v priemere 0 16,0%
a ceny bytov o0 84 %. Priemerna cena 1 m’ sta-
vebného pozemku dosiahla v 3. Stvrtroku 2009
hodnotu takmer 115 €/m?.V porovnani s 2. Stvrt-
rokom 2009 vzrastla o necelé 2% a na medziro¢-
nej baze o takmer 29 %. \iyvoj priemernych cien
mesacnych prendjmov aj priemernych cien sta-
vebnych pozemkov je z regiondlneho pohladu
znacne diferencovany.

REGIONALNY POHLAD NA VYVO)J

CIEN NEHNUTELNOSTI NA BYVANIE

NA SLOVENSKU

Charakter slovenského realitného trhu aj vypo-
Cet priemernych cien nehnutelnosti na byvanie
sU v rozhodujucej miere ur¢ované ich vyvojom

Graf 2 Vlyvoj priemernych cien nehnutelnosti na byvanie
v 2.a 3. Stvrtroku 2009 podla regiénov
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v Bratislavskom kraji. Rastuca ponuka a len poma-
ly sa oZivujuci redlny zaujem o uspokojenie byva-
nia v tomto regiéne su pric¢inou aj pretrvavajuce-
ho a kolisavého uhrnného poklesu priemernych
cien domov a bytov v poslednych Stvrtrokoch
za Slovensko ako celok. Priemerné ceny nehnu-
telnosti na byvanie v Bratislavskom kraji poklesli
v 3. Stvrtroku 2009 na 1720 €/m?, ¢o je rovnaka
hodnota, ak( dosiahli v 3. stvrtroku 2007. Podob-
ny vyraznejsi pokles priemernych cien domov
a bytov bol zaznamenany este v KoSickom kraji.
V ostatnych krajoch su aktualne priemerné ceny
nehnutelnosti na byvanie na Urovni z prelomu ro-
kov 2007 a 2008. Aj napriek vyraznejsiemu pokle-
su je priemernd cena metra stvorcového obytnej
plochy nehnutelnosti na byvanie v Bratislavskom
kraji stale viac ako dvojnasobne vyssia ako v polo-
vici dalSich slovenskych krajov (okrem Trnavského
kraja, KoSického kraja a Presovského kraja).

Z regiondlneho pohladu pokracoval pokles
priemernych cien nehnutelnosti na byvanie v 3.
stvrtroku 2009 vo vsetkych krajoch. V porovnani
s predchadzajucim stvrtrokom najmenej pokles-
li priemerné ceny jedného metra Stvorcového
obytnej plochy v Bratislavskom kraji a Trnavskom
kraji. Naopak, najviac poklesli priemerné ceny ne-
hnutelnosti na byvanie v Banskobystrickom kraji,
Presovskom kraji a Zilinskom kraji. Medzistvrtro¢-
ny pokles priemernych cien 1 m? obytnej plochy
domov a bytov bol v poslednych Stvrtrokoch vo
vacsine slovenskych krajov pomerne variabilny.
Relativne stabilny pokles priemernych cien ne-
hnutelnosti na byvanie bol v poslednych dvoch
stvrtrokoch zaznamenany len v Nitrianskom kraji
a Trencianskom kraji.

Vzhladom na vyraznu variabilitu medzistvrt-
ro¢ného vyvoja priemernych cien nehnutelnosti
na byvanie v jednotlivych slovenskych regidnoch
v poslednych stvrtrokoch nemozno este aktudine
medzistvrtrocné spomalovanie poklesu priemer-
nych cien nehnutelnosti na byvanie vo vdcsine
slovenskych regidnov povazovat za trvaly znak
stabilizovania ich zakladnych ekonomickych
fundamentov. Plati to v plnej miere aj o takych
ekonomicky vyspelejsich regiénoch, ako su Brati-
slavsky kraj, Trnavsky kraj a Zilinsky kraj, v ktorych
ma vyznamnu poziciu aj celospolocensky inten-
zivnejsie sledovany automobilovy priemysel.

V 3. Stvrtroku 2009 sa v porovnani s 2. Stvrtro-
kom 2009 prehlbil medziro¢ny pokles cien ne-
hnutelnosti na byvanie vo vacsine krajov (okrem
Bratislavského kraja a Kogického kraja). Jednym
z dévodov je aj bazicky efekt este pokracujiceho
rastu priemernych cien nehnutelnosti na byva-
nie vo viacerych krajoch v 3. stvrtroku 2008, kym
v Bratislavskom kraji a KoSickom kraji vtedy uz
doslo k ich vyraznejsiemu poklesu. Medziro¢ne
najviac poklesli priemerné ceny nehnutelnosti
na byvanie v 3. Stvrtroku 2009 v PreSovskom kra-
ji (-24,79%) a najmenej v Banskobystrickom kraji
(-10,9%). V pripade Predovského kraja je to do
znacnej miery tiez aj dosledok bazického efektu
pokracujuceho vyrazného rastu priemernych cien
nehnutelnosti na byvanie pred rokom.
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MoZNY VYVOJ CIEN NEHNUTELNOSTI

NA BYVANIE NA SLOVENSKU

Pri Gvahadch o moZnom wvyvoji cien nehnutel-
nosti na byvanie v kradtkom aj dlhom horizonte
je potrebné brat do Uvahy tak globalne vonkaj-
Sie vplyvy, ako aj cely rad domécich dopytovych
a ponukovych faktorov, ktoré v zdsadnej miere
ovplyviuju charakter aktudlneho realitného trhu
na Slovensku.

Rozhodujucim  véeobecnym  predpokladom
pre ozivenie realitného trhu je vytvorenie po-
trebnych podmienok a zabezpecenie trvalejsie
udrzatelného ekonomického rastu v globdlnom
priestore, ktory je Zivotne doleZity pre fungovanie
aj mensich, znac¢ne otvorenych ekonomik, akou je
aj slovenska ekonomika. Bytostne dblezZitou pod-
mienkou trvalejsie udrzatelného ekonomického
rastu je vo vseobecnosti funkény financny sys-
tém, ktory pomdha pri financovani realizovanych
ekonomickych aktivit podnikatelskych subjektov
aj objektivnych potrieb jednotlivcov a domacnos-
ti. Prave v tej Casti produk¢éného retazca, ktorej sa
zvykne hovorit, Ze je krvou ekonomického rastu,
sa objavili v poslednych rokoch z&vazné nedo-
statky, ¢o viedlo ku vzniku celosvetovej finan¢nej
krizy a nasledne aj k vyraznej ekonomickej depre-
sii. Dosledkom vzniknutej situdcie su intenzivne
snahy vseobecne akceptovanych svetovych a eu-
répskych autorit o zvysenie regulacie financ¢nych
trhov?, ¢o popri ocakdvanom zvyseni ich bezpec-
nosti méze spdsobit v kone¢nom désledku sta-
Zenie dostupnosti Uverovych zdrojov, a to moze
mat vplyv aj na urcité utimenie aktivit na realit-
nom trhu.

Z domacich vplyvov je potrebné popri oslabe-
nych navzdjom silne previazanych dopytovych
faktoroch, spojenych so znizenou vykonnostou
slovenskej ekonomiky, upriamit pozornost aj na
aktudlne vyrazne rasticu ponuku v désledku na-
akumulovanych zasob dostupnych domov a by-
tov v poslednych Stvrtrokoch, v priebehu ktorych
doslo k relativnemu zmrazeniu realitného trhu na
Slovensku.

Od zaciatku roku 2008 zacal vyraznejsie rast
pocet zacatych bytov a pocet dokoncenych by-
tov zostal v podstate na uUrovni predchadzajuce-
ho roku. Takto doslo len za rok 2008 k zna¢nému
nakumulovaniu rozostavanej vystavby o takmer
15 tis. bytov, ¢o predstavuje znacny potencial pre
mozny rast ponuky byvania v najblizsich stvrtro-
koch. Tento fakt bude v krdtkodobom horizonte
jednoznacne nahrdvat zdujemcom o byvanie
v podobe moznosti vybrat si kvalitnejsie byvanie
za relativne nizsie ceny ako napr. pred rokom.

Aktudlne stagnujuci alebo len mierne oZivova-
ny dopyt po byvani nie je spésobeny dostatoc-
nym uspokojenim potrieb byvania na Slovensku,
ale je to dosledok skor pomerne vyrazného pre-
hlbovania negativnych ocakavani obyvatelstva
najma v druhej polovici roku 2008, suvisiacich so
zhorSenou vykonnostou ekonomiky a rasticou
nezamestnanostou®. Docasne odlozeny dopyt po
byvani na Slovensku teda v prvom rade zavisi od
rychlosti konsolidacie slovenskej ekonomiky a vy-

Graf 3 Vyvoj bytovej vystavby na Slovensku
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raznejsieho ndrastu pozitivnych oc¢akavani obyva-
telstva, s ktorymi vzrastie aj ich moZnost a ochota
riesit potrebu vlastného byvania aj prostrednic-
tvom Uverovych zdrojov.

Prave Uverové zdroje a vyrazne zlepSovanie
ich dostupnosti boli vyznamnym faktorom, kto-
ry prispel k obrovskej dynamizacii realitného
trhu a rastu cien nehnutelnosti na byvanie na
Slovensku v poslednych rokoch. Ani postupné
sprisfovanie Uverovych Standardov od roku 2007
neodradzalo realnych zaujemcov o riesenie po-
treby byvania. V prvom polroku 2009 sa postup-
ne zmiernilo sprisnovanie Uverovych $tandardov,
avsak aj v sucasnosti s nastavené stale pomerne
prisne, o prispieva k tomu, Ze Uverovanie byva-
nia na Slovensku je relativne malo rizikové*,

Pozitivnym signalom pre realitny trh je skutoc-
nost, ze po postupnom znizovani objemu poskyt-
nutych novych Uverov na byvanie od polovice
roku 2008 je od 2. Stvrtroku 2009 zaznamenany
jeho opéatovny narast, aj ked aktudlny objem je
stale na nizsej Urovni ako pred rokom. Aj nizka za-
kladna urokova sadzba vytvéra urcity predpoklad
na potencidlne zlepsenie Uverovych podmienok
zaujemcov o Uvery na byvanie v komer¢nych
bankach, ¢o méze prispiet k miernemu zvyseniu
dopytu po byvani. Pravdou ale je, Ze slovenské ko-
mercné banky reagovali napr. na poslednd zmenu
zékladnej Urokovej sadzby zhruba so Stvrtrocnym
posunom v porovnani s ostatnymi krajinami eu-
rozény a aj ceny slovenskych hypoték su aktudline
zhruba dva percentuélne body nad priemerom
eurozény (okolo 4%). Aktudlne Uverové pod-
mienky na Slovensku su nastavené pre primerane
solventnych zaujemcov.

Na zéklade sledovania vplyvu doterajsieho vy-
voja vybranych dopytovych a ponukovych fakto-
rov na stav a vyvoj slovenského realitného trhu
a po zohladneni odbornych ndzorov na ocaka-
vany trend vyvoja realitného trhu a priemernych
cien nehnutelnosti na byvanie v eurozone mozno

2008 2009

Byty rozostavané
Byty rozostavané_romr
(pravé os)

2 Jednym z aktudlne diskutovanych
opatreni je podstatné zvysenie po-
trebného podielu viastnych zdrojov
zdujemcov pri Ziadosti o ziskanie
Uverovych zdrojov na obstaranie
nehnutelnosti na byvanie.

3 Aj ked'sa indikdtor spotrebitelskej
dévery (suhrnnd charakteristika
vypocitand ako aritmeticky priemer
sdld predpokladaného vyvoja ekono-
miky, nezamestnanosti a predpo-
kladaného vyvoja financnej situdcie
a uspor vo vlastnej domdcnosti) od
zaciatku roku 2009 mierne zlepsuje,
porovnanie s rovnakym obdobim
minulého roka vyznieva pozitivne
len pre ocakdvanu financnd situdciu
v domdcnostiach, kym ostatné tri
ZloZky indikdtora zaznamenali ne-
gativny vyvoj. Celkovo bol indikdtor
spotrebitelskej dovery v septembri
2009 stdle o 14,8 percentudineho
bodu nepriaznivejsi ako v septembri
2008.

4 Blizsie napr.: Ndrodnd banka Sloven-
ska: Analyza slovenského finan¢ného
sektora za 1. polrok 2009, 5. 8 aZ 9.
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v najblizsich Stvrtrokoch ocakavat, ze ponuka do-
mov a bytov bude vo vieobecnostiisty ¢as prevy-
Sovat dopyt po byvant.

V poslednom Stvrtroku 2009 by este s velkou
pravdepodobnostou mal pokracovat mierny po-
kles cien domov a bytov. Prizvysenej snahe deve-
lopérov zrealizovat ukonc¢ené investicie do konca
kalendarneho roka moze dojst vo 4. stvrtroku
2009 aj k vyssiemu medzistvrtrocnému poklesu
priemernych cien 1 m? obytnej plochy nehnutel-
nosti na byvanie ako v predchadzajicom Stvrtro-
ku. V suvislosti s tym a na zéklade prijatého pred-
pokladu o zhruba trojpercentnom priemernom
medzistvrtrotnom poklese priemernych cien
nehnutelnosti na byvanie v roku 2009 by bol za-
znamenany priemerny medziro¢ny pokles oproti
predchadzajucemu roku o viac ako 11 %.

Bez nédroku na presné ciselné Specifikovanie
medzistvrtrotného vyvoja v jednotlivych Stvrt-
rokoch 2010 mozno predpokladat skér stagna-
ciu priemernych cien nehnutelnosti na byvanie.
Dovodov na takuto Uvahu je viacero. Podla naj-
novsej progndzy EK a vyjadreni dalsich relevant-
nych medzindrodnych institUcif sa sice objavuju
naznaky ekonomického zotavovania, aviak miera
nestability zostava stale vysokd. Ak sa aj potvrdia
pozitivne naznaky ozivenia vykonnosti slovenskej
ekonomiky v zavere roku 2009, bude to signal
len pre mierne ozivenie realitného trhu v nasle-
dujucich mesiacoch. Vzhladom na spominanu
znacnu potencidlnu zasobu domov a bytov bude
ponuka dominovat nad obozretnym dopytom,
a preto mozno v priebehu roku 2010 predpokla-
dat skor stagnaciu priemernych cien byvania. Rok
2010 bude pravdepodobne rokom zasadnej krys-
talizacie slovenského realitného trhu.

ZHRNUTIE

\Wrazné turbulencie na svetovych finan¢nych tr-
hoch sprevadzané depresiou vacsiny narodnych
ekonomik zasiahli so zna¢nou razanciou aj realitné
trhy. Trh v segmente rezidencnych nehnutelnosti
v eurozéne zaznamenal svoj vrchol v roku 2005,
ked sa priemerné ceny nehnutelnosti na byvanie
zvysili na medziro¢nej bdze o takmer 8 %. Od roku
2006 doslo v eurozéne k postupnému spomalo-
vaniu rastu a od roku 2008 v niektorych krajinach
uz aj k medziro¢nému poklesu priemernych cien
nehnutelnosti na byvanie (Irsko, Malta), pricom
v jednotlivych krajindch bol a stale je tento vyvoj
znacne diferencovany. Slovensko ako novy clen-
sky Stat eurozony vykazovalo podla dostupnych
Udajov az do roku 2008 vyrazne nadpriemerny
rast cien nehnutelnosti na byvanie aj v dosledku
relativne neskorého vzniku realitného trhu.

S urcitym ¢asovym oneskorenim doslo aj na Slo-
vensku k postupnej stagnacii az zablokovaniu re-
alitného trhu, o sa prejavilo v prudkych medziro-
¢nych poklesoch priemernych cien T m? obytnej
plochy domov a bytov v poslednych $tvrtrokoch.
Priemerna cena za 1 m? obytnej plochy dosiahla
v 3. Stvrtroku 2009 hodnotu 1322 €, ¢o predstavu-
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je zhruba jej Uroven v 3. Stvrtroku 2007. Priemerna
cena nehnutelnosti na byvanie tak v 3. Stvrtroku
2009 poklesla v porovnanf s 2. stvrtrokom 2009
0 1,5% a na medziro¢nej baze o 14,3 %. Zatial
¢o medzistvrtro¢ny pokles sa aktudlne zmiernil,
na medziro¢nej baze doslo k dalSiemu, aj ked uz
miernejsiemu prehibeniu poklesu priemernych
cien nehnutelnostf na byvanie ako v predchadza-
jucom Stvrtroku. MozZno to povazovat za urcity
naznak zaciatku postupnej stabilizacie sloven-
ského realitného trhu aj krystalizacie rovnovéazne;
Urovne priemernych cien nehnutelnosti na byva-
nie vzhladom na vyvoj zékladnych ekonomickych
fundamentov.

Spomaleny pokles priemernych cien domov
a bytov v 3. Stvrtroku 2009 oproti predchazaju-
cemu stvtroku bol sprevadzany na jednej strane
aj pomalsim poklesom priemernych cien me-
sac¢nych prendjmov a na druhej strane pomalsim
rastom priemernych cien stavebnych pozemkov
ako v 2. stvrtroku 2009. Medzistvrtro¢ne vyraznej-
Sie klesali priemerné ceny mesacnych prendjmov
bytov ako domoy, zatial ¢o na medziro¢nej baze
to bolo naopak. Priemerna cena 1 m? stavebného
pozemku dosiahla v 3. Stvrtroku 2009 hodnotu
takmer 115 €/m?, ¢o znamenalo medzistvrtroc-
ny rast o necelé 2% a na medziro¢nej baze rast
o takmer 29 %.

7 regiondlneho pohladu pokracoval pokles
priemernych cien nehnutelnosti na byvanie v 3.
stvrtroku 2009 vo vsetkych krajoch. V porovnani
s predchadzajucim Stvrtrokom najmenej pokles-
li priemerné ceny jedného metra Stvorcového
obytnej plochy v Bratislavskom kraji a Trnavskom
kraji. Naopak najviac poklesli priemerné ceny ne-
hnutelnosti na byvanie v Banskobystrickom kraji,
Presovskom kraji a Zilinskom kraji. Medzi$tvrtroc-
ny pokles priemernych cien 1T m? obytnej plochy
domov a bytov bol v poslednych Stvrtrokoch vo
vacsine slovenskych krajov pomerne variabilny.
Relativne stabilny pokles priemernych cien ne-
hnutelnosti na byvanie bol v poslednych dvoch
Stvrtrokoch zaznamenany len v Nitrianskom kraji
a Trencianskom kraji.

Vychddzajuc z vyvoja zakladnych ekonomic-
kych fundamentov a vplyvu vybranych dopy-
tovych a ponukovych faktorov na stav a vyvoj
slovenského realitného trhu a po zohladneni
odbornych ndzorov na ocakavany trend vyvoja
realitného trhu a priemernych cien nehnutelnostf
na byvanie v eurozéne mozno v najblizsich Stvrt-
rokoch ocakavat, ze ponuka domov a bytov bude
vo Vvéeobecnosti isty ¢as prevysovat dopyt po
byvani. Na zéklade tychto predpokladov mozno
preto aj v nasledujucich Stvrtrokoch predpokla-
dat skor stagnaciu az mierny pokles priemernych
cien nehnutelnosti na byvanie. K relativnej stabili-
z4cii priemernych cien nehnutelnosti na byvanie
by mohlo teoreticky dojst v druhej polovici roku
2010, ale cely rok 2010 bude pravdepodobne skor
rokom zasadnej krystalizacie slovenského realit-
ného trhu.
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Vyvoj menovych agregatov
v prvom polroku 2009

Ing. Jdn Beka
Ndrodnd banka Slovenska

Analyza vyvoja menovych agregdtov je délezitd z pohladu menovej politiky. Eurépska
centrdlna banka zastdva ndzor o dlhodobej neutralite periazi, co znamend, Ze

v dlhodobom horizonte by sa mala zmena periaznej zdsoby v ekonomike prejavit'v trovni
cien. Cielom tohto prispevku je v krdtkosti priblizit zdkladné trendy vo vyvoji hlavnych
zloziek menového agregdtu M3 a jeho protipoloziek v prvom polroku 2009 na Slovensku
podobnym spésobom, ako ich analyzuje ECB za celti eurozénu.

HLAVNE ZMENY PO VSTUPE DO EUROZONY
Nakolko sa Slovensko stalo od 1. januéra 2009 ¢le-
nom eurozény, nastali zmeny aj v bankovom Sta-
tistickom vykaznictve a v nadvaznych vypoctoch
niektorych ukazovatelov (medzi nimi aj menové-
ho agregdtu M3). ECB pre svoje potreby (najma
na konstrukciu konzistentnych c¢asovych radov
pre potreby analyz) vykondva agregaciu dat zo-
zbieranych a zasielanych jednotlivymi ndrodnymi
centralnymi bankami za oblast bankovej statistiky.
Na to, aby mohla byt sprdvne urobend agregécia
Udajov, musia byt Udaje za jednotlivé krajiny ocis-
tené od vztahov medzi jednotlivymi ¢lenskymi
krajinami navzajom. To je dosiahnuté aplikovanim
rezidentského pristupu, na zaklade ktorého sa re-
zidentmi rozumeju vietky krajiny eurozony. Tato
zmena sa prejavila vo vietkych poloZkdch meno-
vych agregdtov, avsak najvacsie zmeny boli pri
cennych papieroch a ¢istych zahrani¢nych akti-
vach'. Zmena meny sa tiez dotkla obeZiva. Z tych-
to dovodov nie su k dispozicii dlhsie konzistentné
¢asové rady menovych agregédtov (iba od roku
2006). Jednotlivé ndrodné centralne banky vyka-
zuju len prispevky danej krajiny k ukazovatelom
za celd eurozénu (napr. prispevok konsolidovanej
bilancie, prispevok menovych agregétov, Uverov
a pod.).

VYV0J MENOVYCH AGREGATOV V PRVOM
POLROKU 2009

Viyvoj menového agregétu M3 pokracoval v pr-
vom polroku 2009 v klesajucom trende z pred-
chadzajuceho obdobia, ¢o odzrkadlovalo po-
stupne sa spomalujucu ekonomicky aktivitu.
Prispevok menového agregéatu M3 k menovému
agregdtu M3 eurozény sa spomalil v juni na 8,5 %.
Pri abstrahovani od vykyvu v obeZive pri zmene
meny v janudri tohto roka a pri aplikovanf rovna-
kej metodiky vypoctu dynamiky ako v minulych
rokoch by rast M3 dosiahol v juni zapornt hod-
notu (-1,8%).

Viaceré faktory vplyvali na vyvoj vkladov pocas
prvého polroku 2009. Najddlezitejsim bol eko-
nomicky vyvoj. Znizenie klucovych urokovych
sadzieb, pokles trzieb, relativne nizky rast miezd

a vyplatené dividendy patria medzi hlavné deter-
minanty ovplyviujuce vyvoj vkladov.

Menovy agregat M1 zahfiajuci obezivo a naj-
likvidnejsie vklady? zaznamenal v prvom polroku
mierne rastuci trend. Tento vyvoj bol ovplyvne-
ny najma konverziou meny. Do konca roka 2008
prevazoval pokles obeZiva nad rastom vkladov na
beznych Uc¢toch. Domacnosti aj nefinancné spo-
lo¢nosti sa kvoli jednoduchosti konverzie v ban-
kdch zbavovali obeziva. Opacny vyvoj sa zazna-
menal po 1. janudri 2009, ked vyraznejsie vzréstlo
obeZivo. To ovplyvnilo vyvoj agregatu M1 v prie-
behu prvého polroka. Jeho medziro¢na dynamika
sa postupne stabilizovala na Urovni priblizne 18 %.
Vklady zahrnuté v kategorii M2-M13 v priebehu
prvého polroka vyraznejsie poklesli, ¢o bolo spo-
sobené najmd znizenim vynosnosti tychto pro-
duktov v porovnani s koncom roka 2008. V tom
Case banky lakali klientov na terminované vklady
s relativne vysokym zhodnotenim. Rozdiel medzi
UroCenfm najkratsich vkladov a vkladov viazanych
na kratsie obdobie ako 2 roky dosahoval relativ-
ne vysoké hodnoty. V prvom polroku tento efekt
pominul a aj Urocenie terminovanych vkladov
vyraznejsie pokleslo. Medziro¢na dynamika M2 sa

Graf 1 Medzirocné rasty najlikvidnejsich
komponentov M3 (v %)
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35 4
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Zdroj: NBS.

1 Zmena rezidentského pristupu sa
prejavila v Cistych zahranicnych
aktivach, ¢o malo ndsledne vplyv
na presun v rdmci menového
agregdtu M3 a jeho protipoloZiek.
Pokles cistych zahranicnych aktiv
mal za ndsledok zmeny v kategdrii
dlhové cenné papiere do 2 rokov
vrdmci M3 a tieZ v kategdrii dlhové
cenné papiere nad 2 roky v rdmci
protipoloZiek M3. Takisto pokles
¢istych zahrani¢nych aktiv mohol
byt sprevddzany aj rastom vkladov, ¢i
uz v rdmcijednotlivych poloziek M3
alebo jeho protipoloZiek (dlhodobé
vklady). Na strane protipoloZiek
M3 sa najvyznamnejsie prejavila
zmena rezidentského pristupu pri
pohladdvkach, kedze sem boli zara-
dené aj pohladdvky voci rezidentom
eurozony (predovsetkym pokles
zahranicnych aktiv sa premietol do
ndrastu pohladdvok).

2 Medzi vklady splatné na poZiadanie
zaradujeme najmd bezné Ucty
adenné vklady.

3 Vkategdrii M2-M1 st zahmuté
vklady s dohodnutou splatnostou
do 2 rokov a vklady s vypovednou
lehotou do 3 mesiacov.
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Graf 2 Medziro¢ny rast menej likvidnych

komponentov M3 (v %)
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spomalovala pocas celého sledovaného obdobia
a Vv juni 2009 dosiahla 5,4 %.

Z nastrojov obchodovatelnych na trhu M3-M2
sa v prvom polroku znizili tak podielové listy
podielovych fondov penazného trhu, ako aj vy-
dané dlhové cenné papiere do 2 rokov. Zaroven
sa medzirocna dynamika M3-M2 prepadla do za-
pornych ¢isel. S vynimkou niekolkych mesiacov
pokracuje trend poklesu medziro¢nej dynamiky
od polovice roku 2007. Hlavnou pricinou poklesu
investovania do podielovych listov podielovych
fondov penazného trhu bol v predchadzajucom
obdobi (do tretieho stvrtroku 2008) presun do
vynosnejsich podielovych fondov (nezahrnutych
v menovom agregate M3). Vo Stvrtom Stvrtroku
2008 zacalo rast vnimanie rizika na trhu a zvysi-
la sa atraktivita termfnovanych vkladov. V prvom
polroku 2009 dosiahli podielové listy podielovych
fondov penazného trhu kumulativne ¢isty odlev
prostriedkov vo vyske 80 mil. €.

Graf 3 Transakcie jednotlivych druhov vkladov
vdanom roku a stvrtroku (mil. €)
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B Vklady a prijaté Uvery splatné na poziadanie
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Zdroj: NBS.
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Grafy 3 a 4 dokumentuju najdolezitejsie faktory
z pohladu presunu vkladov v rdmci M3 z hladiska
vyvoja ich objemov. Zmena meny v januari 2009
sposobila, Ze sa kompenzovali vklady splatné na
poziadanie a vklady s dohodnutou splatnostou
do 2 rokov obezivom vo Stvrtom Stvrtroku 2008
a naopak v prvom Stvrtroku 2009. Druhym fak-
torom su klientske Urokové sadzby, resp. rozdiel
medzi Uro¢enim najlikvidnejsich vkladov a viaza-
nych vkladov. Tieto zmeny v Urokovych sadzbach
sa vyuzivaju vo vacsom rozsahu predovsetkym pri
nefinan¢nych spolo¢nostiach. V priebehu prvého
polroka sa rozdiel medzi Uroc¢enim najkratsich
vkladov a vkladov s dohodnutou splatnostou do
2 rokov zmensil az na 0,6 percentualneho bodu.

VKLADY NEFINANCNYCH SPOLOCNOSTI

Vklady nefinan¢nych spolo¢nosti zaznamenali
v prvom polroku 2009 vyraznejsi pokles. V po-
rovnani s decembrom 2008 sa ich objem zniZil
0 24 mild. € ¢o bolo spdsobené sezénnostou
vysokého decembrového objemu. Objem vkla-
dov sa vsak vyraznejsie zniZil aj v porovnani s rov-
nakym obdobim minulého roka. Prejavilo sa to
v medziro¢nej dynamike vkladov, ktord dosiah-
la v juni zépornt hodnotu -13,9 %. Mozno vsak
konstatovat, Ze trend postupného spomalovania
dynamiky vkladov od druhého polroku 2007 sa
v roku 2009 zastavil na hodnotach blizko -15 %.
V rdmci vkladov nefinan¢nych spolo¢nosti v pr-
vom polroku 2009 v absoldtnom vyjadrenf naj-
viac poklesli vklady s dohodnutou splatnostou
(1,28 mld. €) nasledované vkladmi splatnymi na
poziadanie (1,14 mld. €). Medziro¢nd dynamika
tak najvyraznejsie poklesla pri vkladoch s dohod-
nutou splatnostou. Objem vkladov nefinan¢nych
spolo¢nosti bol v druhom Stvrtroku ovplyvneny
aj faktormi, ktoré sa pravidelne opakuju kazdy
rok, a to vyplatou dividend a odvodom dane

z prijmu.

Graf 4 Transakcie vkladov v jednotlivych mesia-
coch a vyvojich drokovych sadzieb (mil. €, %)
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Zdroj: NBS.



M E N OV A PO L I T I K A

Vklady nefinan¢nych spoloc¢nosti s vypovednou
lehotou dosahuju zanedbatelny podiel na celko-
vych vkladoch nefinan¢nych spolo¢nosti. Ako vi-
diet z grafu 5, ich vyvoj je pomerne volatilny. Aj
mald zmena objemu tychto vkladov spdsobuje
vyrazné zmeny v dynamike rastu.’

Vyvoj vkladov nefinan¢nych spolo¢nosti zavisi
od ich ekonomickej situécie. Trzby nefinan¢nych
spolo¢nosti predstavuju financ¢né vyjadrenie vy-
konov (tovarov a sluzieb). Pri ziednodusenom po-
hlade by mohli predstavovat perazné prostriedky,
ktoré prichddzaju nefinan¢nym spolo¢nostiam na
bankové ucty. Grafy 6 a 7 dokumentuju zavislost
vkladov a trzieb v dvoch rozhodujucich odvet-
viach (priemysel a obchod). Za vyraznejsim pre-
padom obidvoch ukazovatelov v prvom polroku
2009 nie je len sezénny charakter (vyrazny pokles
v januari 2009). Aj v medziro¢nom porovnani sa
objem trzieb i vkladov nefinan¢nych spolo¢nos-
tf v nomindlnom vyjadreni pohybuje na nizsich
urovniach. Graf 6 dokumentuje zhorsujucu sa pla-

Graf 6 Vyvoj vkladov a trzZieb v priemysle v b.c.
(mil. €)

2000 r 7000

1900 r 6500
1800 - r 6000
1700 - r 5500
1600 - r 5000
1500 - 4500
1400 - 4000
1300 A r 3500
1200 - 3000

11004 r 2500

1000 T 2000
2008 2009

— Vklady - priemysel
Zdroj: NBS.

— Trzby - priemysel (pravé os)

tobnu disciplinu podnikov v tomto odvetvi. Na-
znacuje totiz predlzovanie doby splatnosti faktur,
ked trzby sa uz zaznamenali v Uctovnictve, avsak
zaplatené (t. j. zodpovedajuci nérast vkladov na
beznych Uctoch) boli neskor.

Dalsim faktorom, ktory mohol vyraznejsie
ovplyvnit vyvoj vkladov nefinan¢nych spolo¢nos-
ti, je horsi pristup podnikatelskej sféry k Gverom.
Nedostatok externych zdrojov, resp. ich relativne
vysokd cena nuti podniky vyuzivat na svoju pre-
vadzku najma svoj cash-flow, a teda vo vacsej
miere aj vklady. Pri investi¢nych projektoch sa
kladu zvysené poZziadavky na viastny kapitdl, ¢o sa
tiez pravdepodobne odzrkadluje vo vyvoji vkla-
dov.

VYVvoJ VKLADOV DOMACNOSTI

Vklady doméacnosti boli v druhom polroku 2008
a nasledne aj v prvom polroku 2009 ovplyvne-
né zavedenim eura. Zatial ¢o v minulom roku
sa vyrazne zvysovali vklady domdcnosti na tkor

Graf 5 Medzirocny rast vkladov nefinancnych
spolo¢nosti zahrnutych v M3 (v %)
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Zdroj: NBS.

Graf 7 Vyvoj vkladov a trZieb v obchode v b.c.
(mil. €)
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obeZiva (nakolko v pripade doméacnosti previdda
transakény motiv drzby penazi), v roku 2009 bol
vyvoj opacny. Zvysoval sa objem obeZiva na Ukor
vkladov.Vklady domécnostiv prvom polroku 2009
v absolutnom vyjadreni klesli o 190 mil. €.V rdmci
vkladov domacnosti sa zniZili predovsetkym vkla-
dy s dohodnutou splatnostou (o 630 mil. €), ¢o
pravdepodobne odrazalo skoncenie kratsich ter-
minovanych vkladov z konca roka 2008. Opacny
vyvoj bol zaznamenany pri vkladoch splatnych na
poziadanie (beZzné Ucty), ktorych objem v hodno-
tenom obdobi mierne vzrastol. To odzrkadlovalo
mierny rast disponibilného prijmu domécnosti.
Objem vkladov s vypovednou lehotou (vkladné
knizky) tiez mierne vzrastol. Vplyvom zavedenia
eura (vysoky narast objemu vkladov v poslednom
Stvrtroku 2008) dosahoval medziro¢ny rast vkla-
dov domacnosti az do juna 2009 relativne vysoké
hodnoty (nad 20%), avsak od januéra s mierne kle-
sajucim trendom. Takyto vyvoj by mal prevlddat
az do posledného Stvrtroka. Jednym z faktorov,

A

4 Vklady nefinancnych spoloc¢nosti
s vypovednou lehotou st castou
menového agregdtu M3, preto nie st
vynechané z dévodu nadmerného

volatilného vyvoja.

ro¢nik 17, 11/2009

9



M E N OV A P O L I T

5 Ako bolo spomenuté vyssie, vklady
domdcnosti boli ovplyvnené koncom
roku 2008 prechodom na euro, takze
vyvoj v dlhsom c¢asovom obdobi sa
analyzuje trochu komplikovanejsie.
Avsak klesajuca tendencia v prvom
polroku dokumentuje aj tu vyraznej-
Sie spoomalovanie rastu vkladov.

6 Medzi ostatnych financnych
sprostredkovatelov zaradujeme
lizingové spolo¢nosti, spolocnosti
poskytujtice spldtkové predaje, fakto-
ringové spolocnosti, podielové fondy
okrem podielovych fondov penaz-
ného trhu a obchodnikov s cennymi
papiermi. Vietky tieto spolocnosti sa
zaoberaju poskytovanim financného
sprostredkovania na zdklade prijima-
nia zdvédzkov. Ich biznis je zaloZeny
na externom financovani.

Graf 8 Medzirocny rast vkladov domdcnosti
zahrnutych v M3 (v %)

60
50
40 A
301

20 A

2007 2008 2009

— Vklady spolu

Vklady splatné na poziadanie
—— Vklady s dohodnutou splatnostou do 2 rokov
= Vklady s vypovednou lehotou do 3 mesiacov

Zdroj: NBS.

ktory mohol ovplyvnit vyvoj vkladov domécnosti,
bolo pravdepodobne aj zavedenie $rotovného.
Domécnosti kupovali autd nielen z Uverovych
zdrojov, ale aj z Uspor vo forme vkladov. Dalsim
ddévodom, ktory zmierfioval pokles vkladov v pr-
vom polroku mohol byt aj presun prostriedkov
z podielovych fondov v prvom $tvrtroku do vkla-
dovych produktov bank. Investori vybrali za prvé
tri mesiace viac ako 230 mil. € Tento faktor rovna-
kym spdsobom ovplyvnil vyvoj vkladov aj v dru-
hom polroku 2008, ked sa z podielovych fondov
stiahli prostriedky v celkovej hodnote viac ako
1165 mil. €.

Vyvoj vkladov a Uverov odzrkadloval v priebe-
hu prvého polroku rast hrubého disponibilného
ddéchodku domacnosti. Ten sa v prvom polroku
vyrazne spomalil oproti predchadzajdcim rokom,
o sa nasledne premietlo do spomalujucej sa dy-
namiky rastu vkladov a Gverov’

Graf 10 Vyvoj vkladov, tiverov a disponibilného
prijmu domdcnosti (medzirocnd dynamika v %)
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Graf 9 Vyvoj vkladov domdcnosti (v mil. €)
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VYvoJ PROTIPOLOZIEK MENOVEHO
AGREGATU M3 v PRvOM POLROKU 2009
V rdmci protipoloZiek menového agregatu M3
je doélezité analyzovat z pohladu transmisného
mechanizmu menovej politiky najmé vyvoj po-
hladavok voci sukromnému sektoru. Pohladévky
zahffaju Uvery a cenné papiere.

V prvom polroku 2009 sa zvysil objem pohlada-
vok voci sukromnému sektoru vratane cennych
papierov o 1,0 mld. €, zatial ¢o v rovnakom ob-
dobi 2008 nérast predstavoval viac ako 2,5 mld. €.
Qdlisny vyvoj bol aj pri Strukture rastu pohladavok
v prvom polroku 2009 v porovnani s rovnakym
obdobim 2008. Vacsiu cast narastu pohladéavok
v roku 2009 tvorili cenné papiere, kym v prvej
polovici roka 2008 celd ¢ast narastu tvorili Uve-
ry. Uvery stkromnému sektoru vzrastli len v ju-
ni 2009 o 0,2 mld. € v porovnani s decembrom
2008. V rdmci sektorov sa na jednej strane zvysil
stav Uverov domacnostiam (o 0,68 mld. €), na
druhej strane viak poklesol stav Uverov nefinanc-
nym spolo¢nostiam (o 0,16 mld. €) a ostatnym
finan¢nym sprostredkovatelom (o 0,31 mld. €).
Relativne nizky absolutny rast pohladavok voci
sikromnému sektoru sa premietal pocas celého
sledovaného obdobia do klesajtcej dynamiky. Ta
dosiahla ku koncu juna hodnotu 9,2 %, resp. 7%
pri abstrahovani od cennych papierov.

UVERY OSTATNYM FINANCNYM
SPROSTREDKOVATELOM

Nizsia ekonomickd aktivita v porovnani s pred-
chadzajucimi rokmisa prejavila v prvom momen-
te pri Uveroch ostatnym finan¢nym sprostred-
kovatefom. ZniZovanie stavu Uverov ostatnym
financnym sprostredkovatelom sa zacalo uz
v druhom stvrtroku 2008. Odvtedy poklesol ich
stav takmer o jednu tretinu, pricom v prvom
polroku 2009 sa tento vyvoj mierne zrychlil®
KedZe vacsinu takychto spoloc¢nosti vlastnia pe-
nazné finan¢né institucie, ich finan¢né potreby
su riesené aj formou financovania na medziban-
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Graf 11 Vyvoj dynamiky pohladdvok PFl voci
stkromnému sektoru (v %)
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kovom trhu. Ten viak zaznamenal po prijati eura
vyrazne nizsiu aktivitu v désledku odlevu preby-
toc¢nej likvidity a kvoli vyssiemu vnimaniu rizika
protistran. Viyrazny prepad ekonomiky sa prejavil
pri tychto spolo¢nostiach spomalenim finan¢né-
ho sprostredkovania, predovsetkym pri leasingo-
vych spolo¢nostiach.

UVERY NEFINANENYM SPOLOCNOSTIAM

Hospodarsky pokles v prvom polroku sa prejavil
aj pri uveroch nefinan¢nym spolo¢nostiam. Na
jednej strane su to obavy bank z dalsieho vyvo-
ja, ktoré sa premietaju do neochoty poskytovat
uvery podnikatelskej sfére, na druhej strane vsak
ani podniky neprejavuju az taky velky dopyt po
uveroch ako v obdobi rychleho hospodarske-
ho rastu. Dokumentuju to aj vysledky dotaznika
0 vyvoji ponuky a dopytu na trhu uverov v prvych
dvoch stvrtrokoch 2009. Banky zacali so sprisno-
vanim Uverovych standardov v poslednom Stvrt-
roku 2008, ¢o pokracovalo aj v roku 2009, ked' sa
Uverové standardy dodatoc¢ne sprisnili v kazdom

Graf 12 Medzimesacné zmeny tverov

nefinancnym spoloc¢nostiam (v mil. €)
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stvrtroku. Prejavilo sa to jednak vo zvyseni Uroko-
vych marZf a tieZ vo zvysenych poZiadavkach na
vlastné zdroje nefinan¢nych spolo¢nosti. Podla
dotaznika z pohladu bank podniky nepotrebovali
tolko Uverovych zdrojov, kedZe nie je potrebnych
tolko externych zdrojov ako v obdobi hospodar-
skeho rastu, ¢o je sposobené prepadom investic-
ného aj spotrebitelského dopytu. To vyustilo do
vyraznejsieho poklesu ekonomickej aktivity v pr-
vom polroku.

V' prvom polroku sa znizil stav Uverov nefi-
nan¢nym spolo¢nostiam o 164 mil. €. Ako vidiet
z grafu 12, poklesli najma kratkodobé uvery.
Banky kratili dohodnuté Uverové linky vo forme
precerpani beznych uctov, ktoré sa vyuzivaju pre-
dovdetkym v obchodnom styku na preklenutie
lehoty splatnosti faktdr. Takmer sa zastavilo Uvero-
vanie investi¢nych projektov, na ktoré sa vyuzivali
dlhodobé Uvery nad 5 rokov. V poslednych troch
mesiacoch medzimesacné poklesy dosahovali
hodnoty priblizne 100 mil. €. ZniZzovanie stavu
Uverov nefinancnym spoloc¢nostiam sposobilo, ze
medziro¢na dynamika rastu Uverov nefinancnym
spolo¢nostiam pokracovala v prvom polroku
v spomalovani, ked' dosiahla k ultimu juna hod-
notu 3,1%.

Pri pohlade na vyvoj Gverov najvyznamnejsim
odvetviam je zrejmé, Ze pokles Uverov bol zazna-
menany predovsetkym v priemysle a obchode.
Tieto odvetvia boli vo velkej miere zasiahnuté
krizou. Priemyselnd produkcia sa dostala v prvom
polroku do zédpornych ¢isel a trzby v obchode sa
vyraznejsie prepadli. Na druhej strane vsak mier-
ne vzrastol stav Uverov v odvetv/ ¢innosti v oblas-
ti nehnutelnosti. To vsak mozno vysvetlit plnenim
uzavretych Gverovych zmliv z predchadzajiuceho
obdobia pri dokoncovani stavebnych projektov.

UVERY DOMACNOSTIAM
Uvery domécnostiam zaznamenali v prvom polro-
ku 2009 nérast 0,68 mld. €, ¢o predstavovalo vyraz-

ne menej ako v rovnakom obdobf roku 2008, ked

Graf 13 Rast tverov nefinancnym spolocnostiam
(v%)
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Graf 14 Medzimesacné zmeny tverov
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Graf 15 Rast tverov domdcnostiam (v %)
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Graf 16 Medzirocny rast tverov a vkladov,
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sa stav Uverov domacnostiam zvysil o 1,3 mld. €
Hlavnym determinantom boli Gvery na nehnutel-
nosti, ktorych objem sa zvysil 0 0,45 mld. €. Avsak
tento objem bol priblizne len polovi¢ny v po-
rovnani s prvym polrokom 2008. Spotrebitelské
a ostatné Uvery tiez prispeli k narastu celkového
stavu Uverov v prvych Siestich mesiacoch 2009.
Tieto Uvery zaznamenali dokonca vy3si prirastok
ako v rovnakom obdobf predchddzajiceho roka.
Medzimesacné transakcie mali v prvom polroku
2009 mierne rastucu tendenciu. V juni vzrastli
Uvery domécnostiam medzimesacne takmer
0 0,17 mld. €.V porovnani s rokom 2008 su vsak
medzimesacné zmeny na nizsich Urovniach. To
vyustilo do spomalovania dynamiky rastu Gverov,
ktora vsak dosahuje relativne vysoké hodnoty
v porovnani s inymi krajinami.

Podobne ako pri nefinan¢nych spolo¢nostiach
v prvom polroku sa sprisnili aj Uverové standardy
pre doméacnosti, ¢o pravdepodobne ovplyvnilo
rast Uverov. Bolo to vo forme zvysenia Urokovych
marzi (vyrazne vyssieho ako pri nefinancnych
spolo¢nostiach) a vo zvysenych poziadavkach
na vlastné zdroje. Nizsi ndrast Uverov v porovnani
s rokom 2008 vyplyval aj z nizsich cien nehnutel-
nostf. Zavedenie srotovného pdsobilo prorastovo,
ked sa domacnosti zadlzovali pri kipe nového
auta.

VIDIME EKONOMICKU KRiZU VO VYVOJI
MENOVYCH AGREGATOV?

Ako je opisané v predchadzajucich castiach
o vkladoch a uveroch, spomalenie ekonomickej
aktivity sa premietlo aj do vyvoja menovych ag-
regatov. V prvom polroku sa tento vyvoj prejavil
predovietkym pri nefinanénych spolo¢nostiach.
Dokumentuije to aj graf 16. Udaje z konjunkturél-
nych prieskumov (vyraznejsi pokles objednavok
v priemysle a trend znizovania oCakéavanej pro-
dukcie) naznacuju vplyv ekonomickej krizy. V su-
lade s tym sa rast vkladov a kratkodobych Gverov
prepadol do zadpornych hodnét. Rast o¢akavanej
produkcie v juni vyplyval z optimistickych nélad
v Eurépe a na Slovensku, ktoré pravdepodobne
odzrkadluju zastavenie poklesu, resp. maly na-
znak rastu produkcie niektorych odvetvi, napoje-
nych na vlddne stimuly (napr. Srotovné v Eurdpe).
Objem vkladov by mohol zacat rast po obnoveni
dopytu po slovenskych vyrobkoch v zahranici
a oziveni domécej spotreby.

ZAVER

Z pohladu vyvoja menovych agregétov a ich
protipoloziek je mozné vidiet vplyv ekonomickej
krizy na podnikatelské subjekty a na doméacnosti,
ked sa znizuje dynamika rastu Uverov aj vkladov.
Ukazovatele menového vyvoja, ako su vklady
a uvery, vzdy mierne zaostavaju za ukazovatelmi
ekonomického vyvoja. Preto sa mozno domnie-
vat, Ze v daldom obdobf pri pokracovani ekono-
mickej krizy (stagnacii prepadu ekonomiky, resp.
jej dalsieho prehlbenia) sa tento vyvoj prejavi vo
vacsej miere aj pri vkladoch a Gveroch.
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/mena v metodike vykazovania
obeziva a jej vplyv na menovy

agregat M3

Ing. Natdlia Steflikovd
Ndrodnd banka Slovenska

Vstupom Slovenska do eurozény nastala zmena v metodike zostavovania menovych
agregdtov a protipoloziek menového agregdtu M3. Od 1. janudra 2009 maju

charakter ndrodného prispevku Slovenska do agregovanych tdajov za celu eurozénu,
publikovanych Eurépskou centrdlnou bankou. Zmena nastala najmd v pristupe k vypoctu
polozky obeZivo, ktord zahfria podiel na eurobankovkdch emitovanych Eurosystémom.

EMisIA BANKOVIEK V EUROSYSTEME

Eurobankovky' su  zdkonnym platidlom vo
vietkych Ucastnickych ¢lenskych statoch, volne
obiehaju v rdmci eurozény, su znova vydavané
¢lenmi Eurosystému a uchovévaju alebo pouzi-
vaju sa tieZ mimo eurozoény. Zavazky vyplyvajice
z emisie celkovej hodnoty eurobankoviek v obe-
hu sa preto rozdeluju medzi ¢lenov Eurosystému
v sulade s objektivnym kritériom. Vhodnym kri-
tériom je podiel kazdej nédrodnej centrélnej ban-
ky na zékladnom kapitali ECB. Z&kladné imanie
ECB pochaddza od narodnych centrélnych bank
vietkych ¢lenskych $tatov EU a k 1. januaru 2009
predstavovalo 5 760 652,58 €. Podiely ndrodnych
centralnych bank na zakladnom imani sa urcuju
nazéklade klic¢a na upisovanie zékladného imania
(Subscribed capital key), ktory vychadza z podielu
jednotlivych krajin na celkovom pocte obyvatel-
stva a hrubom doméacom produkte EU (v zmysle
¢lanku 29 Protokolu o Statute Eurépskeho systé-
mu centralnych bank? a Eurdpskej centrélnej ban-
ky). Tieto vazené podiely sa upravuju (aktualizuju)
na zaklade Udajov Eurépskej komisie kazdych pat
rokov a vzdy pri vstupe novej ¢lenskej krajiny do
EU a vstupe jej narodnej banky do ESCB. Riadia sa
nimi prispevky do zakladného kapitalu ECB, pre-
vody devizovych rezerv narodnych centralnych
bank do ECB, prerozdelovanie menovych prijmov
narodnych centralnych bank a rozdelovanie zis-
kov a zdielanie strat ECB. Velkost navfsenia sa urci
vynasobenim sucasnej vysky upisaného zéklad-
ného imania ECB a pomeru véahy pristupujucich
narodnych centralnych bank k vdhe narodnych
centralnych bank, ktoré uz su ¢lenmi ESCB, v rdmci
rozsireného klic¢a na upisovanie zakladného ima-
nia. Upraveny kluc sa pouzije od prvého dna na-
sledujuceho roka. Od zaciatku tretej etapy hospo-
ddrskej a menovej Unie 1.janudra 1999 bol k¢ na
upisovanie zakladného imania upraveny Styrikrat.
Patrocné Upravy boli vykonané 1. januara 2004
a 1. januédra 2009. Dalsie Upravy sa uskutocnili
1. méaja 2004 (pri vstupe Cypru, Ceskej republiky,
Estonska, Litvy, Lotysska, Madarska, Malty, Polska,

Slovenska a Slovinska do EU) a 1. janudra 2007
(pri vstupe Bulharska a Rumunska do EU). Narod-
né centralne banky Eurosystému su povinné svoj
podiel na upisanom zdkladnom imani splatit v pl-
nej vyske. Narodné centrélne banky nepatriace do
eurozény musia splatit urcité minimalne percento
(v sucasnosti to predstavuje 7 %) svojho podielu
na upisanom zékladnom imani ECB ako prispevok
na krytie prevadzkovych nakladov ECB.
Eurobankovky vyddva ECB a 16 narodnych
centralnych bank krajin eurozény, ktoré tvoria
Eurosystém, na zaklade Rozhodnutia ECB zo 6.
decembra 2001 (ECB/2001/15). Celkovéd hodno-
ta eurobankoviek v obehu sa medzi jednotlivé
centralne banky rozdeluje v posledny pracovny
den kazdého mesiaca na zaklade klica na pride-
lovanie bankoviek (Banknote allocation key), ktory

Graf 1 Percentudlne podiely eurobankoviek pre
jednotlivé krajiny eurozény

m Belgicko 3,1975 % = Malta 0,0835 %
Nemecko 24,9630 % ® Holandsko 5,2575 %

B Grécko 2,5900 % ® Rakusko 2,5595 %

= Spanielsko 10,9465 % = Portugalsko 2,3075 %

B Francuzsko 18,7465 % ® Slovinsko 0,4335 %
lrsko 1,4640 % Slovensko 0,9140 %

m Taliansko 16,4730 % m Finsko 1,6530 %

® Cyprus 0,1805 % ECB 8,0000 %
Luxembursko 0,2305 %

Zdroj: ECB.

1 Vyddvanie eurominci spadd do
poésobnosti jednotlivych krajin, ECB
Jje vsak zodpovednd za schvalovanie
mnoZstva eurominci v obehu.

2 Eurdpsky systém centrdlnych bdnk
(ESCB) pozostdva z Eurépskej
centrdlnej banky (ECB) a ndrodnych
centrdlnych bdnk (NCB) vsetkych
clenskych Stdtov EU bez ohladu na to,
¢i prijali alebo neprijali euro.
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3 ECB bolo Vykonnou radou pridele-
nych 8% celkovej hodnoty euroban-
koviek v obehu.

4 Uroci sa stvrtrocne referencnou
sadzbou. V pripade NBS je skutocnd
emisia eurobankoviek nizsia ako emi-
sia stanovend podla kltica na pridelo-
vanie bankoviek, preto md NBS vo
vyske tohto rozdielu pohladdvku voci
Eurosystému. Ndrodné centrdlne
banky emitujtice nad droveri stano-
venu prerozdelovacim klticom maja
voci Eurosystému zdvdzok.

5 Agregdt M3 na analytické tcely =
M3 podla metodiky ECB - obeZivo
podla metodiky ECB + kumulovand
Cistd emisia eurovych a slovenskych
bankoviek (nevrdtenych z obehu)
aeurovych a slovenskych minci
(nevrdtenych z obehu) — bankovky
a mince v pokladniciach bdnk.
Slovenskd hotovost bude sticastou
poloZky obezivo menovych agregd-
tov do konca roku 2009.

Tabulka 1 Obezivo’ v metodike ECB (k 30. 9. 2009)

Nemecko 193 069 662 535
Francuzsko 143463 116715
Taliansko 126 029 066 395
Spanielsko 82 803 668 735
ECB 61401 120 000
Holandsko 40179954 215
Belgicko 25090 992 245
Grécko 19 508 207 305
Rakusko 19225884 290
Portugalsko 17279017 965
Finsko 12 752 657 040
frsko 11487 232 440
Slovensko 7145292 300
Slovinsko 3320110550
Luxembursko 2415956210
Cyprus 1370423175
Malta 639 785 145
Eurosystém 767 182 147 260

Zdroj: Ndrodné centrdlne banky, ECB.
1) Podla metodiky ECB obezivo zahffia len eurobankovky.

Graf 2 Menovy agregdt M3 (rocny rast v %)
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predstavuje percentudlne podiely vyplyvajluce
70 zohladnenia podielu ECB® na celkovej emisii
eurobankoviek a uplatnenia kli¢a na upisovanie
zakladného kapitalu na podiel nédrodnych central-
nych bank na takejto celkovej emisii.

Polozka obezivo menovych agregatov teda za-
hffa okrem redlnej emisie eurobankoviek aj po-
hladavku/zavazok* voci ECB vo vyske, ktord zodpo-
vedd emisii eurobankoviek narodnou centralnou
bankou pod, resp. nad objem, ktory kazdy mesiac
na zéklade prerozdelovacieho kltc¢a na emisiu
bankoviek stanovuje ECB. Okrem toho zahffa aj
zévazok vyplyvajuci kazdej krajine po zohladneni
8-percentného podielu ECB na celkovom kapitali
eurozony (teda kazda krajina eurozény ma povin-
nost stanovenym podielom prispievat na 8% eu-
robankoviek, ktoré boli z celkového objemu euro-
bankoviek v Eurosystéme pridelené ECB. ECB ma

'| 4 ro¢nik 17, 11/2009

teda pohladavky v rdmci Eurosystému voci narod-
nym centralnym bankdm na hodnotu rovnajucu
sa hodnote eurobankoviek, ktoré vydava).

VPLYV ZMENY V METODIKE VYKAZOVANIA
OBEZIVA NA MENOVY AGREGAT M3
Slovensku pripada podla kltc¢a na emisiu banko-
viek vy$si objem obeZiva, ako je redlna kumulova-
na emisia, ¢im doslo prechodom na novd meto-
diku vykazovania k zvyseniu objemu penazného
agregatu M1 a aj agregatu M3 ako celku. K31, 12.
2008 bola v obehu slovenska hotovost v hodno-
te 77,8 mld. Sk (2 579,6 mil. €), z toho slovenské
bankovky v hodnote 75,5 mld. Sk (2 505,2 mil. €).
K 2. 1. 2009 vykdzala poloZka obeZivo hodnotu
6 980,5 mil. €, z Coho tvorila kumulovana emisia
bankoviek len 3440,5 mil. € (2 333,2 mil. € sloven-
ské bankovky, 1 107,3 mil. € eurobankovky).

Nakolko kvantifikdcia obeziva podla metodi-
ky ECB neodrdza skutocné mnoZstvo hotovosti
v obehu, dochddza tym k zna¢nému skresleniu
menového agregdtu M3 ako celku, najma v pr-
vom roku fungovania v eurozone. Preto sa NBS
od janudra 2009 rozhodla pre zostavovanie tzv.
M3 na analytické Ucely, kde je pod poloZkou
obeZivo zahrnutd len ¢istd kumulovand emisia
eurovych a slovenskych bankoviek a eurovych
a slovenskych minci mimo pokladnic bank (¢ize
na obdobnej baze ako do konca roku 2008).° Ta-
kymto spésobom je mozné zachovat kontinuitu
¢asového radu M3 podla metodiky platnej do
konca roka 2008 aj nadalej.

HoTovoSTNY OBEH NA SLOVENSKU

vV ROKU 2008 A PO ZAVEDENI EURA
Postupné stahovanie slovenskej hotovosti z obehu
v sUvislosti s o¢akavanym vstupom do eurozény
bolo viditelné od zaciatku roka 2008. Vyraznejsie
sa objem obeziva zacal znizovat v druhom polro-
ku 2008 po rozhodnuti Rady ECOFIN z 8. jula 2008
o prijati eura na Slovensku k 1. janudru 2009.V no-
vembri 2008 bola priemernd mesa¢na hodnota
obeZiva priblizne na Urovni z juna 2006 a v decem-
bri, ked bolo z obehu stiahnuté najvacsie mnoz-
stvo slovenskej hotovosti, bol priemerny mesacny
hotovostny obeh na Urovni z decembra 2004.

Jllovym rozhodnutim Rady ECOFIN o prijati
eura zéroven Ndrodna banka Slovenska ziskala
opravnenie zapozicat si v ramci priprav na zave-
denie novej meny z Eurosystému bankovky na po-
krytie dopytu po bankovkach v roku 2009 (zapo-
Zi¢anych bolo 196,2 milionov eurovych bankoviek
v celkovej hodnote 8,3 mld. €). Pociato¢na zésoba
eurovych minci (499 minci v celkovej hodnote
165,2 mil. €) sa razila v Mincovni Kremnica, $. p.

V septembri a oktdbri sa zacal proces predzaso-
bovania financnych institucii a podnikov eurovou
hotovostou, v novembri sa zacalo s predzaso-
bovanim podnikov. Okrem toho Nérodna banka
Slovenska, banky a posty zacali zaciatkom de-
cembra distribuovat startovacie balicky eurovych
minci verejnosti. Celkova hodnota predzésobenia
eurovou hotovostou k 1. januaru 2009 dosiahla
1070,8 mil. €.
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Graf 3 Vyvoj obeziva (v mld. Sk)
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Graf 5 Vyvoj obeZiva v mil. EUR

(bankovky a mince)
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Pozndmky: Emisia eurovej hotovosti k 1. 1. 2009 zodpovedd pred-
zdsobenej hotovosti. Slovenskd mena v obehu predstavuje slo-
venské bankovky a mince nevrdtené z obehu.

Graf 7 Pocet platobnych termindlov
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Zdroj: Zdruzenie pre bankové karty SR (www.zbk.sk).
Pozndmka: Statistické Udaje st kumulativne za vietky banky,
ktoré su ¢lenmi ZBK SR a banky, ktoré nie st ¢lenmi ZBK SR.

Graf 4 Vlyvoj obeZiva a vkladov stikromného
sektora v roku 2008 (v mld. EUR)
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Graf 6 Kumulovand cistd emisia eurovej a sloven-
skej hotovosti v obehu (bankovky a mince)
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Pozndmky: Emisia eurovej hotovostik 1. 1. 2009 zodpovedd pred-
zdsobenej hotovosti. Slovenskd mena v obehu predstavuje slo-
venské bankovky a mince nevrdtené z obehu.

Z pohladu dopadu na penazny agregat M3
vsak boli vyrazné ubytky obeZiva v druhom polro-
ku 2008 do znacnej miery kompenzované naras-
tom vkladov, ked bolo zo strany sukromného sek-
tora zaznamenané zvysené ukladanie penaznych
prostriedkov v bankéch z dévodu zjednodusenia
konverzie slovenskej meny na euro.

Po postupnom stahovani slovenskej hotovosti
z obehu pred vstupom do eurozony je sucasny
vyvoj emisie charakteristicky relativne vysokymi
medzimesacnyminarastmi eurovej hotovosti, kto-
ré suvisia s nahradzanim slovenskych obehovych
bankoviek a minci. Za prvych devat mesiacov roka
2009 sa objem ¢istej kumulovanej emisie eurovej
hotovosti zvysil takmer Stvorndsobne a z obehu
bolo vratenych ku koncu tretieho Stvrtroka 2009
takmer 97% z hodnoty obeziva k 31. 12. 2007,
teda takmer 150 mld. Sk.
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Graf 9 Objem a pocet transakcii na bankomatoch a POS termindloch k 31. 12. 2009

Objem transakcif

79 %

Transakcie na bankomatoch

Zdroj: ZdruZenie pre bankové karty SR (www.zbk.sk).
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Pozndmka: Statistické Udaje su kumulativne za vietky banky, ktoré st ¢lenmi ZBK SR a banky, ktoré nie st ¢lenmi ZBK SR.

Zaroven mézeme v poslednych rokoch pozo-
rovat postupny narast poc¢tu POS terminalov, ¢o
potvrdzuje ¢oraz Sirsie vyuzivanie bezhotovost-
ného platobného styku prostrednictvom platob-
nych kariet. Aviak napriek tomu, Ze v roku 2008 sa
v porovnani s predchadzajucim rokom zvysil po-
et POS termindlov o viac ako 21 9%, obyvatelstvo
stale do velkej miery preferuje drzbu hotovosti
a skor uprednostiiuje platby hotovostou pred
bezhotovostnymi platbami prostrednictvom pla-
tobnych kariet.

V sucasnosti zodpovedd hodnota cistej kumu-
lovanej emisie eurovej hotovosti na Slovensku ho-
tovostnému obehu priblizne z polovice roka 2006

(podrobna informécia je v tab. 2). Tento fakt spolu
s relativne nizkymi Urokovymi sadzbami, ktoré
vedu k preferencii drzby hotovosti pred vkladmi,
ako aj uprednostriiovanie hotovostnych transakcif
obyvatelstvom indikuje, Ze aj v nasledujucich me-
siacoch mdZe emisia eurobankoviek este pomer-
ne vyrazne rast, ocakava sa vsak postupné znizo-
vanie a nasledné stabilizacia jej medzimesac¢nych
prirastkov. KedZe Slovensko naplia v stc¢asnosti
klt¢ na pridelovanie bankoviek priblizne na 57 %,
NBS nepredpokladd prekrocenie stanoveného
objemu bankoviek, ¢o by viedlo k vytvoreniu z&-
vézku voci ECB.

Tabulka 2 Cistd kumulovand emisia slovenskej hotovosti nevrdtenej z obehu k 30. 9. 2009 a eurovej hotovosti

Nominalna hodnota

5 000 Sk
1.000Sk
500 Sk
200 Sk
100 Sk
505k
205k
Bankovky spolu

105k
5 Sk
25k
15k
50 hal.
50 hal. II.
20 hal.
10 hal.

Obehové mince spolu

Pamatné mince
Spolu
Zdroj: NBS.

Mnozstvo v ks Hodnota v Sk Nominalna hodnota Mnozstvo v ks Hodnota v EUR
225150,50 1125 752 500,00 500 EUR 2369277 1184 638 500
1335 865,50 1335865 500,00 200 EUR 088386 197 677 200
615761,75 307 880 875,00 100 EUR 11232791 1123279100
1175 820,25 235 164 050,00 50 EUR 21962 108 1098 105 400
3855471,50 385547 150,00 20 EUR 12373584 247 471 680
3482 362,00 174118 100,00 10 EUR 9732316 97323160
10725 653,25 214 513 065,00 5EUR 6478372 32391 860
21416 084,75 3778841 240,00 Bankovky spolu 65 136 834 3980 886 900
25866 967,00 258 669 670,00 2 EURY 19463 032 38926 064
31427 877,00 157 139 385,00 T EUR 19 466 377 19 466 377
65 547 788,00 131095 576,00 50 centov 21043927 10521964
103 550 963,00 103 550 963,00 20 centov 27 636 668 5527334
46 384 839,00 23192 419,50 10 centov 30893511 3089351
124 389 562,00 62 194 781,00 5 centov 34320683 1716034
0,00 0,00 2 centy 58 894 280 1177 886
0,00 0,00 1 cent 55076 732 550 767
397 167 996,00 735842 794,50  Mince spolu 266795 210 80975776
935 129,00 699 487 170,00 = Zberatelské mince 45 492 676 970
419519209,75 5214171 204,50 Spolu 331977 536 4062 539 646

1) Vrdtane 2-eurovych pamditnych minci.
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Vyvoj na trhu dverov

Magr. Ing. Pavol Jurla
Ndrodnd banka Slovenska

Vyvoj na trhu tverov zdvisi od dvoch zdkladnych faktorov: od dopytu klientov po tveroch
aod bdnk a ich ponuky. Ponuka uverov je dand cenovymi podmienkami, ktorymi st
najmd urokové miery a poplatky, a necenovymi faktormi, ktoré zdvisia od uverovych
Standardov bdnk. Urcenie faktorov, ktoré maju za ndsledok zmenu objemu poskytnutych
uverov, je nevyhnutné kvéli spravnemu porozumeniu vyvoja na trhu uverov, a to

z hladiska fungovania transmisného mechanizmu menovej politiky, ako aj z hladiska
financnej stability. V tejto analyze sa preto zaoberdme vyvojom uverovych Standardov

a dopytu po tveroch v slovenskom bankovom sektore v uplynulych rokoch.

NBS disponuje Udajmi o ponukovych a dopyto-  Graf 1 Vyvoj tverovych standardov pre tvery podnikom

A

vych faktoroch ovplyviujucich vyvoj na trhu ban- 100
kovych Uverov od roku 2005. Hoci tieto casové
rady su pomerne kratke, umoziuju ndm opisat
zékladné podobnosti a odlisnosti vyvoja na do-
macom trhu Uverov a na trhu Uverov eurozény 401
ako celku, resp. pripadné casové oneskorenie 20 4
vyvoja na domacom trhu. Toto porovnanie je za-
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dovietkym z dotaznika o trhu Gverov, ktory NBS 74 . e ngs wep i

s polro¢nou periodicitou od roku 2005 rozposiela Na zvislej osi je zobrazeny ¢isty percentudiny podiel bank, ktoré zmiernili verové

bankam. Dotaznik vypliiaju vécsinou vedUci pra-  standardy pre tvery podnikom.
covnici relevantnych oddeleni bank, ktori detail-

ne poznaju Uverovy trh na Slovensku. Do tohto  Graf 2 Vyvoj tverovych Standardov pre tvery domdcnostiam

prieskumu st zahrnute vsetky banky a aj niektoré | -

pobocky zahrani¢nych bank, takZe z hladiska ob-

jemu Uverov pokryva viac ako 95% Uverového 807
trhu. Tri najvacsie banky sa navyse od roku 2008 60
zUcasthuju tohto prieskumu dokonca na Stvrt-
rocnej baze. Tieto vysledky su potom sucastou
prieskumu o trhu bankovych Uverov v eurozéne,
ktory vykondva ECB. 0 . , . .
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diel percentudlneho podielu Uverov obyvatelstvu .
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poskytnutych bankami, ktoré uviedli zmiernenie 2003 2004 2005 2006 2007
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bankami, ktoré uviedli sprisnenie standardov, na —— Medziro¢na zmena cien nehnutelnosti (eurozona)
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objemom Uverov prislusného typu za dany pol-

2008

2009

— Uverové standardy pre retailové Gvery na byvanie (eurozéna)
— Uverové $tandardy pre retailové Gvery na byvanie (Slovensko)

Na lavej zvislej osi je zobrazeny cisty percentudliny podiel bdnk, ktoré zmiernili tverové

rok. Udaje st zaloZené na nazoroch jednotlivych Standardy pre Gvery domdcnostiam. Na pravej zvislej osi je zobrazend medziro¢nd zme-

bank a nevyjadruju nazory NBS. KedZe na Sloven-  na cien reziden¢nych nehnutelnosti
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A

Graf 3 Vlyvoj dopytu na tvery podnikom a domdcnostiam
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Na zvislej osi je zobrazeny ¢isty percentudlny podiel bdnk, ktoré zaznamenali rast do-

pytu.

sku sa dotaznfk vyhodnocuje polro¢ne, Udaje za
prvy a treti Stvrtrok sme ziskali interpoléciou.

VYVvoJ UVEROVYCH STANDARDOV

Sucasna financna kriza sa vyrazne podpisala pod
viaceré negativne trendy na trhu Uverov v celej
eurozéne. Banky sprishovali podmienky na po-
skytovanie Uverov a zaroven sa znizoval dopyt po
novych Uveroch. Postupné zlepsovanie situécie
mozno zaznamenat az v roku 2009. Sprisfovanie
Uverovych Standardov pre podnikovy sektor moz-
no na Slovensku zaznamenat uz od druhého pol-

roku 2007. Tento vyvoj zodpoveda vyvoju v rdmci
celej eurozény, ¢o je spdsobené previazanostou
slovenskej ekonomiky na zahranicie, ako aj po-
merne vysokou citlivostou slovenskych podnikov
na hospodarsky cyklus. Ako vidiet v grafe 1, v Ma-
darsku a Polsku pristupili banky k restriktivnemu
vyvoju podmienok na trhu Uverov az v druhom
polroku 2008.

Na rozdiel od ponukovych podmienok na
trhu Uverov podnikom, ktoré boli relativne v su-
lade s vyvojom v ramci celej eurozdny, bol vyvoj
Uverovych $tandardov pre Uvery domdacnostiam
na byvanie podstatne odlisny. Zatial ¢o banky
v eurozéne zacali postupne sprisnovat Uverové
standardy uZ pocas roka 2006, slovensky banko-
vy sektor Standardy sprisnil az v druhom polroku
2008. Predchéadzajuce roky boli navyse charak-
terizované vyraznym uvolfiovanim Standardov.
Jednym z dévodov tychto rozdielov mdze byt
odlisny vyvoj cien rezidencnych nehnutelnosti.
Zatial ¢o na Slovensku ceny nehnutelnosti rastli
pomerne vysokym tempom az do prvého polro-
ku 2008, v rdmci eurozdény mozno zaznamenat
mierny medziro¢ny pokles cien nehnutelnosti uz
v prvom polroku 2006. Tato odlisnost slovenské-
ho trhu sposobila, Ze slovenské banky v prostredi
siiného dopytu domécnosti po Uveroch na by-
vanie zvysovali podiel hodnoty Uveru k hodnote
zabezpecenia.

VYvos borPYTU

Slovensky bankovy sektor zaznamenal vyrazny
pokles dopytu po Uveroch od podnikatelskych
subjektov a domacnosti az v druhom polroku
2008. V réamci eurozény ako celku vsak nastal
tento pokles uz skér — v pripade podnikov pri-
blizne o rok a v pripade Uverovania domacnosti
dokonca o dva roky. V pripade Uverov poskytova-

Graf 4 Porovnanie zmien Gverovych standardov pre tvery podnikom, zmien uverov tempa rastu redine-

ho HDP a zmien objemu tverov

Slovensko
100 ~

Eurozdna

2005 2006 2007 2008 2009 2003

Zmena reélneho HDP
— Rast Gverov podnikom

Zdroj: NBS, ECB, Eurostat.

2004 2005 2006 2007 2008 2009

—— Zmeny Uverovych standardov pre Uvery podnikom
— Zmeny v dopyte po Uveroch podnikom

Na lavej zvislej osi je zobrazeny cCisty percentudliny podiel bdnk, ktoré zmiernili iverové Standardy pre Gvery podnikom, resp. zaznamenali
rast dopytu podnikov po tveroch. Na pravej zvislej osi je zobrazend medzirocnd zmena redineho HDEF, resp. medzirocnd zmena objemu

uverov nefinancnym podnikom.
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nych domdcnostiam na byvanie mozno celkovo
zaznamenat najvacsi rozdiel v rdmci vyvoja na
slovenskom trhu Uverov a na trhu v eurozdne,
a to najma v roku 2007 a v prvom polroku 2008.
Dovodom bola najma relativne nizka zadlzenost
slovenskych doméacnosti v porovnani s prieme-
rom v eurozéne.

VziAH MEDZI VYVOJOM NA TRHU UVEROV
A MAKROEKONOMICKYMI INDIKATORMI

V tejto Casti sa zaoberdme skimanim vztahu me-
dzi niektorymi faktormi vplyvajucimi na zmeny
Uverovych standardov alebo dopytu a zodpove-
dajucimi makroekonomickymi veli¢inami. Ciefom
je porovnat charakter tychto vztahov na Sloven-
sku a v eurozone, resp. zistit ¢asovy posun medzi
vyvojom na trhu Uverov a prislusnymi makroeko-
nomickymi ukazovatelmi. Podobné vztahy pre vy-
voj trhu v eurozéne opisuju napriklad Berg a spol.
(2005).

Z hladiska dopadu na ekonomiku je najddlezi-
tejsf vztah medzi zmenou Uverovych Standardov,
tempom rastu redlneho HDP a zmenou objemu
Uverov. Potvrdzuju to aj Lown a Morgan (2006),
podla ktorych zmeny Uverovych standardov vy-
razne dominovali v porovnani s inymi faktormi pri
vysvetlovani zmien v objeme podnikovych Uve-
rov a celkovej produkcie. Ako ukazuje graf 4, na
Slovensku aj v rdmci celej eurozony bolo najprv
zaznamenané sprisnenie podmienok Uverovania
70 strany bank. Nasledne nastala zmena trendu
rastu tempa HDP a objemu Uverov zaroven so
znizenim tempa rastu dopytu po Uveroch.

Oneskorenie  medzi sprisnenim Uverovych
podmienok pre podniky a poklesom tempa rastu
HDP moZno na priklade niektorych krajin vidiet aj
v grafe 5. Slovensko spolu s Talianskom a Nemec-
kom pristupilo k sprisneniu Standardov uz v roku
2007 a nasledne v roku 2008 zaznamenali pokles
tempa ekonomického rastu. Na druhej strane,
napr. Madarsko a Polsko, ktoré sprisnili standardy
az pocas roka 2008, zaznamenali pokles tempa
rastu HDP neskor ako Slovensko.

Vyznamnym faktorom, ktory do velkej miery pri-
spieval predovsetkym k sprishnovaniu Uverovych
standardov pre Uvery podnikom aj domdacnos-
tiam, s ocakévania tykajucej sa buducej ekono-
mickej situacie. V grafe 6 mozno vidiet pomerne
vyraznu koreldciu medzi vyvojom vplyvu tychto
ocakdvani na zmeny v Uverovych Standardoch
a vyvojom indexom ekonomického sentimentu.
Za sledované obdobie od roku 2003 dosiahol ten-
to index najvyssiu hodnotu v polovici roka 2007,
a to na Slovensku aj v eurozéne. Spolu so zme-
nou trendu tohto indexu k negatfivnemu vyvoju
mozno ihned zaznamenat negativny dopad oca-
kdvani buducej ekonomickej situdcie na zmeny
uverovych standardov, ktory sa postupne prehl-
boval. Takyto vyvoj mozno pozorovat az do konca
roka 2008, kedy sa prepad indexu ekonomického
sentimentu v eurozéne zastavil. Graf 6 zaroven
naznacuje, ze pri Uverovych standardoch pre Uve-
ry domacnostiam su banky optimistickejsie: v eu-
rozéne zaznamenal vplyv negativnych oc¢akavani

na trh Uverov domacnostiam nizsi pocet bank.
Na Slovensku zacali tieto oc¢akdvania vplyvat na
sprishnovanie podmienok na trhu retailovych Gve-
rov az priblizne o rok neskér ako na trhu Uverov
podnikom.

Na strane dopytu podnikov po investi¢nych
Uveroch zohrédva doéleziti Ulohu potreba finan-
covania dlhodobych investicii po Uveroch. Ako

Graf 5 Porovnanie zmien uverovych standardov
pre Gvery podnikom a zmien tempa rastu redlne-
ho HDP
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Zdroj: Eurostat, ECB, centrdlne banky.

Na vodorovnej osi je zobrazeny cisty percentudlny podiel bdnk,
ktoré v Stvrtom kvartdli 2007 sprisnovali Gverové Standardy. Na
zvislej osi je zobrazend zmena medzirocného tempa rastu HDP
medzi rokmi 2007 a 2008.
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Graf 6 Porovnanie vplyvu ocakdvani tykajtcich sa ekonomickej
situdcie na uverové standardy a vyvoja indexu ekonomického

sentimentu
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Na lavej zvislej osi je zobrazeny Cisty percentudiny podiel bdnk, ktoré uviedli, ze ocakd-
vania tykajlce sa vseobecnej ekonomickej situdcie pozitivne prispeli k zmierneniu tve-
rovych Standardov pre very podnikom, resp. domdcnostiam. Na pravej zvislej osi st
uvedené hodnoty indexu ekonomického sentimentu na zaciatku prislusného Stvrtroku.
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Graf 7 Porovnanie vplyvu potreby financovania dlhodobych

investicii na dopyt a zmien hrubej tvorby fixného kapitdlu
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Zdroj: ECB, NBS, Eurostat.

Na lavej zvislej osi je zobrazeny Cisty percentudlny podiel bdnk, ktoré uviedli, Ze potreba
financovania dlhodobych investicii pozitivne prispela k rastu dopytu podnikov po tve-
roch. Na pravej zvislej osi st uvedené medzirocné zmeny rocnej hrubej tvorby
fixného kapitdlu.

poukazuje graf 7, tento vplyv moze byt vyrazne
pozitivny, ale rychlo sa méze zmenit aj na vyrazne
negativny. Na Slovensku bol vyrazny vplyv tejto
potreby finan¢nych zdrojov zo strany podnikov
na ich dopyt po Uveroch do polovice roku 2008.
Toto obdobie sa zéroven vyznacovalo vysokym,
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priblizne 20% medziro¢nym rastom hrubej tvor-
by fixného kapitélu. Na druhej strane, po zmene
trendu pocas prvého polroku 2009 podniky vy-
razne zniZili investicie do dlhodobého kapitalu,
a tym aj potrebu financovat ich. Uvedeny vztah
medzi vyvojom hrubej tvorby fixného kapitdlu
a vplyvom potreby financovania investicii na do-
pyt po Uveroch platil aj v celej eurozéne s tym
rozdielom, ze obrat vo vyvoji tvorby fixného ka-
pitalu nastal priblizne o rok skér ako na Slovensku.
Vplyv na dopyt podnikov po Uveroch bol navyse
menej vyrazny.

ZHRNUTIE
Ekonomicka kriza v uplynulych rokoch bola spo-
jena so sprisnovanim uUverovych Standardov a po-
klesom dopytu na trhu Gverov podnikom aj do-
méacnostiam. Pri Uveroch podnikovému sektoru
zaviedli slovenské banky restriktivnejsie Uverové
podmienky priblizne v rovnakom ¢ase ako banky
v rémci eurozény. Ciastocne to mozno vysvetlit vy-
sokou korelaciou medzi indexom ekonomického
sentimentu na Slovensku a v eurozone ako celku.
Na druhej strane, pokles dopytu podnikatelskych
subjektov po novych Uveroch nastal na Slovensku
neskor. Suvisf to ¢iastocne s neskorsim poklesom
tempa rastu HDP a hrubej tvorby fixného kapitalu
na Slovensku v porovnani's priemerom eurozény.
Vyvoj na trhu Uverov domdacnostiam na kupu
nehnutelosti bol na Slovensku vyrazne odlis-
ny od vyvoja v rdmci celej eurozény. Dévodom
moze byt najmé nizdia zadlzenost slovenskych
domacnosti a odlisny vyvoj cien na trhu nehnu-
telnostf.
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Analytici bank o aktudlnom vyvoji

Jverov a vkladov

Pokial'ide o Slovensko, je podla vds spomalovanie
dynamiky uGverov spdsobené viac nedostatkom
zdujmu (dopytu) v désledku dopadov ekonomic-
kej krizy alebo ide skér o vicsiu ostrazZitost na stra-
ne ponuky?

Michal Musak, Slovenska sporiteliia, a. s.

Na trhu sa prejavili obidva faktory. Nezamestna-
nost stUpa a ludia znizili ocakédvania pokial ide
o buduci rast prijmov, takze je prirodzenou re-
akciou, ak viac rozmyslaju o tom, ¢&i si namiesto
spotreby nebudu raddej viac sporit a tvorit tak
rezervu do buducnosti. V pripade Uverov na by-
vanie dopyt navySe oslabil pokles cien nehnu-
telnosti. Zaroven banky sprisnili podmienky, ¢o
suvisi s vy$sim objemom zlyhanych Gverov ako
aj s poklesom cien nehnutelnosti, ktoré sluzili ako
kolateral. Miera sprisnenia zo strany bank sa odvi-
ja aj od individualnej likvidity a dostatku kapitalu.
Napriklad Slovenska sporitelfa, ktord mé v tomto
smere dobru poziciu, za prvych devat mesiacov
tohto roku neposkytla menej novych Uverov
obyvatelstvu ako v rovnakom obdobi v minulom
roku.

Rébert Prega, Tatra banka, a. s.

V zavere minulého roka mohlo ist v prvej faze
krizy po pade Lehman Brothers najma o zvyse-
nu opatrnost bank. Pocas tohto roka ovplyviuje
podla ndsho nézoru pokles objemu novo poskyt-
nutych Uverov najma nizsi dopyt podnikov. Po-
kles zaujmu o prevadzkové Uvery je prirodzenym
dosledkom vyrazného poklesu trzieb a obdobne
je to aj v pripade investi¢nych tverov. Ciastocne
odlisnd situacia moZe byt v niektorych vybranych
odvetviach, ktoré maju dlhodobejsi problém so
svojou konkurencieschopnostou (napr. textilny
priemysel) alebo odvetvia, v ktorych miera pre-
hriatia dosiahla vacsi rozsah ako celd ekonomika
(napr. realitny trh).

Z hladiska dopytu a ponuky mozZno pozorovat
rozdiel medzi podnikmi a domdcnostami?

Michal Musak, Slovenska sporiteliia, a. s.

V podnikoch vidno vyrazni zmenu spravania. Ob-
jem novych investi¢nych Gverov v prvych troch
stvrtrokoch tohto roku klesol medziro¢ne na po-
lovicu, kym objem poskytnutych prevadzkovych
Uverov vyrazne vzrastol. Hoci porovnanie ¢iastoc-
ne skresluje ind splatnost Uverov (investi¢né Uve-
ry st dlhsie ako prevadzkové), posun odzrkadluje
vplyv krizy na spravanie firiem, ktoré okrem iného

aj odkladom investicii ziskavaju prostriedky na
beznu prevadzku, kym sa obnovi dopyt po ich vy-
robkoch ¢i sluzbach.

Rébert Prega, Tatra banka, a. s.

\VWyraznejsi prepad dopytu je v podnikovych Uve-
roch, ¢o suvisi aj s vacsim cyklickym prepadom
najma v priemysle. Tento rozdiel je badatelny aj
v medzironom porovnani vyvoja Uverov po-
skytnutych podnikovému sektoru a obyvatelstvu.
V kategorii Uverov obyvatelstvu je tak badatelny
stale relativne silny rastuci trend, ktory kontrastu-
je s medziro¢nym poklesom Uverov obyvatelstvu
v eurozone.

V eurozéne mozZno pozorovat vdcsi problém so
ziskavanim uveru pre malé a stredné podniky. Je
podobnd situdcia aj v SR?

Rébert Prega, Tatra banka, a. s.

Malé a stredné firmy boli zasiahnuté krizou este
vyraznejsie ako velké firmy, ¢o mohlo zhorsit ich
rizikovy profil a ovplyvnit aj pristup bank k nim.
Na druhej strane je prave segment malych
a strednych podnikov aj z pohladu béank jeden
z najperspektivnejsich. Podmienky ziskania veru
v porovnani s obdobim pred krizou sa preto sice
sprisnili, ale mozZnost ziskat Uver aj v porovna-
ni s velkymi firmami zostéva dobra.

Ako vnimate rychlost a rozsah transmisie signd-
lov z ECB (zniZovanie trokovych sadzieb, nestan-
dardné opatrenia) v rdmci SR? Boli tieto opatrenia
a aktivity tspesné pokial ide o slovensky medzi-
bankovy trh, ako aj z hladiska ponuky a dopytu
po uveroch?

Michal Musék, Slovenska sporiteliia, a. s.
Znizenie sadzieb ECB podporilo dostupnost Uve-
rov na Slovensku. Naopak, ostatné faktory sa vy-
vijali v prospech vyssich sadzieb, takze vysledny
pokles urokov nebol az tak vyrazny ako pokles
sadzby ECB. Opac¢nym smerom posobil najma
rast rizikovych nakladov vzhladom na vy3si podiel
zlyhanych Uverov a o¢akavania ich daldieho rastu.
Okrem toho je pre banky tazsie zohnat kapitdl, ¢i
dlhodobd likviditu (napriklad zvysili sa spready na
hypotekarnych zéloznych listoch).

Rébert Prega, Tatra banka, a. s.
Situacia na slovenskom finan¢nom a bankovom
trhu sa vyrazne Ii$i od situécie vo vacsine krajin
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eurozony. Vacsina slovenskych bank mala v ob-
dobi vypuknutia krizy a aj v sti¢asnosti pomer cel-
kovych uverov ku vkladom klientov vyrazne pod
urovnou 1,0. Preto odkdzanost sektora na externé
zdroje likvidity bola niZsia. Potencidlna moznost
vyuzivat refinan¢né nastroje ECB vsak ma samo-
zrejme dodatocny stabilizujuci efekt.

Prenos poklesu urokovych sadzieb do klient-
skych sadzieb bol rychly. Pokles kratkodobych
bezrizikovych sadzieb viak sucasne sprevadzal
rast rizikovych a likvidnych nakladov, ¢o obme-
dzovalo pokles cien — najma dlhodobych zdro-
jov.

Ako vidite buduci vyvoj v oblasti uverov v kon-
texte ocakdvaného oZivenia globdlneho dopytu?
Je redlne ocakdvat v relativne krdtkom ¢asovom
horizonte opdtovne dvojciferné dynamiky tverov
(resp. nad 20%)?

Michal Musak, Slovenska sporiteliia, a. s.
Predpokladame, Ze tempo rastu Uverov sa bude
v najblizsich rokoch zrychlovat, aj ked nie az na
uroven 20 %. V pripade Uverov obyvatelstvu ¢aka-
me v rokoch 2010 - 2012 rast na Urovni 10 = 15%
ro¢ne (najma vdaka Uverom na byvanie). V pripa-
de korporatnych Uverov o¢akdvame v roku 2010
len pomaly rast (do 5%) a postupné zrychlovanie
vrokoch 2011 - 2012.

Rébert Prega, Tatra banka, a. s.

Aj v budtcom roku ocakdvame iba mierne tempo
rastu Uverov klientom, pravdepodobne s jedno-
cifernou medziro¢nou dynamikou. V porovnanf
s rokom 2009 ocakdvame mierne ozivenie Uverov
podnikovému sektoru. Rast Uverov nad Uroviou
20% budeme aj zo strednodobého horizontu po-
vazovat za vynimocny.

Uverové expanzia v rokoch 2006 — 2008 viedla
k aspon ciastotnému nasyteniu trhu a aj v do-
sledku iba postupného oZivovania ekonomiky
neocakdvame opakovanie takéhoto vyvoja v na-
sledujucich rokoch.

Schopnost doméacich komerénych bank finan-
covat silny rast Uverov z vlastnych zdrojov uz ta-
kisto nebude také ako v predchadzajucich rokoch.
Preto predpokladédme, Ze v nasledujucich rokoch
bude rast Uverov vo vdc¢sej miere ovplyviiovat
tempo rastu primdarnych zdrojov.

Ako sa pokles cien nehnutelnosti premietol do
uverovej politiky bdnk v SR a taktieZ v dopyte po
uveroch?

Michal Musak, Slovenska sporitelia, a. s.
Kym v minulosti rast cien nehnutelnosti vytvéral
vankus v pripade zlyhania Uveru, pocas posled-
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ného roku sa uz banky na takyto vyvoj nemoézu
spoliehat. Najva¢Sou zmenou v porovnani s mi-
nulostou je to, ze kym predtym banky poskyto-
vali ivery do 100 percent hodnoty nehnutelnosti
a v ojedinelych pripadoch aj nad 100 percent,
v sucasnosti sa vo vseobecnosti vyzaduje vyssia
spoluticast dlznika, ¢im sa banky okrem iného
chrénia pred poklesom hodnoty kolaterdlu pod
dIZnd sumu. Okrem toho, pokles cien zmenil aj
spravanie Ziadatelov o Uver. Kym v minulosti sa
mnohi z nich spoliehali na dalsi rast cien a kipu
nehnutelnosti brali ako,zaru¢ent investiciu® teraz
sU uz v ocakdvaniach konzervativnejsi. Niektori
dalsi, ktori chcu kupovat byt na byvanie, zasa vyc-
kévaju na cenové dno.

Rébert Prega, Tatra banka, a. s.

Trend poklesu cien nehnutelnostf a jeho ocakava-
né pokracovanie viedol k zniZzeniu maximalneho
a priemerného loan to value ratio, do vysky kto-
rého komercné banky poskytuju Uver. Sucasne
pokles cien viak znizuje narok na potrebnu vysku
Uveru. Prevldadajuce ocakévanie dalSieho mozné-
ho poklesu cien stc¢asne motivuju potencialnych
kupcov odkladat rozhodnutia o klpe, ¢o docasne
znizuje zaujem o Uvery na byvanie a suicasne po-
sobi na dalsi pokles cien nehnutelnosti.

Kedy mozno ocakdvat opditovny rast cien nehnu-
telnosti? Boli ceny nehnutelnosti v SR podla vdsho
ndzoru nadhodnotené?

Michal Musak, Slovenska sporiteliia, a. s.
Zda sa, ze na trhu s nehnutelnostami sa dopyt
v poslednych mesiacoch oZivoval. V porovnani so
slabym zaciatkom roku vzrastol aj objem novych
Uverov na byvanie (Ciastocne asi aj vdaka rastu
refinancovania). Ozivovanie ekonomiky a rast
dopytu po Uveroch by sa mal postupne prejavit
aj v cenach nehnutelnosti. Ocakdvame, Ze by sa
mohli v najblizsich Stvrtrokoch stabilizovat a po-
¢as prvého polroka 2010 by mohli postupne za-
Cat rast.

Rébert Prega, Tatra banka, a. s.

Prehriatie ekonomiky v realitnom segmente bolo
vacsie ako v ostatnych sektoroch ekonomiky a ce-
ny nehnutelnosti boli podla ndsho ndzoru nad-
hodnotené. Sved¢i o tom fakt, Ze ku korekcii cien
zacalo dochédzat uz v prvej polovici roka, pred
vypuknutim poslednej fazy financnej krizy.

V buduicom roku stale pocitame skor s mier-
nym poklesom cien nehnutelnosti. V stc¢asnosti
vsak doslo k vyraznému obmedzeniu financova-
nia novych projektov. To méze prechodne viest
k nedostatku novych bytov, ¢o by mohlo akcele-
rovat rast cien. Aj zo strednodobého hladiska vsak
pocitame iba s miernym rastom cien.
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Ukazovatel vonkajsej rovnovahy
ekonomiky a vplyv metodiky

platobnej bilancie

Ing. Ludmila Bartdkovd
Technickd univerzita v Kosiciach

Sucasny ekonomicky vyvoj vo svete charakterizuje Coraz vicsia otvorenost ekonomik.
Otdzka vonkajSej rovnovdhy tak nadobuda stdle vdcsi vyznam. Tento trend je este
vyraznejsi v pripade malych ekonomik, pre ktoré je spoluprdca so zahrani¢im nevyhnutd,
ato zviacerych dévodov. Ide jednak o potrebu zabezpecenia zdkladnych surovin

v pripade, ze krajina nemd k dispozicii dostatok prirodnych, respektive inych vyrobnych
zdrojov, alebo klimatické podmienky limituju moZnosti jej polnohospoddrskej produkcie.
Dalsim, nemenej podstatnym dévodom zvycajne byva obmedzend velkost domdceho
trhu, o zdroveri znamend ohranicené odbytové mozZnosti, a teda potrebu vyvdzat cast

produkcie do zahranicia.

Velky objem cezhrani¢nych transakcif, ktoré v su-
Casnosti realizuje vacsina krajin, si vyzaduje ich
presné a podrobné Statistické sledovanie. Vsetky
tieto cezhrani¢né toky sa zaznamendvaju vo vy-
kazoch platobnej bilancie ako jedného zo Statis-
tickych a uc¢tovnych vykazov krajiny, ktory sleduje
vyvoj vietkych transakcii ekonomiky so zahrani-
¢im. Zostavovanie vykazov platobnej bilancie sa
riadi metodikou vypracovanou Medzindrodnym
menovym fondom, Manuédlom platobnej bilan-
cie. Manual MMF reSpektuje vacsina centrdlnych
bank na svete, ¢im sa zabezpecluje istd porovna-
telnost vykazovanych Udajov. Kedze ide v prvom
rade o Uctovné vykazy, pri ich zostavovani sa do-
drziavaju zékladné principy podvojného Uctov-
nictva, ako su podvojnost zapisov, rozlisovanie
kreditnych a debetnych transakcii a vyrovnané
vysledné saldd, rovnajlce sa nule. V realite viak
vysledné Ciastkové salda jednotlivych Uctov pla-
tobnej bilancie nemusia byt nevyhnutne nulové,
vzhladom na to, Ze je mozné aj vzdjomné vyrov-
navanie sald medzi jednotlivymi i¢tami: beznym,
kapitdlovym, financnym uctom a tzv. vyrovna-
vacim uctom rezervnych aktiv. Obzvlast v rychlo
rastucich a dobiehajucich tranzitivnych ekonomi-
kéch je velmi ¢asta situdcia s deficitom na beznom
Ucte a prebytkom na Uctoch zaznamendvajucich
prilev kapitalu (inan¢ny a kapitalovy Ucet). Takyto
vyvoj odrdZa rozdielne potreby krajiny v oblasti
dovozu finan¢nych zdrojov a vyrobkov a vyvozu
vyslednej produkcie.

DEFICIT BEZNEHO UCTU AKO UKAZOVATEL
VONKAJSEJ ROVNOVAHY

Deficitny bezny Ucet hovori, Ze krajina spotrebo-
vava viac, ako sama vyprodukuje, ¢im sa zvysuju
jej zavazky vocizahraniciu a vytvdra sa potreba ich
neskorsieho splacania. Vznika zéroven nebezpe-

Censtvo, Ze krajina v buducnosti nebude schopna
uhradzat tieto svoje zavazky. Pretrvéavajlca a dlho-
doba nevyrovnanost platobnej bilancie, respekti-
ve jej bezného Uctu, preto moéze predstavovat
zavaznu hrozbu pre celkovd makroekonomicku
stabilitu a dalsf vyvoj ekonomiky.

V sQvislosti s tym vyvstava otdzka, aka vyska
deficitu bezného Uctu je este udrzatelnd, predo-
vietkym v pripade, ak je deficit dlhodoby a vyvoj
zahrani¢ného obchodu neindikuje, Ze by sa ten-
to trend mohol zmenit. Na kvantifikdciu vyvoja
vonkajsej rovnovahy, pripadne nerovnovahy, sa
najcastejsie vyuziva ukazovatel ,podiel salda bez-
ného Uctu na HDP krajiny”. Ukazovatel porovnava
velkost zavdzkov krajiny, vyplyvajucich z cezhra-
ni¢nych transakcif na beznom ucte, s hodnotou
HDP a je jednym z najpouzivanejsich ukazovate-
lov pri hodnotenf vonkajsej rovnovahy.

DEFICIT BEZNEHO UCTU A JEHO
UDRZATELNOST
Vy$sia spotreba zdrojov v porovnani s ich pro-
dukciou si vyZaduje dodato¢né, cudzie zdroje,
¢o robi tuto situaciu z dlhodobého hladiska
neudrzatelnou. Tedria a tiez MMF hovoria o dol-
nej udrzatelnej hranici pre deficit bezného Uctu
na HDP na urovni -5 %. Mnohé, predovsetkym
rychlo rastice ekonomiky tuto hranicu casto
prekracuju, ¢o sa viak nemusi nevyhnutne vni-
mat ako negativny jav. V pripade, Ze su tieto za-
vazky krajiny financované nedlhovymi zdrojmi,
napriklad priamymi zahrani¢nymi investiciami,
deficit prekracujuci odportc¢anu hranicu nemusi
predstavovat vaznu hrozbu z hladiska vonkajsej
rovnovahy ekonomiky.

Podobny nevyrovnany vyvoj zahrani¢no-ob-
chodnych platieb je viac-menej pravidlom v pri-
pade vacsiny eurdpskych tranzitivnych ekonomik,
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1 VWznamné investicné projekty
v SR: privatizdcia bdnk a podnikov
v oblasti dopravy a spojov (2000), pri-
vatizdcia Slovenského plyndrenského
priemyslu a Slovenskej energetiky,
pokracujuca privatizdcia bank, tiez
prichod PSA Citroén-Peugeot (2002);
v CR: Toyota Peugeot Citroén (2002),
Skoda Auto, Tivall, Faurecia alebo
Sung Woo (2005); v Polsku: napr.
Cadburry Schweppes, Dell alebo
Bridestone (2005); a v Madarsku:

napr. Alcoa (2005).
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Graf 1 Vyvoj ukazovatela BU/HDP (%) v porovnani s odportcanou
hranicou

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

2008

\ X
L

Ceské republika

Slovensko —— Polsko — Madarsko

— 5% (MMF)

Zdroj: Ndrodné banky a Statistické urady prislusnych krajin.

Graf 2 Vyvoj % krytia deficitu bezného ctu prilevom PZI*
v krajindch V4
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Slovensko m Ceska republika = Polsko m Madarsko

*Prilev PZI - len majetkovd Ucast a reinvestovany zisk.

**V/ pripade Polska nebolo k dispozicii podrobnejsie ¢lenenie Uctu PZI na majetkovu
Ucast, reinvestovany zisk a ostatny kapitd!.

Zdroj: Ndrodné banky prislusnych krajin.

ku ktorym patria aj krajiny tzv. Vysehradskej Stvor-
ky, ¢asto oznacované ako krajiny V4 (Slovensko,
Ceska republika, Polsko a Madarsko). Spolo¢nym
znakom tranzitivnych ekonomik, sprevadzajucim
transformacny proces, boli a su isté problémy
s vonkajsou rovnovahou. KedZe ide o tzv. dobie-
hajuce krajiny s typicky vyssim ekonomickym ras-
tom, zvySovanie domdaceho dopytu bolo prakticky
od zaciatku transformac¢ného procesu uspokojo-
vané vo velkej miere aj zahrani¢nou produkciou.
Dovodom boli obmedzené domdce vyrobné
kapacity, ktoré neumoznovali domacej ponuke
reagovat dostatocne pruzne. Vyssi domaci dopyt
a postupne sa zhodnocujuce kurzy domécich
mien (ako odraz prebiehajuceho konvergenc¢né-
ho procesu) podporovali dovoz do tychto krajin
a prispievali zaroven aj k prehlbovanie deficitov
na beznych uctoch ich platobnych bilancii. Tento
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vyvoj bol spolo¢ny pre Slovensko, Cesku republi-
ku, Polsko aj Madarsko.

Graf 1 zndzormuje vyvoj podielu salda bezného
Uctu na HDP pre krajiny V4 v porovnani s odpo-
rd¢anou,bezpecnou” hranicou, stanovenou MMF
(vyznacena cervenou farbou).

Vidime, Ze podiel deficitu BU/HDP sa v pripade
vietkych Styroch analyzovanych krajin pohyboval
striedavo nad a pod odporucanou hranicou. V sle-
dovanom obdobi zaznamenalo najpriaznivejsi
vyvoj ukazovatela Polsko, kde deficit s vynimkou
rokov 1999 — 2000 nepresiahol -5 %. V pripade
Ceskej republiky doslo k prehibeniu vonkajsej ne-
rovnovéhy v obdobi rokov 2000 — 2004. O nieco
menej priaznivy vyvoj bol zaznamenany na bez-
nom Ucte SR, kde ukazovatel naopak odporucanu
hranicu presahoval, okrem kratkeho obdobia ro-
kov 1999 - 2001. Najvyraznejsie problémy s udr-
7anim vonkajsej ekonomickej rovnovéhy malo
Madarsko, kde sa deficit BU/HDP pohyboval v ce-
lom sledovanom obdobi nad -5 %, ¢o mozno dat
do suvisu aj s celkovo menej stabilnym doméacim
makroekonomickym prostredim krajiny.

Ako potvrdzuje aj graf, tranzitivne ekonomiky
odporuicanu hranicu ¢asto prekracuju. Na druhej
strane je ale pre ne typicky vyrazne vy3si prilev
zahrani¢ného kapitalu v podobe priamych zahra-
ni¢nych investicii, ktoré dokdzu vykryvat zvyse-
nu potrebu finan¢nych prostriedkov. PZI, okrem
financovania importu, umoznuju tiez rozsirovat
produkéné moznosti ekonomiky, zvysovat poten-
cidlny produkt a zarover spatne zlep3uju vysledné
saldo obchodnej bilancie, kedZe produkcia tychto
podnikov je vacsinou ur¢end na export.

Graf 2 zndzoruje vyvoj percentudineho krytia
deficitov beznych Gctov krajin V4 prilevom PZI
(konkrétne nedlhovou zloZkou PZI — majetkovou
Ucastou a reinvestovanym ziskom).

Vidime, Ze prilev nedlhovych zdrojov v podobe
zahrani¢nych investicii dosahoval v niektorych
pripadoch viac ako dvojnasobok deficitu na bez-
nom Ucte, ¢im bez problémov dokézal pokryvat
potrebu odchéadzajucich prostriedkov. Obzvlast
vyrazné to bolo v rokoch, ked boli ohlasené vel-
ké investi¢né projekty bud' vo forme investicif na
zelenej Itke, alebo v podobe privatizacie Statnych
podnikov'.

Okrem nedlhového financovania prostrednic-
tvom PZ| prichadza do Uvahy aj ¢erpanie Uverov
alebo poziciek od inych krajin, pripadne réznych
medzinarodnych institucif. Tento spdsob financo-
vania dovozu do krajiny je vsak vnimany menej
pozitivne ako financovanie zahrani¢nym kapita-
lom. KedZe ide o névratné zdroje, ich vyuZivanim
sa zvysuje zadlzenost ekonomiky a pravidelné
splacanie v dalSich obdobiach bude predstavovat
kazdoro¢ny odlev zdrojov. Prave z toho dévodu sa
uprednostnuje financovanie prostrednictvom PZI.

UkazovaTter BU/HDP A skRestusuca
METODIKA PLATOBNEJ BILANCIE

Ako uZ bolo spomenuté, vysoky a pretrvavajuci
deficit bezného Uctu modze byt pre ekonomiku
hrozbou a spdsobit z dlhodobého hladiska znac-
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né problémy. Najvacsia cast deficitu zvycajne
pripadéd na bilanciu tovarov, pripadne sluzieb, aj
ked v skladbe zahrani¢ného obchodu kazdej kra-
jiny sa mézu prejavit isté narodné Specifikd. Je
preto zaujimavé sledovat strukturu jednotlivych
prichddzajucich a odchadzajucich platieb, zazna-
mendvanych na beznom Ucte, ¢im mozno zistit,
akou mierou sa na deficite bezného Uctu podie-
l3ju jeho jednotlivé polozky. Podobna analyza
ma svoje opodstatnenie aj s ohlfadom na meto-
diku vyuzivanu pri zostavovani platobnej bilancie,
podla ktorej su na beznom Ucte zaznamendvané
aj také polozky, ktoré sice prispievaju k,uctovné-
mu” prehlbovaniu deficity, ale v skutoc¢nosti pri
nich nedochadza k redlnemu pohybu deviz na
devizovom trhu.

Problém skreslujucej metodiky sa tyka vo velkej
miere prave tranzitivnych ekonomik, vzhladom na
skuto¢nost, Ze tieto krajiny v poslednych rokoch
zazivali velky prilev PZI.V prvych rokoch fungova-
nia zahrani¢né podniky vytvoreny zisk zvycajne
reinvestuju v hostitelskej krajine, prostriedky ne-
povodnej investicie. Tento typ transakcif sa vsak
zaznamenava ako nakladové transakcie na ucte
vynosov v ramci bezného Uctu, ¢im dochéadza
k umelému zvysovaniu deficitu bezného uctu.
Vplyv na bezny Ucet je teda len Uctovny, nie redl-
ny.V pripade dalSej polozky Uctu vynosov — vyno-
sov z majetku — v ramci ktorych sa zaznamenavaju
napriklad vyplacané dividendy, dochadza zvycaj-
ne u7 aj k redlnemu odlevu zdrojov, nakolko ide
hlavne o prostriedky vyplacané nerezidentom.

Skreslenie, ktoré je dosledkom Uctovnej meto-
diky pouzivanej pri zostavovani platobnej bilan-
cie, ilustruje tabulka 1. Pre kazdu krajinu je uve-
deny najprv vyvoj percentudlneho podielu salda
bezného uctu na HDP. V dalSom riadku je tento
ukazovatel ocisteny o nakladovu polozku z u¢-
tu vynosov, ktord moéze vytvarat uz spominané
uctovné skreslenie. Ide o polozku ,reinvestovany

zisk’, vykazovanu v ramci Gctu vynosov z PZI. Pri
porovnani tychto dvoch hodnét vidime, Ze ocis-
teny ukazovatel je pre vietky Styri krajiny priazni-
vejsi, pricom v niektorych pripadoch sa po takejto
Uprave dostalo saldo beZzného Uctu z minusovych
hodnot do prebytku, ¢im sa zlepsil aj sledovany
ukazovatel.

STRUKTURA BEZNEHO UCTU Z HEADISKA
ODCHADZAJUCICH PLATIEB

Nakolko nie vsetky polozky prispievajuce k pre-
hlbovaniu deficitu na beznom Ucte vytvdraju za-
roven aj redlnu potrebu financovania, je doélezité
sledovat zdroj deficitu. Inymi slovami, sledovat,
ktoré Ucty v rdmci bezného Uc¢tu znamenaju naj-
vy$Si prilev a odlev zdrojov.

V tabulke 2 je uvedeny prehlad hlavnych na-
kladovych poloZiek bezného uctu, spolu s ich
percentudlnym podielom na celkovych platbach
v ramci bezného uctu. Vidime, Ze jednotlivé per-
centualne podiely krajin V4 st dost podobné. Pri-
blizne rovnaké zloZenie odchadzajucich platieb
hovori o podobnej strukture zahrani¢ného ob-
chodu tychto stredoeurdpskych krajin.

Najmensi podiel odchddzajucich platieb pri
tovaroch bol v pripade Madarska (v priemere
75,6%) a najvyssi v pripade Slovenska (80,6 %).
Celkovo vidime, ze na import tovarov pripada pri-
blizne 75 - 80% vsetkych odchddzajucich platieb
v rdmci bezného Uctu. (Priemerny podiel odcha-
dzajucich platieb pri tovaroch bol 80,6 % pre SR,
76,2 % pre CR, 75,7 % pre Madarsko a 77,1% pre
Polsko.) Podiel sluzieb sa pohyboval v rozmedzi
9 — 15 %. (Priemerny podiel odchadzajucich pla-
tieb pri sluzbach bol 109% pre SR, 11,6% pre
CR. 12,9% pre Madarsko a 11,5% pre Polsko). Po-
diel vynosov sa v poslednych rokoch postupne
zvysoval na Uroven presahujicu jednu desatinu
odchédzajucich platieb, obzvlast v Ceskej repub-
like a Madarsku. Narast platieb na Ucte vynosov
je spojeny s prilevom priamych zahrani¢nych

Tabulka 1 Vyvoj salda BU/HDP a ocisteného salda BU/HDP

1998 1999 2000 2001

Slovensko
BU/HDP -89 48 -35 83
Uprava o RZ! 86 46 -33  -79
Cesko
BU/HDP -20 24 48 53
Uprava o RZ 1.7 -1,3 0 -3, -2,8
Madarsko
BU/HDP 72 78 -84 60
Uprava o RZ 26 -33 43  -17
Pol'sko?
BU/HDP -35 69 58 -29
Uprava v PZI - - =55 -26

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

79 59 -78 -85 -70 53 65
73 -16 40 67 57 40 56

55 62 52 16 31 25 -3
29 -39 25 1,3 02 08 03

69 -79 -84 68 65 -64 -84
22  -37 32 -21 10 07 50

-2/  -23 45 14 31 37 55
23 -13 02 1,8 1.7 03 -21

Zdroj: Vlastné vypocty na zdklade Udajov prislusnych ndrodnych bdnk a statistickych dradov.

1 RZ - reinvestovany zisk.

2V pripade Polska nebolo k dispozicii podrobnejsie clenenie tctu vynosov z PZI, preto bolo pri porovnant saldo BU ocistené od celej

polozky vynosov z PZI.
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Tabulka 2 Podiel ndkladovych polozZiek BUna celkovych platbdch v rdmci bezného uctu (%)

1998 1999 2000 2001

Slovensko
Tovary 806 808 828 834
Sluzby 140 132 11,7 114
\iynosy 3,7 41 40 3,6
Bezné transfery 1,7 19 1,5 1,6
Cesko
Tovary 758 742 775 777
Sluzby 153 154 131 119
Vynosy 74 8,5 8,0 94

Bezné transfery 1,5 1,9 14 1,0
Madarsko

Tovary 747 764 782 767
Sluzby 123 120 119 128
Vynosy 123 104 92 96

BeZné transfery 0,7 12 0,9 09
Polsko

Tovary 810 81,1 781 779
Sluzby 11,8 125 146 142
\iynosy 6,1 5,1 6,0 6,3
Bezné transfery 11 1,2 1,2 1,6

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

829 787 798 791 802 801 784
11,7 10,7 95 94 94 89 101
40 96 88 83 83 76 73
14 10 20 32 3.1 34 42

764 769 769 762 763 761 746
121 110 102 103 98 94 93
105 104 108 105 113 11,7 134

1,0 1,7 2] 29 25 28 27

751 751 753 746 759 741 76,1
139 149 130 133 118 124 134
99 90 10 113 11,8 129 9,0
1,0 1,1 06 08 05 05 14

792 788 744 745 739 740 748
136 129 114 11,7 118 110 113
56 68 115 103 11,1 120 107
1,6 1,5 2,7 36 32 3.1 32

Zdroj: Vlastné vypocty na zdklade Udajov prislusnych ndrodnych bdnk a statistickych dradov.

Tabulka 3 Podiel prichddzajucich platieb BU na celkovych prijmoch bezného ictu (%)

1998 1999 2000 2001

Slovensko
Tovary 753 785 806 792
Sluzby 171 158 152 156
Viynosy 3,1 2,0 1,8 2,0

BeZné transfery 45 3,6 23 3,1
Cesko

Tovary /13 720 748 765
Sluzby 21,1 193 177 16,2
Viynosy 47 51 50 51

Bezné transfery 3,0 3,6 24 272
Madarsko

Tovary 774 796 795 781
Sluzby 177 162 163 176
Viynosy 41 2.8 3,2 33

Bezné transfery 0,8 14 1,0 1,0
Pol'sko

Tovary 66,2 697 699 726
Sluzby 22,1 194 203 170
\iynosy 45 43 58 59

BeZné transfery 772 6,7 4,0 4,4

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

800 821 831 812 820 835 830
155 124 112 112 107 102 100
19 35 30 41 4,1 34 4,0
26 20 27 36 32 30 33

784 801 816 801 811 816 794
145 128 118 121 119 114 135
42 44 41 45 48 47 47
20 27 25 33 21 23 24

770 792 803 797 806 826 890
164 170 156 166 147 135 168
28 25 47 46 53 48 4]
1,1 12 07 09 06 06 1,6

746 770 762 735 739 729 737
160 141 158 124 129 144 148
44 | 4. 6,2 54 57 50 47
49 48 8,0 74 7,5 7,6 6,8

Zdroj: Vlastné vypocty na zdklade Udajov prislusnych ndrodnych bdnk a statistickych dradov.

investicif, ktoré po ¢ase zacinaju generovat zisky
a tie su néasledne bud reinvestované v hostitelskej
krajine, alebo rozdelené v podobe dividend. V pri-
pade Slovenska, CR a Madarska doslo v sledova-
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nom obdobf prakticky k zdvojndsobeniu podielu
tejto polozky. U¢et beznych transferov sa od roku
1998 a7 tak vyrazne nemenil, jeho podiel na od-
chédzajucich platbach bol vo vsetkych krajindch
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najmensi a v priemere dosahoval od 0,9% (Ma-
darsko) po 2,3% (Slovensko).

STRUKTURA BEZNEHO UCTU Z HEADISKA
PRICHADZAJUCICH PLATIEB

Na porovnanie boli vypocitané percentudline
podiely jednotlivych poloziek bezného uctu aj
pri prichadzajucich platbach. Tu opét vidime pri-
blizne podobnu Strukturu za krajiny V4. Objemy
exportu tovarov a sluZieb tychto krajin zaroven
koreSponduju s podobnymi percentudlnymi po-
dielmi importu, pohybujucimi sa v rozmedzi 70
- 80%. (Priemerny podiel prichadzajucich pla-
tieb pri tovaroch bol 80,8 % pre SR, 77,9 % pre
CR, 80,3 % pre Madarsko a 72,7 % pre Polsko.) Pri
sluzbach sa tento podiel pohyboval v rozmedzi
13 =20 %. (Priemerny podiel prichddzajucich pla-
tieb pri sluzbach bol 13,2 % pre Slovensko, 14,8 %
pre CR, 16, 2 % pre Madarsko a 16,3 % pre Polsko.)
PoloZka prichddzajlce vynosy je vsak v porovnani
s odch&dzajucimi vynosmi vyrazne nizsia. To po-
ukazuje na skutocnost, ze hoci krajiny V4 su pri-
jemcami priamych aj portfoliovych investicii, ich
domadce firmy zatial nerealizuju vyznamné obje-
my investicii v zahrani¢i. Kym budu tieto krajiny
vystupovat len ako hostitelské a nie investujlce
krajiny, nemozno ocakavat vyraznejsiu zmenu na
tomto Ucte. Vyvoj prichadzajucich beznych trans-
ferov priblizne zodpovedal vyvoju vypladcanych
beznych transferov, pricom tadto polozka bola
v porovnan( s ostatnymi opat vyrazne nizsia. Za-
ujimavé je, ze kym v prvych troch krajinach bol jej
podiel nizsi ako podiel vynosov, v pripade Polska
v niektorych rokoch objem prichddzajucich bez-
nych transferov presahoval objem prichddzaju-
cich vynosov.

ZAVER

Vybrané porovnavané krajiny su v mnohych
ohladoch dost podobné, ocakavalo sa teda, ze
aj vo vyvoji ich platobnych bilancii budu viaceré
spolo¢né znaky, ¢o potvrdila aj analyza. Ich bez-
né Ucty boli takmer permanentne v deficite a pri
prepocte na HDP vysledna hodnota presahovala
aj dolnu odporucanu hranicu -5 %. Nemozno to
viak chdpat ako Uplne negativny jav, pretoze aj
rézne ekonomické tedrie hovoria o vynimke, ked
je odlev zdrojov na beznom Ucte kompenzovany
prilevom nedlhového kapitélu, napriklad vo for-
me PZI, ¢o platilo pre vietky spominané krajiny.
Hoci objemy prichddzajucich PZI medziro¢ne
kolisali, vo vacsine rokov bez problémov dokazali
vykryvat deficitné saldd ich beznych uctov, takze
tieto nepredstavovali vyraznu hrozbu pre makro-
ekonomicku stabilitu.

Prostrednictvom zahrani¢nych investicif sa kra-
jiny zaroven dostali k chybajucim produktivnym
zdrojom, ktorych bol v ich domacich hospodar-
stvach v doésledku transformécie nedostatok.
Spustenie vyroby v podnikoch PZI pomohlo vy-
raznejsie rozbehnut ekonomicky rast. MoZno teda
skonstatovat, ze PZI su pozitivnym prvkom v rdm-
ci transformdcie hospodarstva. V prvom rade pri-
spievaju k rastu ekonomiky a zaroven zlepsuju
vonkajsiu rovnovahu krajiny.

Schvalovanie podobnych zahrani¢nych inves-
ticnych projektov je vo vacsine krajin v pradvomoci
vlady, ktord vyberom konkrétnych typov projek-
tov zéroven urcuje Struktdru svojho hospodar-
stva a tieZ jej orientdciu v ramci zahrani¢ného
obchodu. Velmi Uzke zameranie so sebou nesie
znacné riziko, ¢o potvrdil aj nedavny vyvoj zahra-
ni¢ného obchodu krajin V4. Obzvlast to plati pre
malé otvorené ekonomiky, ktoré vacsinu svojej
produkcie vyvéZaju. Otvorenosti ani vzajomnému
ovplyvrovaniu ekonomik nemozno uz v sucas-
nosti nijako zabranit, krajiny by preto mali mat do-
statocne diferencované exportné trhy, ale takisto
aj samotna skladba vyvézanej produkcie by mala
pokryvat viaceré odvetvia. Z hladiska vyrovnané-
ho makroekonomického vyvoja krajiny je preto
preferované, aby bolo v hospodarstve viac nos-
nych odvetvi. To nasledne umoznuje vyhnut sa
situdcii, ked' nepriaznivy vyvoj v jednom odvetvi
narusi stabilitu celej ekonomiky.

Deficit bezného Uctu je pomerne casty jav
a vyskytuje sa v-mnohych krajinach. Pri analyze
bezného Uctu, ako aj pri hodnotent jeho vyvoja je
potrebné vziat do uUvahy aj vyuzivand metodiku,
zohladnit skuto¢nost, Zze bezny Ucet neobsahuje
len platby priamo suvisiace s ndkupom/predajom
tovarov alebo poskytovanim/vyuzivanim sluzieb,
ale aj platby, pri ktorych prostriedky redlne ekono-
miku neopustaju. Z tohto dévodu bol bezny Ucet
analyzovany aj z hladiska percentudlneho zlozenia
prichddzajucich a odchadzajucich platieb. Pre kra-
jiny V4 je podiel Uctu vynosov (ako mozny zdroj
najvacsieho skreslenia) priblizne jedna desatina
objemu vietkych platieb. Ked viak porovndme
ukazovatel podielu salda BU/HDP a ten isty uka-
zovatel ocisteny od skreslujuceho vplyvu néklado-
vej polozky ,reinvestovany zisk’, ukaze sa isty roz-
diel. Mozno teda skonstatovat, Ze pri interpretacii
podielu salda BU/HDP ako ukazovatela vonkajsej
rovnovahy by sa mala zohladrovat aj konkrétna
struktlra bezného Uctu, aby sme vedeli, ktoré
jeho zlozky najviac prispievaju k jeho deficitu. Inak
povedané, akd cast deficitu je Uctovna a akd je re-
4lna, a teda mdZe naozaj predstavovat riziko z hla-
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Stvrtd kvantitativna
dopadova studia novej regulacie

Vv poistnom sektore

VLASTNE ZDROJE

Vlastné zdroje predstavuju dostupné financné
zdroje poistovne, ktoré dokazu absorbovat v pri-
pade potreby finan¢né straty, a tym chrania po-
istoviu a jej klientov. Tvoria ich zékladné viastné
zdroje a dodatkové vlastné zdroje. Proces stano-
venia opravnenych vlastnych zdrojov mozno roz-
delit do troch krokov':

1. ur¢enie vlastnych zdrojov,

2. klasifikdcia vlastnych zdrojov,

3. opravnenost vlastnych zdrojov.

Z3kladné vlastné zdroje tvoria sivahové poloz-
ky ako prebytok aktiv nad zévazkami (viac v Casti
Ocenovanie aktiv a zavazkov v predchadzajucom
Cisle) zvyseny o podriadené zavdzky po odpocita-
ni vlastnych akcif, ktoré su v drzbe poistovni. Do-
datkové vlastné zdroje tvoria nestvahové polozky
(napriklad nesplatené zakladné imanie a akre-
ditivy) a moznost ich vyuzivania je podmienena
predchaddzajucim suhlasom orgédnu dohladu.
Dévodom predchddzajuceho suhlasu je najma
skuto¢nost, Ze sa na ne nevztahuju pravidla oce-
novania a su ur¢ené ako nominalna hodnota ale-
bo hodnota stanovend na zdklade obozretnych
a realistickych progndéz. Vlastné zdroje su klasi-
fikované podla kvality do troch tried na zaklade
kvalitativnych charakteristik (¢lanok 93 smernice
o Solventnosti Il), pricom pre zaradenie do triedy
je uréujuca miera, akou zodpovedaju tymto cha-
rakteristikam.

Pre krytie minimalnej kapitdlovej poziadavky
(MCR) mozno pourzit iba zakladné vlastné zdro-
je, pricom trieda 1 musi byt vacsia ako polovica
zékladnych vlastnych zdrojov, respektive trieda 2
musi byt mensia ako trieda 1.

Pre krytie kapitdlovej poziadavky na solvent-
nost mozno pouzit zakladné aj dodatkové vlastné
zdroje, pricom trieda 1 musf byt vacsia ako tretina
celkovych pouzitelnych vlastnych zdrojov, res-
pektive sucet triedy 2 a triedy 3 musi byt mensi

Tabulka 2 Klasifikdcia vlastnych zdrojov

Povaha / Kvalita

Zékladné vlastné zdroje

2. Cast

Peter Palus, Andrea Gondovd
Ndrodnd banka Slovenska

ako dvojnasobok triedy 1 a trieda 3 musi byt men-
Sia ako tretina celkovych pouzitelnych vlastnych
zdrojov, respektive trieda 3 musi byt mensia ako
polovica suctu triedy 1 a triedy 2.

Zakladnym cielom kvantitativnej dopadovej
studie QIS 4 bolo ur¢it vysku vlastnych zdrojov
opravnenych na krytie dvoch kapitélovych po-
Ziadaviek Solventnosti Il (SCR a MCR). Technicka
Specifikicia QIS 4 predbezne stanovila zoznam
moznych poloZiek vlastnych zdrojov.

Podla nazoru poistovni, ktoré sa v SR zUcastnili
na kvantitativnej dopadovej studii QIS 4, su vlast-
né zdroje dostato¢ne $pecifikované. Ziadna z po-
istovni nemala pri klasifikacii vlastnych zdrojov
vaznejsie problémy. Jedna poistovia uviedla, ze
zacala manazovat vlastné zdroje pre svoje inter-
né potreby na podobnom zdklade ako Solvent-
nost Il.

VSetky zlozky vlastnych zdrojov poistovni boli
klasifikované ako trieda 1. Treba uviest, Ze v su-
¢asnosti poistovne u nds nevyuzivaju vo vacsej
miere aktivny kapitalovy manazment. Oproti Sol-
ventnosti | nastal vyznamny narast vo vlastnych
zdrojoch (asi 68%), ¢o bolo doésledkom precene-
nia, najma rozpustenia technickych rezerv. Ziadna
7 poistovni nepouzivala podriadené zavazky ale-
bo hybridny kapital ako zlozku vlastnych zdrojov.
Z uvedeného dovodu sme v tejto oblasti nedo-
stali, az na jednu odpoved, od poistovni spatnu
vézbu. Jedna poistovna sa vyjadrila, Ze uprednost-
nuje klasifikciu hybridného kapitédlu do jednej
triedy, nakolko pripadné ¢lenenie by mohlo byt
pomerne komplikované. Ziadna z poistovni nevy-
kézala dodatkové vlastné zdroje.

KedZe kapital, ktory poistovne pouZivali na kry-
tie kapitalovej poZiadavky na solventnost a mini-
malnej kapitalovej poziadavky bol klasifikovany
ako trieda 1, nemali poistovne ziadny problém
splnit poziadavky na Struktdru vlastnych zdrojov.
Uvedeny stav podla nasho ndzoru bude v buduc-

Dodatkové vlastné zdroje

Vysokd Trieda 1 Trieda 2
Stredna Trieda 2 Trieda 3
Nizka Trieda 3 -

Zdroj: Predkladacia sprdva k smernici Eurépskeho parlamentu a Rady o zalati a vykondvani priameho poistenia a zaistenia, verzia

COM(2008) 119 final.
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Tabulka 3 Porovnanie vlastnych zdrojov vsetkych poistovni podla Solventnostil a podla QIS 4

Solvent- QIS4 QIS4 QIS4 QIS4
nost | spolu Trieda 1 Trieda 2 Trieda 3
Vlastné zdroje spolu
(v mil. EUR) 798 1344 1344 0 0
Vlastné zdroje spolu (v %) - 100,0 100,0 00 00
Zdroj: NBS.

nosti zrejme vytvarat pomerne vyznamny priestor
na zefektiviiovanie financovania poistovni.

Kompozicia triedy 1 potvrdzuje, Ze za narastom
vlastnych zdrojov oproti Solventnosti | su prece-
novacie rozdiely. Napriek tomu moZno v porovna-
ni's inymi eurdpskymi krajinami povazovat podiel
zékladného imania na triede 1 za pomerne vysoky
(vyssi o 7 percentudlinych bodov).

MINIMALNA KAPITALOVA POZIADAVKA
Ciefom minimalnej kapitdlovej poZiadavky je sta-
novenie pozadovaného kapitélu pre poistovriu vo
vyske, ktord by zabranila nedmernému vystaveniu
klientov poistovne riziku. Minimalna kapitélova
poziadavka predstavuje Uroven kapitélu, pod kto-
rd by vlastné zdroje poistovne nemali klesnut. Po-
kles opravnenych vlastnych zdrojov pod hranicu
MCR moZe v pripade, ak by poistoviia v rdmci krat-
keho ¢asového Useku nebola schopna zvysit viast-
né zdroje, zapricinit odobratie povolenia na vykon
poistovacej ¢innosti zo strany organu dohladu.

Smernica o Solventnosti Il ustanovuje, Ze mini-
malnu poziadavku na kapital je potrebné vypo-
¢itat jednoduchym vzorcom z auditovatelnych
udajov v rdmci koridoru, ktory sa odvija od ka-
pitdlovej poziadavky na solventnost. Pre MCR je
zaroven stanovené aj absolutne minimum, ktoré
mozZno povazovat za poZiadavku na minimalny
kapitdl nevyhnutny na vykondvanie poistovacej
¢innosti. Vychodiskom pre urcenie absolutneho
minima MCR bola vyska minimélneho garanc-
ného fondu pre Solventnost | v ¢ase prijimania
smernice o Solventnosti Il. Spdsob vypoctu tejto
poZiadavky je zaloZeny na technickych rezervach,
predpisanom poistnom, sume v riziku, odloZenej
dani a administrativnych nakladoch, pricom vset-
ky vyuzivané veli¢iny sa urcuju bez podielu zais-
tovatelov.

Hlavnym cielom kvantitativnej dopadovej $tu-
die QIS 4 pri testovani minimalnej kapitalovej po-
Ziadavky bolo vyhodnotit, ¢i navrhnuty linedrny
vypocet MCR stanoveny v rdmci koridoru s dol-
nou hranicou 20% SCR a hornou hranicou 50%
SCR (takyto pristup k MCR sa niekedy oznacuje
aj ako ,kombinované MCR") je v praxi aplikova-
telny, a ¢i poskytuje organu dohladu dostatocny
priestor na v¢asnu intervenciu.

Pomer linedrneho MCR k SCR sa v SR pohyboval
v rozmedzi od 10 do 419% a medidnovéa hodnota
tohto pomeru bola vo vyske 29 %.V pripade kom-
binovaného MCR bol rozptyl vysledku zdzeny na
20 az 41 %, nakolko v pripade troch Ucastnikov
bola vyuzitd dolnd hranica. Medidnova hodnota
tohto pomeru zostala nezmenena.

Tabulka 4 Krytie kapitdlovej poZiadavky na solventnost

(vmil. EUR)
Vsetky poistovne Spolu 1/3 SCR
Trieda 1 1344 145
Trieda 2 0 145
Trieda 3 0 145
Zdroj: NBS.

Prebytok
1198

Tabulka 5 Krytie minimdlnej kapitdlovej poziadavky (MCR)

(v mil. EUR)
Vsetky poistovne Celkom 1/2 MCR
Trieda 1 - Z3klad-
né vlastné zdroje 1344 69
Trieda 2 - Zaklad-
né vlastné zdroje 0 69
Zdroj: NBS.
Tabulka 6 Kompozicia triedy 1
Vsetky poistovne v mil. EUR
Zakladné imanie 321
Ocenovacie rozdiely
(aktiva po odpocitani zavazkov) 526
Fondy s obmedzenou moznostou
absorbovat straty 4
Iné 492

Zdroj: NBS.

Pomer linedrneho MCR a SCR na zéklade vy-
sledkov slovenskych poistovni bol podla nasho
nazoru dostatocny pre v&asnu intervenciu organu
dohladu a poistovne prijeho stanovovani neiden-
tifikovali vaZnejsie problémy. V ramci eurépskeho
trhu vsak dopadova studia QIS 4 potvrdila potre-
bu existencie hranic pre MCR vo vztahu k SCR.
Dévodom boli napriklad situdcie, ked pre poistov-
nu vyslo vyssie MCR ako SCR? Aplikovanie korido-
rového pristupu vsak bude komplikovat skuto¢-
nost, ze kapitalova poziadavka na solventnost sa
vypocitava raz za rok a minimalna kapitalové po-
Ziadavka raz za Stvrtrok. Konzultacny dokument
CEIOPS-CP-55/09% tykajuci sa vypoctu MCR sa
s tymto problémom snazi vyrovnat prostrednic-
tvom zjednodusenia vypoctu SCR na Stvrtrocnej
bédze. Na druhej strane koridorovy pristup zabez-
peci urc¢itd mieru citlivosti MCR na rizika.

Prebytok

1275

%
23,9 %

39,2 %

0,3 %
36,6 %

2 Pricinou vyssieho MCR ako SCR bola
rozdielna metodika vo vypocte,
zUzZeny rozsah rizik vstupujicich do
MCR a neaplikdcia niektorych pri-
stupov zredlnujtcich SCR, napriklad
schopnost budticich podielov na
Zisku absorbovat straty.

3 Konzultacny dokument CEIOPS-

-u ¢islo 55, Consultation Paper No.
55, Draft CEIOPS' Advice for Level 2
Implementing Measures on Solvency
II: Article 128 Calculation of the MCR,
CEIOPS-CP-55/09.
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Graf 6 Rozdelenie pomeru MCR a SCR
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Zdroj: NBS.

4 Riziko straty vyplyvajlce z nevhod-
nych procesov riadenia alebo z ich
zlyhania, alebo zo zlyhania zamest-
nancov poistovne, alebo z nepriazni-
vych vonkajsich udalosti okrem rizika
straty vyplyvajiceho zo strategickych
rozhodnuti a rizika straty dobrého
mena (¢ldnok 13 odsek 27 smernice
o Solventnostill).

5 Mozné znizenie dobrovolnych plneni
poistovne, napriklad formou zniZenia
buddcich podielov na zisku, a s tym
suvisiace znizenie technickych rezerv
(¢ldnok 107 smernice o Solventnos-
till).

6 Riziko straty alebo nepriaznivej
zmeny v hodnote poistnych zdvézkov
z dévodu neprimeranych predpo-
kladov pri stanovovani poistného
a technickych rezerv (¢ldnok 13 odsek
24 smernice o solventnosti ll).

7 Riziko straty alebo nepriaznivej zme-
ny vo financnej situdcii, priamo alebo
nepriamo vyplyvajtice z kolisania
urovne a volatility trhovych cien aktiv,
zdvdzkov a financnych ndstrojov
(¢ldnok 13 odsek 25 smernice o Sol-
ventnosti ll).

8 Riziko zlyhania protistrany pokryva
zmluvy na zniZenie rizika, ako su
zaistovacie zmluvy, sekuritizdcia
a derivdty a platby prijaté od
sprostredkovatelov, ako aj vietky
ostatné uverové expozicie, na ktoré
sa nevztahuje podmodul rizika Gve-
rového rozpditia (¢ldnok 105 odsek 6
smernice o Solventnosti ll).

10-20% 20-30% 30-40 % 40-50 % Nad 50 %

Linedrne MCR B Kombinované MCR

Preukazanie opodstatnenosti koridorového pri-
stupu v eurdpskom kontexte pri stanovovani MCR
viedlo ku stanoveniu limitov MCR vo vztahu k SCR
v ramci smernice o Solventnosti Il, pricom koridor
bol ziZeny na 25 aZ 45% (¢lanok 127 odsek 1b
smernice o Solventnosti Il). Dévodom zvysenia
spodnej hranice MCR bolo najma zabezpecenie
obozretného minima kapitdlu v zmysle poslania
MCR. Hornd hranica MCR bola znizena pre zabez-
pecenie dostato¢ného priestoru na véasnu inter-
venciu organu dohladu. Zvysenie spodnej hrani-
ce koridoru podfa nasho nazoru prispeje k tomu,
aby MCR zabezpecilo taku Uroven kapitalu, ktora
umozni v pripade problémov poistovne previest
portfélio jej poistnych zmluv do inej poistovne.
Znizenie hornej hranice koridoru méze tento
podla ndsho nazoru kltc¢ovy ciel MCR,podkopat”.

KAPITALOVA POZIADAVKA

NA SOLVENTNOST

Kapitalova poziadavka na solventnost zodpoveda
takému kapitdlu, ktory poistovni umozni odvratit
krach pocas nasledujucich 12 mesiacov s prav-
depodobnostou 99,5 %. Takto nastavené kritéria
mozno interpretovat aj tak, ze pocas nasleduju-
cich 12 mesiacov by nemal nastat krach, respekti-
ve Upadok vo viac ako jednej z 200 poistovni. SCR
sa pocita bud prostrednictvom Standardného
vzorca, ktory vyuziva predpisane parametre a fak-
tory, alebo s pouzitim vnutorného modelu, ktory
by mal najvernejsie odzrkadlovat rizikovy profil
poistovne. Poistovne mézu kombinovat tieto dva
pristupy a stanovit SCR prostrednictvom Stan-
dardného vzorca s vyuZitim ciasto¢ného vnutor-
ného modelu. Pre obmedzenu Udajovu zakladru,
nedostato¢né praktické skusenosti a moznu
neefektivnost (Uzitky verzus naklady), bude pre
vacsinu poistovni na slovenskom trhu Standard-
ny vzorec praktickou alternativou. SCR by malo
odrdzat skuto¢ny rizikovy profil poistovne, pri-
¢om sa zohladnuju vsetky kvantifikovatelné rizika
a nastroje na znizovanie rizika, ¢o v pripade pois-
tovni predstavuje najma zaistenie. Ak sa rizikovy
profil poistovne pocas roka vyznamne nezmeni,
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SCR bude potrebné vypocitat raz za rok. Vynim-
kou zrejme bude stanovenie SCR pre potreby ur-
Cenia MCR.

Standardné SCR sa rovna suctu zakladnej kapi-
talovej poziadavky (BSCR), kapitalovej poziadavky
pre operac¢né riziko*, Upravy zohladnujuce schop-
nost absorbovat straty technickymi rezervami®
a odloZenymi danovymi zavazkami. BSCR pokryva
upisovacie riziko® neZivotného, Zivotného a zdra-
votného poistenia, trhové riziko” a riziko zlyhania
protistrany®. Samotny vypocet BSCR je rozdeleny
do vypoctov jednotlivych modulov a podmodu-
lov, ktoré su nasledne agregované prostrednic-
tvom odhadu vzajomnej linedrnej zavislosti tzv.
korelacnych matic, ktoré urcuje priloha IV smerni-
ce o Solventnosti Il.

Podla kvantitativnej dopadovej studie QIS 4
mala na SCR najvacsi podiel zékladnd kapitalova
poziadavka BSCR. Kapitdlovéa poziadavka operac-
ného rizika tvorila v medidne podiel na SCR 8%,
avsak tato hodnota podla nasho nazoru neod-
zrkadluje skuto¢né operacné riziko, ktorému sa
poistovne vystavuju, najma v pripade vypoctu,
ktory je zaloZeny na objemovych veli¢indch
a nezohladnuje skuto¢nu Uroven kvality riadenia
opera¢ného rizika v poistovni. Tento nazor po-
tvrdili aj vyjadrenia zUc¢astnenych poistovni, ktorf
navyse povazovali hornd hranicu kapitalovej po-
Ziadavky vo vyske 30% voci BSCR za prili§ vysoku.
Stcastou QIS 4 bol dotaznik, ktorym sa zistovala
Uroven a kvalita riadenia operacného rizika v po-
istovniach. Na otdzky odpovedali Styri poistovne.
V ¢ase konania QIS 4 sa len jedna poistovia v urci-
tom rozsahu venovala riadeniu operacného rizika
v spoluprdci so svojou materskou spolo¢nostou.
Ostatné poistovne boli v uvedenom case vo faze
planovania.

Najvacsi podiel na BSCR malo trhové riziko, upi-
sovacie riziko Zivotného poistenia a upisovacie
riziko nezivotného poistenia. Naopak riziko zly-
hania protistrany podla vysledkov QIS 4 malo len
maly podiel na BSCR.

V' rédmci modulu trhového rizika boli naj-
vyznamnejsie riziko Urokovej miery, akciové riziko
a riziko Uverového rozpatia. Ostatné rizika (riziko
nehnutelnosti, riziko koncentracie a kurzové rizi-
ko) sa na zaklade vysledkov standardného vzorca
zdaju byt pre zUc¢astnené poistovne nevyznamné.
Schopnost absorpcie strat technickymi rezervami
nebola na Slovensku testovand pre narocnost vy-
poctu a potencidlne znizenie SCR by bolo podla
vyjadrenia zUc¢astnenych poistovni nevyznamné.
Na Slovensku nebol testovany tzv. timi¢ pre akcio-
vé riziko (equity dampener), ktory pozostava z me-
chanizmu symetrickej Upravy, t. j. Upravy scendra
v zavislosti od ekonomického cyklu, a z timica
durécie, t. j. Upravy scendra v zavislosti od typic-
kého obdobia drzby investicii v akcidch. Niektoré
poistovne uviedli ako dovod netestovania timica
pre akciové riziko nesuhlas s takymto pristupom.
Vplyv timica pre akciové riziko méze byt pomerne
vyznamny, nakolko z eurépskych vysledkov bolo
preukdzané znizenie kapitalovej poZiadavky ak-
ciového rizika 0 10 %. Ucastnici kritizovali pristup
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stanovenia kapitdlovej poZiadavky trhového rizika
podielovych fondov, nakolko zatazové/stresové
scendre boli nastavené diskrimina¢ne vo vztahu
k ostatnym investiciam v pripade, Ze poistovha
nevedela identifikovat konkrétne finan¢né na-
stroje, z ktorych pozostava podielovy fond, a tym
nemohla aplikovat tzv. look-through pristup. Na-
vyse tento pristup k podielovym fondom bol na-
rocny a neprakticky.

Pri vypocte upisovacieho rizika zivotného pois-
tenia sa vyskytli nejasnosti pri alokacii poistnych
produktov do modulov Zivotného, nezivotného
a zdravotného poistenia. Jednym z ndvrhov po-
istovni bolo vytvorit samostatny podmodul bez
ohladu na druh poistenia pre zdravotné riziko a ri-
ziko invalidity. Na kapitélovej poZiadavke pre upi-
sovacie riziko Zivotného poistenia sa najvyznam-
nejsie podielalo riziko zrusenia poistnej zmluvy
s vyplatou odkupnej hodnoty a riziko naklado-
vosti. U¢astnici povazovali zatazovy/stresovy sce-
nar zvysenia miery odkupovosti vo vyske 30% za
malo pravdepodobny.

V pripade upisovacieho rizika pre nezivotné po-
istenie vychadzala kapitalova poziadavka z troch
zdrojov rizika, a to z rizika poistného, rizika rezerv
a katastrofického rizika. Vypocet kapitalovej pozia-
davky upisovacieho rizika pre nezivotné poistenie
a vypliianie tabuliek na Gcely QIS 4 bolo pomer-
ne jednoduché. Problémom viak bol nedostatok
Udajov pre zostavenie scenarov katastrofickych
udalosti v SR. Z tohto dévodu vietky zicastnené
poistovne mohli vyuzit len faktorovy vypocet ka-
tastrofického rizika, ktory vsak neodzrkadluje sku-
tocné riziko, ktorému su vystavené.

QIS 4 umoznoval (respektive testoval s cielom
zredlnenia SCR, ktoré nie je mozné obsiahnut
jednym univerzalnym pristupom) viaceré Upra-
vy a alternativy vo vypocte Standardného vzorca
(schopnost technickych rezerv absorbovat straty,
odlozené danové zavdzky, timi¢ pre akciové rizi-
ko). V rdmci QIS 4 sme neidentifikovali zadujem
poistovni o tieto moznosti, ddvodom ¢oho bola
zrejme aplika¢na narocnost alebo nesuhlas s teo-
retickymi predpokladmi tychto pristupov.

Kalibraciu Standardného vzorca SCR vratane
predpokladanych linedrych zavislosti medzi
jednotlivymi modulmi a podmodulmi kritizovali
Ucastnici v SR aj EU. Vytykali jej najméa nedostatoc-
nu transparentnost ich stanovenia.

VNUTORNE MODELY A SCR

Z dotaznika, ktorym sa mapovala situécia v oblas-
ti vnutornych modelov sme zistili, Ze 43 % Ucast-
nikov (3 zo 7) uz v sucasnosti aktivne pracuje na
vyvoji vnutorného modelu, pricom 29% Ucast-
nikov (2 zo 7) planuje vyuzivat vnutorny model
minimalne na vypocet Ciastocného SCR a 71%
Ucastnikov (5 zo 7) zatial nie je rozhodnutych, i
budu vyuZzivat vnutorny model na vypocet SCR.
Podla nasich informécii vnutorné modely nevyvi-
jaju jednotlivé poistovne individualne, ¢o by zrej-
me ani nemalo velky vyznam, ale vyvijaju sa na
urovni celych poistovacich (pripadne financnych)
skupin. V rdmci QIS 4 poskytla kapitalovu pozia-

Tabulka 7 ZloZenie SCR

Median (v %)

BSCR

Operacné riziko

Upravy zohladnujuce schopnost ab-

sorbovat straty technickymi rezervami

a odlozenymi danovymi zvazkami
Zdroj: NBS.

Tabulka 8 ZloZenie BSCR

92,0
8,0

00

Median (v %)

Trhové riziko
Riziko urokovej miery
Akciové riziko
Riziko nehnutelnostf
Riziko Uverového rozpatia
Riziko koncentracie
Kurzové riziko
Riziko zlyhania protistrany
Upisovacie riziko zivotného poistenia
Umrtnost
Dlhovekost
Invalidita
Odkupy
Néklady
Revizia
Katastrofické riziko
Upisovacie riziko zdravotného poistenia
Urazové a kratkodobé zdravotné
poistenie
Riziko poistného a rezerv
Katastrofické riziko
Upisovacie riziko nezivotného poistenia
Riziko poistného a rezerv
Katastrofické riziko

Zdroj: NBS.

davku ur¢ent na zaklade vnutorného modelu len
jedna poistoviia a jedna poistovia poskytla vy-
stup ¢iastoc¢ného vnutorného modelu pre viaceré
podmoduly trhového rizika a upisovacieho rizika
pre Zivotné poistenie a modul operacného rizika.

ZAVER

Z pohladu Slovenskej republiky testovanie kvanti-
tativnych poZiadaviek podla Solventnostill v rdamci
QIS 4 preukazalo, Ze poistovne, ktoré sa zUcastnili
na QIS 4 su kapitédlovo vybavené na novu regu-
laciu. Pri analyze udajov QIS 4 sme identifikovali
dva primdrne vplyvy na finan¢nu poziciu poistov-
ni, a to zvysenie kapitdlovej poziadavky, ¢o bolo
sposobené zohladnovanim vsetkych kvantifiko-
vatelnych rizik, a uvolnenie kapitélu, ¢o bolo spo-
sobené nezohladnenim obozretného aspektu pri
ocenovani technickych rezerv. KedZe rozpustenie

43,8
243
8,6
00
7.8
08
1,2
06
455
4,0
0,1
2,3
26,6
11,3
0,0
38
06

06

05
03
56,1
46,3
27,6

B —
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Tabulka 9 Financnd pozicia poistovni, ktoré sa zucastnili QIS 4 podla Solventnosti | a Solventnosti Il

. Vsetky . Vsetky Zmenav
Median poistovne Median poistovne Median \{sgtky
poistovne

MarZa Solventnosti | 242 % 258%  Marza Solventnostill 208 % 309% -34% 51%
Skuto¢na miera solventnosti 21 532 Vlastné zdroje 120 1344 - 153%
PoZadovana miera solventnosti 13 206 SCR 40 435 - 111%
Garancny fond 6 76 MCR 12 137 - 81%
Prebytok skutocnej miery Prebytok vlastnych
solventnosti 12 326 zdrojov 61 908 - 179%

Zdroj: NBS a vypocty autorov.

Pozndmka: Hodnoty vyjadrené v absolutnej vyske st uvedené v miliénoch eur.

technickych rezerv bolo ovela vy3sie ako zvysenie
poziadavky na kapitdl, finan¢nd pozicia poistov-
ni sa zlepsila. Treba upozornit na skuto¢nost, ze
QIS 4 vychadzala z udajov za rok 2007, t. j. pred
vypuknutim finan¢nej a hospodarskej krizy, ktora
sposobila pad cien, zvysenie volatility a stratu lik-
vidity na regulovanych trhoch. Tieto skutocnosti
by s vysokou pravdepodobnostou mali dopad na
vlastné zdroje poistovni, nakolko by zrejme doslo
k stratdm pri preceriovani finan¢nych ndstrojov
na ekonomicku hodnotu.

Kapitdlova poziadavka na solventnost v po-
rovnani s pozadovanou mierou solventnosti
podla Solventnosti | sice v absolitnom vyjadreni
vzrastla, ale po eliminovani vplyvu preceriovacich
rozdielov doslo k redlnemu zniZeniu poZiadavky
na regulatérny kapital. Taktiez pri porovnani po-
Ziadavky na kapitdl, ktord by zahfrala requlatornu
vysku technickych rezerv a pozadovanu vysku
vlastnych zdrojov, by sa regulatérny kapitél pod-
la Solventnosti Il zniZil.

Pokial ide o minimalnu kapitdlovi poZiadavku,
napriek kombinovanému pristupu k MCR a s tym

Zdroje:

1. Vyplnené dotazniky zaslané poistoviiami Narodnej banke
Slovenska v rdmci zistovania Stvrtej kvantitativnej dopadovej
studie.

2. Technicka Specifikacia pre QIS 4, QIS4 Technical Specifications
(MARKT/2505/08).

3. Sprava CEIOPS-u o Stvrtej kvantitativnej dopadovej Studie
(QIS 4) pre Solventnost I, CEIOPS'Report on its fourth Quanti-
tative Impact Study (QIS4) for Solvency Il, CEIOPS-SEC-82/08.

4. Vyzva Eurdpskej komisie pre stvrtd kvantitativnu dopadovu
studiu, Call for Advice from CEIOPS (Fourth Quantitative Im-
pact Study) MARKT/2504/08.

5. Konzultacny dokument CEIOPS-u ¢fslo 35, Consultation Paper
No. 35, Draft CEIOPS” Advice for Level 2 Implementing Mea-
sures on Solvency II: Valuation of Assets and “Other Liabilities’,
CEIOPS-CP-35/09.

6. Konzultacny dokument CEIOPS-u ¢islo 41, Consultation Pa-
per No. 41, Draft CEIOPS Advice for Level 2 Implementing
Measures on Solvency II: Technical Provisions - Article 85 ¢
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suvisiacou existenciou hornej hranice by podla
Solventnosti Il okrem jedného pripadu doslo k jej
zvyseniu (pre takmer 86% zucastnenych pois-
tovni). Doévody zvysenia minimalnej kapitélovej
poziadavky sme neidentifikovali. KedZe nérast ka-
pitdlovej poZiadavky na solventnost bol vyssi nez
narast minimalnej kapitalovej poziadavky, vytvoril
sa vacsi priestor pre organ dohladu na pripadné
intervencie. V podmienkach SR sa tymto potvr-
dil jeden z cielov Solventnosti Il, a to zabezpece-
nie dostato¢ného priestoru pre organ dohladu,
aby mohol vykonat ndpravné opatrenia s cielom
ozdravenia poistovne, a tym zabezpecit finan¢nu
stabilitu poistovne a ochranu opravnenych zauj-
mov jej klientov.

Z pohladu finan¢nej stability celého slovenské-
ho poistného sektora bude potrebné blizsie ana-
lyzovat robustnost kapitalovej kapacity trhu a jej
odolnost voci Sokom, napriklad v désledku social-
no-ekonomickych a demografickych zmien, na-
kolko zavedenim Solventnosti Il pravdepodobne
dojde k celkovému zniZeniu regulatérnej poZia-
davky na kapital poistovni v Slovenskej republike.

Circumstances in which technical provisions shall be calcu-
lated as a whole, CEIOPS-CP-41/09.

7. Konzultacny dokument CEIOPS-u ¢islo 55, Consultation Pa-
per No. 55, Draft CEIOPS' Advice for Level 2 Implementing
Measures on Solvency II: Article 128 Calculation of the MCR,
CEIOPS-CP-55/09.

8. Smernica Eurdpskeho parlamentu a Rady o zacatf a vykona-
vani priameho poistenia a zaistenia, verzia COM(2008) 119
final.

9. Smernica Eurépskeho parlamentu a Rady o zacati a vykona-
vani priameho poistenia a zaistenia, verzia prijatd v prvom
¢itani Europskym parlamentom.

10. Prvd smernica Rady 73/239/EHS z 24. jula 1973 o koordina-
cii zdkonov, inych pravnych predpisov a spravnych opatreni
vztahujucich sa na zacatie a vykonévanie priameho poistenia
s vynimkou Zivotného poistenia.

11. Smernica Europskeho parlamentu a Rady 2002/83/ES z 5. no-
vembra 2002 o Zivotnom poisten.
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Na jesert 2008 sa USA a nasledne vacsina krajin
sveta dostali do najhorsej financnej krizy od dob
Velkej depresie. V predloZenej publikacii (original
vysiel v New Yorku v janudri 2009) ponukaju ame-
ricki autori J. B. Foster (profesor socioldgie na Ore-
gonskej univerzite) a F. Magdoff (riaditel Monthly
Review Foundation, ktory vyucoval na Vermont-
skej univerzite v Burlingtone a rad rokov sa venu-
je politickej ekondmii) odvaznu analyzu financnej
krizy — ako k nej doslo a aké bude mat nasledky
do buducnosti.

Kniha, ktord chronologicky rozoberd velkd fi-
nan¢nu krizu, sa skladd z dvoch casti. Prva cast
Priciny hovorf o historickych pricinédch vzniku glo-
bélnej financnej krizy. Viyklad sa odvija od Uvah
o realitnej dlhovej bubline (prva kapitola) a po-
kracuje cez rozbor SirSej Uverovej a Spekulativnej
explozie (druhd kapitola) a triumf monopolno-
-finan¢ného kapitalu (tretia kapitola) k vseobec-
nejsej otdzke financializacie kapitdlu (Stvrtd ka-
pitola). Druhd cast Ndsledky rozobera konkrétne
prejavy krizy v jej dlhodobych aspektoch. Zacina
Uvahami o krize financializacie a o pociatkoch
velkej finan¢nej krizy (piata kapitola) a pokracuje
rozborom eskaldcie finan¢nej explézie v zavere
roku 2008 (Siesta kapitola). Prvych pat kapitol po-
zostava z analyz napisanych pévodne ako sucast
nepretrzitého komentara vznikajuceho v obdobi
rokov 2006 — 2008 zdroven s tym, ako sa terajsia
kriza odvijala. Zavere¢na kapitola, ktord vznikla
Specidlne pre tuto knihu, obsahuje Gvahu o Sir-
$ich politicko-ekonomickych suvislostiach krizy.

Analyza vyvoja globélnej financnej krizy v knihe
sa takmer vylucne orientuje na hospodarsky zivot
USA. Autori poukazuju na to, zZe motorom ekono-
mického rastu na konci 20. a zaciatku 21. storocia
bola rastica miera spotrebitelského zadlZovania
(s. 28). Eskalaciu zadlZovania generovalo zniZenie
urokovych sadzieb FED-om na historické minima,
aby sa zabranilo hospodarskemu spomaleniu.
V rdmci véeobecného trendu rastucej zadlzenosti
domacnosti méa podlfa autorov najvacsi makroe-
konomicky vyznam velky narast hypotekarnych
Uverov na byvanie (s. 34 a 35) a vznik hypotekar-
nej bubliny.

Zatial ¢o prv boli banky pri poskytovani Gverov
velmi konzervativne, neskor sa situdcia zmenila
smerom k poskytovaniu problematickejsich Gve-
rov (s. 55). Finan¢né spoloc¢nosti vyvinuli domy-
selné metody, ako minimalizovat rizika svojich
finan¢nych investicii. Zacali s oblubou zlucovat
uvery do ,balickov” a predavat ich investicnym
fondom a dalSim investicnym institiciam (s. 54
a 55). Zrodil sa novy typ ,investicif’, ktory pod-
necuje Spekulativny rast zadlZovania a expanziu
v podobe bublin s ciefom dosiahnut prostrednic-
tvom finan¢nych néstrojov vysoké, Spekulativne
zisky (. 61).

Podla autorov sa premeny kapitalizmu v prie-
behu minulych troch desatroci niesli v znameni
trojice fenoménov — neoliberalizmu, globalizacie
a financializacie, pricom prave financializaciu, kto-

rd znamena posun taziska ekonomickej aktivity
od vyroby k finan¢nictvu, chdpu v sicasnosti ako
dominantnu silu tejto triady (s. 77). Korporacie,
neschopné najst lukrativne odbytiskd pre svoje
kapitalové nadbytky v rdmci vyrobnej ekonomiky,
sa pokusali svoj financny kapital rozmnozit financ-
nymi $pekuldciami a finan¢ny sektor na zvysenie
dopytu po svojich ,produktoch” zareagoval pes-
trou plejadou novych finan¢nych néstrojov, vra-
tane terminovych podielov, opcif, derivatov, he-
dzovych fondov atd. Vysledkom bolo to, Ze sa do
80. rokov minulého storocia sformovala finan¢na
nadstavba, ktora zacala stéle viac Zit svojim vlast-
nym zivotom.

Hlavnym motorom dynamiky boli Spekulécie
na trhu s byvanim. Tie dovolili vlastnikom domoyv,
aby navzdory stagnujucim realnym mzdam Zzili
nad svoje pomery vdaka Uverom krytym rastticou
cenou ich nehnutelnosti. Skuto¢ny Spekulativny
boom, ktory viedol k vzniku bubliny na trhu s rea-
litami, podnietila nizka Uroven Urokovych sadzieb
zachovana od poslednej recesie. Prasknutie tejto
realitnej bubliny sa stalo hlavnym zdrojom nesta-
bility americkej ekonomiky (s. 85).

Finan¢ny systém sa dnes nachadza v situdcii
vzrastajucej volatility a nestability. SU pren charak-
teristické Spekulativne bubliny, ktoré prasknd, len
¢o prestanu rast. SUstavné zvysovanie rizik a stale
viac infuzii hotovosti do financného systému sa
teda stava naliehavejsie spolu s tym, ako rastie
zranitelnost systému (s. 88).

Realitnd bublina zacala praskat zaciatkom roku
2006, v rovnakej dobe, ked zacal FED zvySovat
urokové sadzby v snahe spomalit inflaciu. Vy-
sledkom bol pad realitného trhu a investi¢nych
podielov krytych hypotékami (s. 120). Prasknu-
tie americkej realitnej bubliny spustilo retazovu
reakciu stagnujucich a klesajucich cien domov,
vinu nesplatenych hypoték a globélnu finan¢nu
krizu kvoli financnej ndkaze a poklesu americkej
spotreby. Od zrutenia trhu so substandardnymi
hypotékami v juli 2007 sa finan¢ny stres a panika
nekontrolovatelne irili nielen medzi obycajnymi

fudmi, ale tiez samotnymi finan¢nymi trhmi, ked

infikovali jeden sektor za druhym. Netrvalo dlho,
neZ sa tato financnd pohroma zacala negativne
prejavovat v ,redlnych” ekonomickych ¢islach:
v raste nezamestnanosti, v oslabovani spotreby
a investicii a v prepade vyroby a ziskov. USA i cela
svetova ekonomika sa ocitli na prahu recesie.

Fundamentélny problém bol viak podla au-
torov daleko hibsi a tkvel v redlnej ekonomike
postihnutej pomalsim rastom, ktory dal vzniknut
finan¢nej explozii, ked sa kapital snaZil problém
obist zvySovanim zadlzenia a expanziou Spekula-
tivnych ziskov.

Tato aktudlna a vysoko fundovana kniha, ktora
zacala vznikat uz dva roky pred zaciatkom krizy, je
vhodna pre vsetkych, kto chce rozumiet sucasnej
situdcii, v ktorej sme sa ocitli a kam smerujeme.

prof. Ing. Vladimir Gonda, PhD.
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