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Strieborna zberatelskad minca

Chraneny aredl Dubnicke bane -

nalezisko opalov

Najnovsia zberatelskd minca, ktorej emisiu pripravila Ndrodnd banka Slovenska v jini
2014, je venovand vyznamnej prirodnej lokalite - Dubnickym opdlovym baniam. Je
prvou mincou nového tematického okruhu zberatelskych minci, ktory bude postupne

predstavovat osobitosti prirody Slovenska.

Minca realizovand podla ndvrhu Mdrie Poldaufovej

V oblasti Dubnika, v severnej ¢asti Slanskych vr-
chov na vychodnom Slovensku, sa nachadzaju
staré opélové bane. SU svetozndmym loZiskom
najkrajsieho eurdpskeho drahokamu - drahého
opalu, ktory sa od inych opalov odlisuje opales-
cenciou, estetickou hrou viacerych farieb. AZ
do objavenia nalezisk opalu v Mexiku a Australii
v 19. storoci bol Dubnik jedinou lokalitou jeho taz-
by na svete. Mnohé dubnicke drahé opaly a nimi
osadené Sperky su sucastou zbierok poprednych
eurépskych i svetovych muzei. K najstarsim Sper-
kom s opdlovym osadenim patri Izabelin nahr-
delnik, ktory dostala Izabela Jagelovska k sobasu
s uhorskym kralom Janom Zapolskym v roku 1539.
Nahrdelnik je sicastou zbierok Narodného muzea
v Budapesti. Banskd c¢innost sa rozvinula najma
v rokoch 1845 az 1880, v ktorych mala nalezisko
v ndjme rodina Goldschmidtovcov z Viedne. Naj-
vacsi doteraz zndmy drahy opal bol viak najdeny
v roku 1771 na povrchu. Vazil 607 gramov a pre
svoju krasnu a zvlastnu hru farieb dostal meno
Harlekyn. Je uloZeny v prirodovednom muzeu vo
Viedni. Hlavné drahoopélové loZisko predstavuje
Libanka. Pozostéava z viacerych mensich banskych
polf. Vzniklo tu unikdtne bludisko podzemnych
chodieb dlhych priblizne 20 km. SU rozlozené do
15 ,etézf", z ktorych su niektoré zatopené, v inych
vznikla ladova vyzdoba. Tazba opalu sa skoncila

v roku 1922 a neskorsia snaha o jej obnovenie ne-
bola Uspesna. Pokusy o obnovenie tazby sa reali-
ZUju aj v sucasnosti.

Aj ked'sa banské diela stali Utociskom mnohych
drobnych Zivocichov a dokonca aj vacsich cicav-
cov, dominantné postavenie maju netopiere, kto-
ré obsadzuju prakticky celé podzemie. Odhaduje
sa, ze v aredli zimuje tisic az tritisic netopieroy,
medzi ktorymi bolo identifikovanych Sestndst
druhov. Pre netopiera brvitého Dubnicke bane
predstavuju najvyznamnejsie zname zimovisko
na Slovensku. Najpocetnejsim druhom v chrane-
nom Uzem{ je podkovar maly. Dubnicke bane boli
v roku 1964 vyhlasené za chranené nalezisko, kto-
ré bolo v roku 1996 prekategorizované na chrane-
ny aredl. Od roku 2004 st Dubnicke bane tzemim
eurépskeho vyznamu.

Na vytvarny ndvrh mince vyhlasila Narodna ban-
ka Slovenska v juni 2013 verejnd anonymnu sutaz.
Do sutaze bolo predloZzenych dvanast vytvarnych
prac od jedenastich autorov. Komisia guvernéra
NBS na posudzovanie vytvarnych navrhov sloven-
skych eurovych minci ich hodnotila v septembri
2013. Jej odbornymi poradkynami boli RNDr. Jana
Durkosova, zastupkyna Ministerstva zivotného
prostredia SR, a Ing. Alena Bachingerova, zastup-
kyna Statnej ochrany prirody SR — Regionélneho
centra ochrany prirody Presov.

(Pokracovanie na 3. str. obdlky)



Strieborna zberatelska minca

Chraneny areal Dubnicke bane — nalezisko opalov

2. cena Mgr. art. Roman Lugdr

3. cena Mgr. art. Miroslav Hric, ArtD.

Na zdklade odporucenia odbornej komisie
schvdlila Bankova rada NBS na realizaciu vytvarny
navrh medailérky Marie Poldaufovej, ktory ziskal
prvd cenu. Komisia ocenila vyvéZzenost kompozi-
Cie averzu a reverzu zaloZzenu na kontraste plastic-
kych prvkov so tylizaciou. Navrh podla jej nézoru
najlepsie vystihuje tému po obsahovej stranke,
a to z hladiska tazby i spracovania opalu, ako aj
z hladiska ochrany prirody. Na averze je na pozadi
siluety netopiera vymodelovany Izabelin nahrdel-
nik. Na reverze je vstup do stolne Jozef, ktory je
charakteristicky pre Dubnicke bane. Na pozadi je
velmi dobre a detailne vypracovany interiér bane,
cez ktory prechadza silueta netopiera s mierne
priesvitnym kridlom. Pozoruhodnym prvkom je
pouzitie tvaru briseného opalu v slovach ,NALE-
ZISKO OPALOV".

Druhd cena bola udelend Mgr. art. Romanovi
Lugarovi. Autor zvolil zaujimavy uhol pohladu na
tému. Na averze stvarnil vstup do $tolne Jozef.
Nad nim sa vznasa zvon, ktory sa pévodne nacha-
dzal v budove hlavného Uradu opalovych banf
v osade Dubnik, s menom S. J. N. Goldschmidta,
ktorého rodina sa zaslUzila o rozvoj tazby dubnic-
kych opdlov a ich prezentaciu vo svete. Zvon je

(Pokracovanie z 2. str. obdlky)

stcasne symbolom pevne spatym s nebezpec-
nym a neistym Zivotom banikov. Kompoziciu do-
pliia znak banfkov s krizom. Na reverze dominuje
plastickd mapa Slanskych vrchov, oblasti, kde sa
Dubnicke bane nachadzaju. Miesto nélezisk je vy-
znacené zasadenym brdsenym opalom.

Tretiu cenu ziskal ndvrh Mgr. art. Miroslava Hri-
ca, ArtD. Autor tému vyjadril plasticky detailne
prepracovanou Struktirou banského prostredia,
ktoré na averze doplnaju realisticky zndzornené
netopiere. Bohatej kompozicii reverzu dominuje
Izabelin ndhrdelnik.V pozadije figurdlna kompozi-
cia dvoch banikov pred vchodom do stéIne Jozef,
ktord prechadza do struktdry Slanskych vrchov.

Striebornd zberatelskd minca v nomindlnej
hodnote 20 eur mé priemer 40 mm a hmot-
nost 33,63 g. Je vyrazend zo striebra s rydzostou
925/1000 v Mincovni Kremnica. Na hrane je re-
liéfny napis ,OSOBITOSTI PRIRODY SLOVENSKA'.
Zaciatok a koniec textu je oddeleny zobrazenim
Stylizovaného kvetu. Viyrazenych bolo 2 750 kusov
minci v beznom vyhotoveni a 5 300 kusov minci
v proof vyhotoven.

Dagmar Flaché
Foto: Stefan Fréhlich
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N A A K TUATLNU

T E M U

1 Aktudlna predikcia bola vypracovand
na zdklade tdajov rychleho odhadu
HDP a zamestnanosti s terminom
uzdvierky 21. mdja 2014. Agregdtne
¢isloza HDP v 1. Stvrtroku 2014
je histcria, struktdra rastu je viak
predikcia. Po ddtume uzdvierky pub-
likované udaje o ndrodnych uctoch
viac-menej potvrdili Strukturu rastu
ekonomiky v aktudlnej predikcii.

2 Viac informdcii o dopade tychto
technickych predpokladov mozno
ndjst v $pecidlnom boxe v strednodo-

bej predikcii P2Q-2014 na internetovej

strdnke www.nbs.sk v casti Menovd
politika.

Ocakavany makroekonomicky

Vyvoj SR

Aktudlny makroekonomicky vyhlad vychddzal z predpokladu akcelerdcie ekonomik nasich
hlavnych obchodnych partnerov. Hlavny zdroj rastu ekonomiky by mal pochddzat zo
zahrani¢ného dopytu, avsak postupne by sa mal pridat aj domdci dopyt. Rast by mal byt

v strednodobom horizonte vyvdZenejsi. V tomto roku by sa malo tempo rastu ekonomiky
zrychlit na 2,4 % s ndslednou akcelerdciou na 3,2 % v roku 2015 a 3,5 % v roku 2016. Zdrover
sa v sulade s tym predpokladd zvysovanie zamestnanosti. Infldcia by mal zotrvat na po-
merne nizkych drovniach, tempo rastu cien by sa vsak malo obnovit s rychlejsim domdcim

dopytom v horizonte predikcie.

AKTUALNY VYVOJ AKO VYCHODISKO
STREDNODOBEJ PREDIKCIE

Rast globdlnej ekonomiky sa v 1. Stvrtroku 2014
mierne spomalil. Jeho nizsiu dynamiku v porov-
nani s vyvojom na konci roka 2013 ovplyvnili
hlavne docasné jednorazové efekty. Necakane
silnd zima sa podpisala na spomaleni americkej
ekonomiky. Relativne silnu aktivitu predovsetkym
v druhej polovici roka 2013 vystriedala v 1. Stvrt-
roku 2014 stagnéacia ekonomiky, ked prepad suk-
romnych investicif a ¢istého exportu bol kompen-
zovany vydavkami na sukromnu spotrebu. Podla
rychleho odhadu Eurostatu ekonomika eurozény
zaznamenala v 1. Stvrtroku rast 0,2 %, rovnako
ako v predchédzajucom Stvrtroku. Z kltucovych
ekonomik pdsobilo prorastovo na eurozénu iba
Nemecko a Spanielsko.

Pomerne robustny rast v Nemecku potiahol
slovenskd ekonomiku, ktora podla rychleho od-
hadu' mierne zrychlila tempo rastu na 0,6 %, ¢o
bolo v sulade s predpokladmi z predchddzajicej
predikcie. Mesa¢né Udaje naznacili zdroje rastu
ekonomiky, ktoré sa mierne odlisovali od pred-
pokladov v predchadzajucej predikcii. Pozitivny
vplyv exportnej vykonnosti vdaka postupnému
oZiveniu v krajindch nasich obchodnych partne-
rov pokracoval, v 1. tvrtroku 2014 v3ak vyraznej-
Sie prispel k rastu aj domdci dopyt. V rdmci neho
sa markantnejsie obnovil rast sikromnej spotre-
by. Zlep3ovanie nélad spotrebitelov, ktoré doku-
mentuje ocakéavany vyvoj ich finan¢nej situacie
a nezamestnanosti, sa premietol do pomerne
silného rastu maloobchodnych trzieb. Tento vy-
voj naznacil uspokojovanie odloZenej spotreby,
kedZe sukromna spotreba stagnovala, resp. kle-
sala poslednych pét rokov. Mesacné Statistiky
naznacili pokracovanie (redlneho) rastu verej-
nych vydavkov, i ked tento vyvoj mohol vyplyvat
z poklesu cien. Vyraznejsi pozitivny vplyv doma-
ceho dopytu timila tvorba hrubého kapitalu (in-
vesticie a zasoby). Po pomerne robustnom raste
investicii (aj v dosledku kompletizacie investicie
v automobilovom priemysle) koncom roka 2013
doslo ku korekcii a investicie medzistvrtrocne
poklesli. Odhliadnuc od tohto bazického efektu
viak investi¢ny dopyt pokracoval v postupnom
obnovovani.

2 ro¢nik 22, 6/2014

Zamestnanost mierne vzrastla v 1. Stvrtroku
2014. Tempo rastu zostalo na Urovni 0,2 % z pred-
chadzajuceho $tvrtroka. Mesacné Udaje naznacili,
7e nové pracovné miesta boli generované najma
v priemysle a v dosledku rasticeho domaceho
dopytu aj v sluzbach. V-mzdovom vyvoji doslo
v 1. 8tvrtroku 2014 k zrychleniu rastu v porovnani
s poslednym stvrtrokom 2013. Pri stagnacii cien
tak redlne mzdy mohli vyraznejsie podporovat
rast sikromnej spotreby.

Spotrebitelské ceny merané HICP za cely 1. Stvrt-
rok 2014 medzistvrtro¢ne stagnovali v sulade
s oCakavaniami. Rast cien potravin a sluZieb bol
timeny klesajucimi cenami energii a priemysel-
nych tovarov bez energii. Je mozné, ze mierne
ozivenie doméceho dopytu sa pomaly zac¢ina pre-
javovat uz aj v cenéch. V rdmdi sluzieb sa zrychlil
rast cien suvisiacich s rekreaciami, dovolenkami,
ubytovanim a cien dopravy. Dovezena inflacia tl-
mila rast cien priemyselnych tovarov dlhodobej
spotreby. V ramci priemyselnych tovarov sa viak
zaznamenalo mierne zrychlenie cien tovarov krat-
kodobej spotreby, ¢o by tiez mohlo odzrkadlovat
zlep3ujuci sa doméci dopyt. Po dvoch Stvrtrokoch
poklesu sa zvysili ceny potravin, ked sa k sezén-
nemu rastu cien nespracovanych potravin pridali
aj ceny spracovanych potravin. Ceny energii zvy-
raznili svoj pokles v désledku kazdoro¢nych Uprav
zaciatkom janudra.

MAKROEKONOMICKA PREDIKCIA

Aktudlna predikcia je zalozena na predpoklade
vyraznejsieho oZivenia ekonomiky eurozény
v strednodobom horizonte. Pozitivny impulz
z eurozony, ako aj z globalnej ekonomiky by sa
mal prejavit v raste exportnej vykonnosti nasej
ekonomiky a v dalsom ziskavani trhovych podie-
lov. Hlavnym zdrojom rastu ekonomiky by mal
teda zostat nadalej export. Ciasto¢ne sa k nemu
po dlhsom obdobi prida aj doméaci dopyt, v rdm-
ci ktorého by mala prorastovo pdsobit najma
spotreba (sukromna, ako aj vladna). Rast HDP by
mal dosiahnut tento rok 2,4 %. Nasledne sa oca-
kdva jeho postupna akceleracia na 3,2 % v roku
2015 a na 3,5% v roku 2016. V tychto cislach
je uz zakomponovana aktivécia dlhovej brzdy
a dodatoc¢né konsolida¢né opatrenia.? Tie ube-
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rd z ekonomického rastu v roku 2015 priblizne  Graf 1 Vyvoj HDP (medzirocny rast v %, prispevky

0,2 percentudlneho bodu a 0,04 percentualneho v percentudlnych bodoch)

bodu v roku 2016. 61
V rdmci domaceho dopytu by mala zrychlit

3 NAIRU predstavuje mieru nezamest-
nanosti nezrychlujicu mieru infldcie.

4 Kvantifikdcii eskaldcie geopolitického
rizika na slovensku ekonomiku sa ve-
nuje v aktudlnej predikcii samostatny

tempo rastu najma sukromnd spotreba. V 1. Stvrt-
roku 2014 dodlo podla mesacnych indikatorov
k vyraznejsiemu oZiveniu sukromnej spotreby.
Predpokladd sa, Ze tento vyvoj bol docasny (aj
vdaka uspokojeniu odloZenej spotreby) a v dal-
som obdobi bude rast spotreby mierne pomalsi.
Ciastone tiez bude sukromné spotreba timena
dodato¢nou  konsolidaciou. Celkové oZivenie
spotreby by mala podporovat zlep3ujuica sa spot-
rebitelskd dovera, ocakédvania financnej situécie
a miery nezamestnanosti a rast redlnych prijmov.
V horizonte predikcie sa uvazuje s ustalenim rastu
sukromnej spotreby na Urovni mierne vyssej ako
2 %. Spotreba by mala byt pokrytd prijmami pri
relativne stabilnej miere Uspor.

Aktualne dostupné udaje v prvych mesiacoch
roka 2014 naznacili pomerne rychly (redlny) rast
vydavkov centralnej viady, ktory bol premietnu-
ty do predikcie na tento rok. Predpokladd sa tak
vyraznejsie zrychlenie rastu verejnej spotreby
v porovnan{ s minulym rokom. V dalSom obdobf
by viak malo dojst k miernemu spomaleniu ras-
tu verejnej spotreby, najma v dosledku aktivacie
dlhovej brzdy a dodato¢nych konsolida¢nych
opatreni.

Mierne tlmiaco na ekonomicky rast by mal
posobit investi¢ny dopyt, ktory pravdepodobne
v 1. Stvrtroku 2014 medzistvrtrocne poklesol. Pri
odhliadnuti od vysokej zakladne (investicia v au-
tomobilovom priemysle) koncom roka 2013 by
investicie mierne vzrastli. V kradtkodobom hori-
zonte pretrvavaju zatial opatrné vyhliadky, kedze
stavebné firmy pocituju okrem nedostato¢ného
dopytu aj finan¢né obmedzenia, o je spojené so
Zlou situdciou v odvetvi. V dlhodobom horizon-
te by sa mal rast investicii zrychlovat v sulade so
zlep3ujucimi sa vyhliadkami rastu ekonomiky.

V horizonte predikcie by sa mala zachovat do-
vozna naro¢nost, takze najma vyvoj exportu bude
determinovat dovozy. Tento rok viak predpokla-
dadme vyraznejsi rast dovozov ako dosledok po-
krytia relativne vysokého rastu spotrebitelského
dopytu a doplnenia zasob.

Postupné zvySovanie ekonomického rastu
a najma predpokladané vyraznejsie ozivenie do-
méaceho dopytu by sa malo premietnut do pokra-
¢ujuceho rastu zamestnanosti. V tomto roku by sa
mala zamestnanost po dvoch rokoch stagndcie,
resp. poklesu zvysit, ¢o potvrdili Udaje z rychleho
odhadu za 1. Stvrtrok a ¢o tieZ naznacuju ocaka-
vania firiem v dalSom obdobi.V stlade s tymto vy-
vojom by sa mala zniZit miera nezamestnanosti,
pricom sa aj mierne uzavrie medzera v nezamest-
nanosti (rozdiel medzi skuto¢nou mierou neza-
mestnanosti a NAIRU3).

44
34
24

;:L!M

P1Q ‘ P2Q P1Q ‘ P2Q P1Q ‘ P2Q P1Q ‘ P2Q
2013 2014 2015 2016
B Konec¢nd spotreba domacnosti H |nvesticie
Vladna spotreba m Export
Zmena stavu zasob a Statisticka diskrepancia ¢ HDP

Zdroj: SU SR, NBS.

Pozndmka: Struktdra rastu HDP je vypocitand ako prispevky rastu
Jjednotlivych komponentov HDP po odrdtani ich dovoznej ndroc-
nosti. V nasom pripade sa vychddzalo z konstantnej dovoznej
ndrocnosti jednotlivych zloziek HDP (konecnd spotreba domdc-
nosti 30 %, viddna spotreba 7 %, investicie 50 % a export 60 %).
Zvysok dovozu bol zaradeny do zmeny stavu zdsob a Statistickej
diskrepancie.

Aktualny mierny medzirocny pokles cien by
mal pretrvat do 3. stvrtroka 2014. Ku koncu roka
sa predpokladd uz opédtovny rast cien (pribliz-
ne na urovni 1 %), ked by mali akcelerovat ceny
potravin. Menej timiaco by mali pdsobit dovoz-
né ceny, ktoré by mali zaznamenat postupné
spomalenie medzirocného poklesu. V 2. polroku
2014 by na zrychlenie cenového rastu mal poso-
bit bazicky efekt vyrazného poklesu cien potravin
v roku 2013. V strednodobom horizonte sa uva-
Zuje s postupnym zrychlenim rastu cien k Urovni
2 %. S nastartovanim domaceho dopytu a uzatva-
ranim produkénej medzery by sa malo prejavit
prorastové pdsobenie rasticeho dopytu na ceny.
Z nékladovych faktorov by mali ceny energif v su-
vislosti s technickymi predpokladmi nadalej timit
vyraznejsi rast spotrebitelskych cien.

V aktuélnej strednodobej progndze su rizikd v re-
alnej ekonomike, ako aj v cenovom vyvoji vybilan-
cované. V redlnej ekonomike povazujeme za riziko
nizsieho rastu v tomto roku geopolitické napatie.’
Toto riziko je kompenzované moznym rychlejsim
rastom doméceho dopytu. Riziko niZdieho zahra-
nicného dopytu a moznych dodatocnych konso-
lidacnych opatreni v strednodobom horizonte by
mohlo byt kompenzované vy3sim ziskavanim trho-
vych podielov v zahrani¢nom obchode a rychlej-
§fim ¢erpanim fondov EU.V inflécii predstavuju riziko
vyssieho rastu cien technické predpoklady. Toto by
malo byt timené dobrou Urodou v tomto roku.

Odbor ekonomickych a menovych analyz NBS

box.
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Slovensky financny sektor:
trendy a rizika v roku 2013

Pavol Latta
Ndrodnd banka Slovenska

Slovensky financny sektor méZe byt napriek svojej stabilite ohrozovany viacerymi rizikami.
Na jednej strane je vystaveny negativnym vplyvom zo zahranicia, na druhej strane dochddza
ku kumuldcii rozlicnych rizik v jeho vndtri. Aj ked viaceré indikdtory poukazuji na opdtov-

ny ndstup pozitivnych trendov, je potrebné pozorne sledovat ich vyvoj pre pripad skrytych
nerovnovdh. Tento ¢ldnok sa preto venuje trendom a suvisiacim rizikdm, ktoré s relevantné
vzhladom na domdcu finan¢nu stabilitu. Viychddza z analyz Ndrodnej banky Slovenska
publikovanych v Analyze slovenského financného sektora za rok 2013 a v Sprdve o financnej

stabilite k mdju 2014.

MAKROEKONOMICKY VYVOJ Z POHLADU
STABILITY FINANCNEHO SEKTORA
Rok 2013 a zaciatok roka 2014 sa v eurozéne niesli
v znameni pozvolného ekonomického oZive-
nia. Toto ozdravovanie realnej ekonomiky bolo
sprevadzané jednak pretrvavajucou déverou na
finan¢nych trhoch a jednak zlepsovanim spotre-
bitelského a podnikatelského sentimentu. Vyvoj
v eurozéne zéaroven koreSpondoval s trendom
miernej akceleracie v globalnej ekonomike, pri-
¢om sa zlepdovali najma vyhliadky rozvinutych
krajin, ako su Spojené staty americké, Japonsko
¢i Velka Britania. Na druhej strane pokrizové tem-
po rastu rozvijajucich sa krajin sa spomalovalo.
Okrem iného mozno hladat pricinu v kumulacii
makroekonomickych nerovnovah a v zanedbava-
nf tamojsich strukturalnych reforiem.

Zadlzenost krajin eurozony nadalej rastla. Ani
trend poklesu rozpoctovych deficitov (az na 3,1 %)

Graf 1 Zmena vysky strukturdineho deficitu

a hrubého dlhu verejnych financii v pomere

k HDP v obdobi rokov 2010 az 2013 vo vybranych
Stdtoch eurozoény (v p. b.)
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Zdroj: Eurostat.
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nepostacoval na jej zastavenie a budu tak potrebné
dalie strukturdlne zmeny v mnohych oblastiach.

Viaceré krajiny su nadalej do velkej miery za-
vislé od prilevu financif zo zahranicia alebo celia
slvisiacemu problému zniZzenej konkurencie-
schopnosti. Citelné zlep3enie nebolo zaznamena-
né ani na trhoch prace. Redlnu ekonomiku navyse
ohrozuje potencidlna deflacia, ktord méze vytvo-
rit dodato¢ny negativny tlak na makroekonomic-
ky vyvoj a proces oddlZovania.

Viaceré rizika plynu z prostredia nizkych uroko-
vych sadzieb. Investori ¢oraz viac preferuju riziko-
vejsie aktiva s mierne vy3simi vynosmi, ¢im sa sice
podporuje financovanie redlnej ekonomiky, méze
sa viak narusovat celkovd finan¢na stabilita. Nedo-
stato¢né zohladnenie rizika moZzno pozorovat na-
priklad pri statnych dlhopisoch periférnych krajin
¢i pri korporatnych dlhopisoch s nizsim ratingom.

Vyvoj slovenskej ekonomiky bol z pohladu
finan¢nej stability pozitivny. Mierne zrychle-
nie hospodarskeho rastu bolo viditelné najma
v exporte, ¢iasto¢ne aj v domacom dopyte. OZi-
venie zaznamenal investi¢ny dopyt a ndznaky
zlepSenia boli zaznamenané aj v podnikovom
sektore.

Vyvoj v doméacom prostredi vsak prindsal aj isté
rizikd. Dlhodobo vysoka nezamestnanost sa po-
¢as roka 2013 nachdadzala na priemernej Urovni
nad 14 %, hoci ku koncu roka sa mierne zniZila.
Osobitnu pozornost si zaslizia niektoré trendy
vo fiskdlnej oblasti a to aj napriek faktu, ze podiel
dlhu na HDP lezi v pripade Slovenska pod hrani-
skyt viacerych jednorazovych poloZiek v rozpocte
viak neprispieva k dlhodobému zlep3eniu stavu
verejnych financif.V neposlednom rade dezinflac-
ny vyvoj v eurozéne neobidiel ani Slovensko a za-
Ciatkom roka 2014 dosiahla medziro¢nd dynami-
ka spotrebitelskych cien mierne zapornu Uroven.

Novym druhom rizika tak pre finan¢nu stabilitu
eurozény, ako aj Slovenska je vznik geopolitické-
ho napatia v suvislosti so sporom medzi Ukraji-
nou a Ruskou federaciou. Aj ked zatial nemozno
hovorit o vyraznej reakcii cien aktiv na globalnych
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finan¢nych trhoch, sankcie Eurdpskej Unie voci
Ruskej federacii a ocakévané odvetné sankcie
mozu ohrozit vzajomny zahrani¢ny obchod. Vy-
stavenie slovenského finan¢ného sektora voci
obom zainteresovanym krajindm je sice minimal-
ne, sekundarne efekty vsak moézu predstavovat
vyraznejsie riziko.

BANKOVY SEKTOR

Bankovy sektor na Slovensku aj nadalej vykazoval
velmi vysokd mieru odolnosti voci negativnemu
vyvoju. Uroven kapitélove] primeranosti vzrastla
na konci roka 2013 na najvyssiu hodnotu od roku
2005 a dosiahla 17,2 %, pricom tuto hodnotu si
udrzZala aj na zaciatku roka 2014. Aj ked v rdmci
eurozoény je nadpriemernd, je v sulade s vyvojom
v ostatnych clenskych krajindch Eurdpskej unie
v regidne strednej a vychodnej Eurdpy. Prispelo
k tomu najma ponechanie zisku z roku 2012 vo
vyske priblizne jednej Stvrtiny. Pokles ale zazna-
menala aj rizikovo vazend aktivna strana bilancie
bank v dosledku poklesu objemu Uverov voci
podnikovému sektoru a poklesu rizikovych vah
v niektorych bankach vyuZivajucich vlastné mo-
dely na vypocet primeranosti vlastnych zdrojov.
Vysokd primeranost vlastnych zdrojov zéroven

posiliuje ukazovatel finan¢nej péky, ukazovatel

stabilného financovania a pozitivny dopad ma aj
na nové poziadavky suvisiace s ozdravenim a rie-
senim krizovych situécii bank. V neposlednom
rade vysoka miera solventnosti bankového sekto-
ra podmienila aj pomerne dobrd odolnost banko-
vého sektora v makrostresovom testovani.

Ziskovost slovenského bankového sektora za-
znamenala pocas roka 2013 rast 0 11,8 %, najma
vdaka ndrastu urokovych prijmov. Uroven zis-
kovosti domacich bank je v kontexte ostatnych
statov EU vy3sia, co umoznuje posilhovanie odol-
nosti voci pripadnému nepriaznivému ekonomic-
kému vyvoju v buducnosti. Dovodom je predo-
vietkym vysoka hodnota cistej Urokovej marze,
ktord je jednou z najvyssich v EU a presahuje aj
medidn krajin EU strednej a vychodnej Eurdpy.
Dal3im faktorom zostava aj zatial pomerne nizka
miera nakladov na kreditné riziko.

V buducnosti je mozné ocakévat viaceré trendy,
ktoré mozu viest k spomaleniu doterajsieho ras-
tu ziskovosti a zmeny jej Struktury. Pretrvavajlca
miera konkurencie méZe negativne pdsobit na
Cisté Urokové marze, o by viak zrejme znamena-
lo len priblizenie k hodnotdm v ostatnych banko-
vych sektoroch EU. Este dolezitejsia ale moze byt
nizsia miera ndrastu Uverov, najma v segmente
retailu a malych a strednych podnikov. Vyznam-
nym faktorom budu aj rozli¢cné odvody, ako na-
priklad bankovy odvod, odvod do Fondu ochrany
vkladov, prispevok do fondu na riesenie krizovych
situdcif ¢i dodato¢ny prispevok za vykon dohladu
z doévodu zavedenia jednotného mechanizmu
dohladu.

Trendom v aktivach bankového sektora domi-
nuje rast objemu Uverov retaily, ktory sa s hod-
notou takmer 10 % radi medzi najvyssie v EU.
Jeho pri¢inami s najma historicky nizke urokové

sadzby a stagnujuce ceny nehnutelnosti. Zvyse-
ny podiel refinancovania Uverov pri vyhodnejsich
sadzbdch na Urovni aZz 35% novych Uverov je
sprevadzany navysovanim existujucich dverov, ¢o
rovnako prispieva k rastu celkového stavu Uverov.
Konkurenc¢né prostredie zaroven vytvéralo tlak na
poskytovanie Uverov s vy3$im pomerom Uveru
k hodnote zabezpecenia (tzv. loan-to-value, LTV).

Uverovanie podnikov sice zaznamenalo po
takmer dvoch rokoch poklesu mierne zlepSenie
v podobe medziro¢ného rastu na urovni 0,07 %
v marci 2014, ale rozhodujuci vplyv na tento na-
rast mali podniky vo verejnom vlastnictve. Stav
Uverov poskytnutych sukromnym podnikom
naopak nadalej klesal. Slaby dopyt stkromnych
firiem suvisel najma s pomalou investi¢nou akti-
vitou. Na druhej strane opatrnd ponuka Uverov
odrézala pretrvavajlcu neistotu, pokial ide o mak-
roekonomicky vyvoj. V kombindcii s relativne niz-
kymi marzami boli banky pri poskytovani Gverov
rezervované.

Firmy po&sobiace na Slovensku coraz viac vy-
uzivali iné financovanie nez od domécich bank.
Postupny odklon k cezhrani¢nému financovaniu
bol spdsobeny najma vnutroskupinovym finan-
covanim. Zvysili sa aj emisie dlhopisov. Z hladiska
rizik, ktoré prindsa cezhranicné financovanie je
pozitivne, Ze Urokové sadzby Uverov podnikom su
dlhodobo pod priemerom eurozény a nevytvara
sa tak dodatocny negativny tlak na doméce ban-
kové financovanie.

Aktiva slovenského bankového sektora nadalej
do velkej miery tvoria slovenské $tatne dlhopisy.
Napriek ich klesajucej tendencii ostavaju medzi
najvyssimi v ramci EU. Zvysuje sa tak riziko kon-
centracie, kedZe bankovy sektor je vyrazne vysta-
veny jednej protistrane. Aktudlne v3ak toto riziko
nie je priamou hrozbou, kedZe dve tretiny z nich
sU drzané do splatnosti a neprecenuju sa na trho-
vU hodnotu ani voci vykazu ziskov a strat. Z hla-
diska dlhodobého zachovania finan¢nej stability

Graf 2 Porovnanie priemernej turokovej sadzby na
retailovych uveroch na nehnutelnhosti (v %)
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Graf 3 Medzirocny rast uverov podnikom poskyt-
nutych domdcimi bankami (v %)
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je ale pozitivne, Ze banky toto vystavenie postup-
ne znizuju.

Z opacného pohladu aj podiel $tétnych dlhopi-
sov, ktoré vlastnia slovenské banky, na celkovom
emitovanom objeme patri medzi najvyssie v EU.
MozZno vsak ocakévat pokles tohto podielu, kedze
postupne sa zvysuje podiel zahrani¢nych bank na
nakupe novych emisii domacich statnych dlhopi-
Sov.

Doméce bankové sektory vieobecne zohra-
vaju pomerne $pecifickll Ulohu pre domaci trh
statnych dlhopisov. Isty cyklicky charakter v ndku-
poch emisii viddneho dlhu mozno badat aj v slo-
venskom finan¢nom sektore. Kym v expanzivnych
¢asoch banky preferuju investicie do Uverov, v ¢a-
soch krizy sa sustreduju viac na domdace 3tatne
dlhopisy. Vznikd tak obojstranne vyhodna spo-
luprdca bankového sektora a Statu, ked bankovy
sektor nahradza pokles dopytu z redlnej ekono-
miky a $tat ma zabezpeceny odbyt napriek istej
strate dovery zahrani¢nych investorov.

Okrem aktiv bankového sektora je v zaujme fi-
nancnej stability dobré sledovat aj ich financova-
nie. Na Slovensku, na rozdiel od viacerych krajin
eurozoény, riziko zhorseného financovania ban-
kového sektora nie je bezprostredne vyznamné.
Relatfvne stabilnd baza klientskych vkladov tvorf
stabilny zaklad, aj vdaka ktorému je pomer obje-
mu Uverov ku vkladom pod 100 % bez naznakov
zhordenia v kratkodobom horizonte. Na druhej
strane tempo rastu Uverov postupne klesé a od
zaciatku roka 2012 a pri terminovanych vkladoch
mozno konstatovat pokles celkového objemu. Do
popredia sa dostdvaju napriklad Usporné vklady,
fondy kolektivneho investovania alebo priame in-
vestovanie do bankovych dlhopisov. Rast vkladov
podnikov sa obnovil v druhej polovici roka 2013
a pravdepodobne suvisel s rastom trzieb. Dlhové
cenné papiere aj v roku 2013 boli sustredené vo

6

ro¢nik 22, 6/2014

Graf 4 Podiel domdcich Stdtnych dlhopisov
v portfdlidch bdnk na celkovych aktivach v kraji-
ndch EU (v %)
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forme hypotekarnych zaloznych listov. Medzi-
bankové zdroje ostavaju sekundarnym zdrojom
financif pre banky.

SEKTOR POISTOVNI

V ziskovosti a solventnosti poistovni nedoslo k za-
sadnym zmendm. Aj ked v roku 2013 medziro¢-
ne vzrastol zisk poistovni o 16 %, dévodom boli
takmer vylu¢ne jednorazové vplyvy v roku 2012.
Vlastné imanie v poistnom sektore pokleslo me-
dziro¢ne o 2,6 %. K tomuto poklesu viak doslo
najma v poistovniach s najvyssou marZou sol-
ventnosti.

V Zivotnom poisteni technické poistné zrychlilo
v roku 2013 svoj rast na 5,3 %, a to najma v klasic-
kom Zivotnom poisteni. Tento rast méze slvisiet
s poklesom technickej Urokovej miery od 1. janu-
ara 2014 na 1,9 %. V klasickom Zivotnom poistenf
klesol pocet odkupov o 50 tisic (pokles o tretinu),
ale ich objem vzrastol. Ostatné poistné plnenia sa
vyrazne nemenili. Naopak v unit-linked poisteni
technické poistné v roku 2013 stagnovalo, klesol
pocet zmllv aj nova produkcia. Pozitivom je, Ze
poklesol aj objem odkupov (0 9 mil. €), hoci eSte
v juni vykazovali rastuci trend. Frekvencia odku-
pov sa stabilizovala na Urovni 11 % a klesd aj po-
mer odkupov voci technickej rezerve v unit-lin-
ked poistent.

Technické poistné v neZivotnom posteni pokra-
Cuje vo svojom dlhodobom poklese a ku koncu
roka 2013 dosiahlo 912 mil. € (pokles o 1,3 %). Aj
v roku 2013 bol tento trend determinovany pre-
dovsetkym pokracujucim poklesom poistného
v povinnom zmluvnom a havarijnom poistent.
Poistné v poisten( dut nadalej klesd (medziro¢ne
0 34 %), a to aj napriek rastu poctu poistnych
zmllv a novej produkcie.

Pokracujuci pokles poistného a vyrazny rast
prevadzkovych nakladov (medzirocne o 11 %)
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Graf 5 Vyvoj $kodovosti, ndkladovosti a kombino-
vaného ukazovatela (v %)
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Pozndmka: Kombinovany ukazovatel povinného zmluvného po-
istenia (PZP) je vypocitany obdobne ako kombinovany ukazovatel
s tym, Ze prispevok a zmena rezervy voci Slovenskej kanceldrif po-
istovatelov zvysuje technické ndklady na poistné plnenia a odvod
Ministerstvu vndtra SR znizuje zasliZené poistné.

prispeli v povinnom zmluvnom poistenf k rastu
kombinovaného ukazovatela'. V havarijnom po-
isteni rast nékladov na poistné plnenia v kombi-
nacii s klesajucim poistnym vyustili do ndrastu
kombinovaného ukazovatela zo 102% v roku
2010 na 109 % v roku 2013. Technické rezervy
a ich umiestnenie sa vyznamne nemenili ani v Zi-
votnom, ani v nezivotnom poisteni.

Poistnému sektoru ako celku sa napriek nizkym
urokovym sadzbam stale dari dosahovat inves-
ti¢ny vynos nad Urovhou garantovaného vynosu
v zmluvach Zivotného poistenia. Ich rozdiel vsak
klesol a v roku 2013 dosahoval len 0,2 p. b. Vy3e
Stvrtina poistovn( viak poZzadovanu vysku vynosu
nedosahuije.

Z hladiska reinvesti¢ného rizika je doélezitym
faktorom, ze az 23 % dlhopisového portfolia
v poistnom sektore sa nakupilo v obdobi nizkych
urokovych sadzieb a dalsich 15 % portfélia bude
splatnych v roku 2014 a bude potrebné nahradit
tieto investicie inymi. Vyvoj v dalsich rokoch uz
bude vzhladom na toto riziko menej dramaticky.
Dalsim rizikom je pripadny narast kreditnych pri-
razok, ked by poistovne museli precenit az 67 %
portfélia a zaznamenali by z neho stratu. Kredit-
né riziko ostdva nadalej konzervativne riadené,
pricom priblizne 40 % investicif tvoria slovenské
stétne dlhopisy, 13 % ostatné statne dlhopisy
a dlhopisy medzindrodnych institucii, 10 % dlho-
pisy slovenskych bank, 13 % dlhopisy inych bank
a 6 % vklady v bankach, najma slovenskych. Devi-
zové a akciové riziko sU nadalej nevyznamné.

SEKTORY STAROBNEHO A DOPLNKOVEHO
DOCHODKOVEHO SPORENIA

Rok 2013 priniesol v starobnom ddchodkovom
sporeni po dlhdom ¢ase Ubytok poctu sporitelov

Graf 6 Struktura poctu sporitelov z hladiska
jednotlivych typov fondov (v %)
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zhruba o 20 tisfc, ¢o vsak predstavovalo iba 1,3 %
z ich celkového poctu na zaciatku sledovaného
obdobia. Pokles suvisi s dobiehajucim otvore-
nim systému pocas janudra 2013. Vyznamnejsou
skuto¢nostou bola zmena v rozdeleni jednotli-
vych fondov v désledku zrusenia garancii v ak-
ciovych a zmieSanych fondoch. Ak sporitelia do
konca marca 2013 nevyjadrili explicitny zaujem
o konkrétny déchodkovy fond, boli automaticky
preradenf do dovtedy minoritnych dlhopisovych
fondov. Ku koncu roka sa tak viac ako 90 % spori-
telov nachéddzalo v dlhopisovych déchodkovych
fondoch. Akciové aj zmieSané fondy zaznamenali
vyznamny pokles. Vyrazné posilnenie akciovej
zlozky v zmiesanych a akciovych portfolidch spo-
lu s ndrastom durécie dlhopisov zaroven prispelo
k zvyseniu rizikovosti v tychto fondoch. Indexové
fondy sU napriek svojmu zdvojndsobeniu nadalej
nevyznamné.

Objem spravovaného majetku v systéme sta-
robného déchodkového sporenia sa v roku 2013
zvysil 0 261 mil. €, ¢o je menej ako polovica v po-
rovnani so vsetkymi predchadzajucimi rokmi.
Okrem odlevu sporitelov bolo pric¢inou aj znize-
nie mesacného prispevku vo vyske len 4 % z vy-
meriavacieho zakladu namiesto 9 % pred jeseriou
2012

Sektor doplnkového déchodkového sporenia
bol charakterizovany nérastom poctu ucastni-
kov sporenia o necelych 12 tisic. Vzrastla aj Cista
hodnota aktiv v sektore, hoci prirastok v objeme
tUra aktiv sa vyraznejsie nemenila. Vystavenie fon-
dov rizikdm sa menilo len mierne. V niektorych,
najma rastovych fondoch bolo mozné zazname-
nat mierny narast citlivosti na zmeny Urokovych
sadzieb a vymennych kurzov.

1 Kombinovany ukazovatel je vypocita-

ny ako stcet ndkladov na poistné

plnenia, zmeny rezervy na poistné
plnenia a prevddzkovych ndkladov
v pomere k zasliZenému poistnému.
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Graf 7 Vyvoj Cistej hodnoty aktiv tuzemskych
podielovych fondov vo vybranych zoskupeniach
kategérii (v mld. EUR)
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SEKTOR KOLEKTIVNEHO INVESTOVANIA
Kolektfvne investovanie zaznamenalo v roku 2013
vyrazny nérast spravovaného majetku. Cista hod-
nota aktiv v sektore vzrastla o patinu, respektive
v absolttnom vyjadreni o 893 mil. €, ¢o bolo naj-
viac od predkrizového roku 2007. Takmer cely pri-
rastok sa odohral v tuzemskych podielovych fon-
doch. V zahrani¢nych podielovych fondoch bolo
naopak tempo rastu menej ako polovi¢né v po-
rovnani s tuzemskymi a postupne sa premieta do
klesajuceho podielu zahrani¢nych podielovych
fondov na celkovych aktivach v sektore.

Jednoznacne najvyznamnejsim zdrojom pri-
rastku Cistej hodnoty aktiv boli kladné ¢isté preda-
je podielovych listov koncovym investorom, iba
v mensej miere sa na tomto naraste podielali in-
vesticie zo strany bank. Podobne ako v roku 2012,
najvacsia cast prilevu prostriedkov smerovala do
tuzemskych Specidlnych podielovych fondov, a to
najma do verejnych $pecidlnych fondov nehnu-
telnosti a verejnych Specidlnych fondov cennych
papierov. Po poklese v roku 2012 sa okrem Speci-
alnych fondov oZivil zdujem aj o investovanie do
standardnych podielovych fondov.

Ri1zIKA vO FINANCNOM SEKTORE

Podiel zlyhanych Uverov v sektore retailu sa pocas
roka 2013 znizil zo 4,33 % na 4,16 %. Tento vyvoj je
do velkej miery ovplyvneny velmi pozitivnou dy-
namikou stavu Uverov. V sektore podnikov doslo
k narastu tohto podielu zo 7,6 % na 8,1 % a rovna-
ko ako pri sektore retailu bola hlavnym ¢initefom
dynamika stavu Uverov. Nastala vsak situdcia, ze
niektoré nefinancné spolo¢nosti su v jednej ban-
ke oznacené za zlyhané a v inych bankach nie.
To naznaluje existenciu zatial neidentifikovanej
straty z kreditného rizika v bankovom sektore. Z&-
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Graf 8 Objem a podiel zlyhanych tverov v jednot-
livych odvetviach (v %)
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Pozndmka: Stav podielu zlyhanych uverov je k 31. 3. 2014. Zmena
objemu zlyhanych Gverov reprezentuje obdobie 15 mesiacov od
1.1.2013do 31.3.2014.

roven sa prehibili rozdiely v kvalite Gverov v jed-
notlivych odvetviach s najhorsimi vysledkami
v stavebnictve.

V sektore podnikov je ziroven vyznamnym
rizikom koncentracia vystavenia. Niekolko klien-
tov mozno oznacit za systémovo vyznamnych
a ich pripadné zlyhanie by mohlo spdsobit po-
kles ukazovatela primeranosti vlastnych zdrojov
pod 10,5 %. Okrem koncentrécie vystavenia voci
podnikom sa vyssia Uroven tohto rizika v niekto-
rych bankdch prejavuje aj vysokou hodnotou
expozicie voci vlastnej bankovej skupine. Tieto
banky su preto viac vystavené moznému prenosu
externych rizik zo zahrani¢nych bankovych sekto-
rov. S ciefom zmiernenia tohto rizika NBS znizuje
maximalnu vysku expozicie voci bankovym skupi-
nam zo 150 mil. € na 50 mil. €, pokial tato expozi-
cia zaroven presiahne 25 % vlastnych zdrojov.

Dalsim zdrojom rizika pre finan¢nu stabilitu je
zadlZenost domacnosti. Aj ked na Slovensku moz-
no hovorit o jednej z najnizsich, ma rastlcu ten-
denciu. KedZe v3ak len maly podiel domécnosti je
zatazeny splacanim dlhu, vytvéra sa lepsi priestor
na zvladnutie dlhu v rdmci sirsej rodiny.

Z hladiska finan¢nej stability je potrebné ana-
lyzovat situdciu aj na trhu nehnutelnosti a to
v dvoch rovindch. Prvou je makroekonomicky
pohlad na ceny nehnutelnosti a moznosti tvorby
cenovych bublin. V tejto oblasti vsak nemozno
konstatovat tvorbu vyraznejsich nerovnovah, vy-
voj bol podobne ako v roku 2012 stabilny. Na dru-
hej strane sa potvrdil rastici rozdiel vo vyvoji cien
medzi Bratislavou a zvyskom Slovenska.

Druhou rovinou je prepojenie trhu nehnutel-
nosti a trhu Uverov v kontexte rizika, ktoré banky
podstupuju pri poskytovani Uverov na byvanie.
Rozdiely medzi regionmi vo velkosti realitného
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trhu a v pohyboch cien bytov pretrvavali aj v roku
2013. MoZe byt tazké realizovat nehnutelnost na
maélo likvidnom trhu, ¢o by banka mala zohlad-

Graf 9 Velkost' trhu a zmena cien nehnutelnosti
(v %)
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chody, na druhej strane v poslednom ¢ase mozno
hovorit o raste cien na tomto trhu. Vzhladom na
zabezpecenie Uverov je tento trend pozitivny. Ne-
vylucuje to vsak moznost vzniku cenovej bubliny
prave v désledku rastu cien nad ramec slovenské-
ho priemeru. Tento vyvoj kontrastuje s vyvojom
v druhom najvacsom meste Slovenska. Aj ked za-
roven ide o druhy najvacsi trh nehnutelnosti, na
rozdiel od Bratislavy ceny v Kosiciach klesali a tym
zvy$ovali hodnoty LTV Uverov poskytnutych v ne-
davnom obdobi.

Aj ked samotnad hodnota LTV na nové Uvery
v roku 2013 zostavala na priemernej Urovni pri-
blizne 71 %, mozno konstatovat jej pozvolne
rasticu tendenciu. V ramci sektora v3ak existuju
vyznamné rozdiely vo vyske LTV medzi jednotlivy-
mi bankami. Niektoré z nich dlhodobo poskytuju
uvery s vysokym LTV (viac ako 85 %), a to takmer
az na polovici novych Uverov. Zintenziviuje sa
tak dopad rizika poklesu cien nehnutelnosti. Na-
vyse, ak je potrebné kolaterdl rychlo zrealizovat,
jeho cena moéZe byt vyrazne niZsia nez hodnota
neuspokojenej pohladévky. Aj rastlica tendencia
v priemernej hodnote LTV je sUstredend prave
v bankéch s aj tak nadpriemernymi hodnotami.
Je pravdepodobné, Ze ide o nastroj konkurenc-
ného boja. Aj z tychto dévodov viaceré krajiny
sveta a EU pristupili k requlacii vysky LTV na nové
uvery. Niektoré krajiny preferovali odportcanie,
iné uprednostnili zavazné formy regulacie stropu
na LTV v hodnotach okolo 70 az 80 %. Problém
poskytovania Uverov na byvanie napriklad pre
fudi, ktory kupuju prvd nehnutelnost a su spravi-
dla najmenej rizikovymi klientmi, sa obycajne riesi
opciou na isté percento Uverov prekracujucich
stanoveny strop.

Dalsim typom rizika, ktoré je aktudlne pritomné
v slovenskom finan¢nom sektore, je rastice pre-
pojenie bank a finan¢nych sprostredkovatelov.
V pripade, Ze vyjedndvacia pozicia financnych
sprostredkovatelov by prekrocila primerané hra-

Pocet bytov v ponuke

Zdroj: Cenovd mapa nehnutelnosti.

Pozndmka: Udaje su spocitané ako priemer za poslednych 12
mesiacov k 31. 3. 2014. Oznacenie ,k” znamend kraj bez krajského
mesta, oznacenie ,m"znamend krajské mesto.

nice, mohli by vytvérat nevhodny tlak na Gverové
Standardy. Tym by vystavovali bankovy sektor zvy-
Senému riziku, na ktorom by sa ale podla aktual-
neho pouzivaného modelu sprostredkovania ne-
podielali. Z tohto dévodu je potrebné, aby banky
priebeZne prehodnocovali vhodnost jednotlivych
kontraktov a zachovdvali dostato¢nu diverzifikdciu
spoluprace so sprostredkovatelskymi spolo¢nos-
tami. Obzvlast zavazny méze byt tento problém
pri bankach, ktoré maju nedostato¢nu pobocko-
vl siet a spolupraca so sprostredkovatelmi je pre
ne dole7ita. Aj ked signifikantny rozdiel v kreditnej
kvalite Uverov medzi sprostredkovanymi a ne-
sprostredkovanymi Uvermi sa zatial nepotvrdil,
podiel Uverov, na ktorych sa financ¢ni sprostred-
kovatelia podielajy, rastie. Celkovo mozno pred-
pokladat, ze finan¢né sprostredkovanie je podpo-
rené aj nezanedbatelnym rozdielom urokovych
sadzieb na stave a novych Uveroch. Je preto moz-
né, ze pri pripadnom naraste Urokovych sadzieb
aktivita finan¢nych sprostredkovatelov poklesne.

Relativne novym typom rizika vo finan¢nom
systéme je operacné riziko z dévodu pocitacove]
kriminality. Udaje o hlasenych stratach z ope-
ra¢ného rizika v bankovom sektore potvrdzuju
rastdci trend poctu udalosti aj strat za posledné
dva roky. Priklady pocitacovej kriminality zahfriaju
nielen Utoky vo forme znemoznenia dostupnos-
ti sluzieb, ale aj priamu stratu Ucastnikov trhu. Je
preto dolezité, aby medzi jednotlivymi subjektmi
finan¢ného trhu a organmi verejnej moci prebie-
hala ucinnd vymena informdcii s cieflom neustale-
ho zlepsovania informacnych systémov.
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1 Nariadenie Eurépskeho parlamentu
arady (EU) & 260/2012, ktorym sa
ustanovuju technické a obchodné
poZiadavky na thrady a inkasd
veurdch aktorym sa meni a doplia
nariadenie (ES) ¢ 924/2009.

2 BIATEC ¢. 172013, 7/2013, 10/2013.

3 https://www.ecb.europa.eu/ecb/le-
gal/pdf/en_con_2014_03_f_sign.pdf

4 Nariadenie Eurépskeho parlamentu
aRady (EU) & 248/2014, ktorym sa
meni nariadenie (EU) ¢. 260/2012,
pokial'ide o prechod na celotiniové
Uhrady a inkasd.

5 Eurosystém tvori Eurdpska centrdlna
banka a ndrodné centrdlne banky
krajin, ktoré prijali menu euro.

Prechod na SEPA -

DO USpesnom

zaciatku dalSia praca

Projekt SEPA je bezpochyby najvyznamnejsim
aktudlnym projektom Eurdpskej Unie v oblasti
platobnych sluzieb. Snaha o vytvorenie jednotnej
oblasti platieb v eurdch pévodne predstavovala
iniciativu trhu umoznit vykondvanie domacich
a cezhrani¢nych platieb za rovnakych podmienok.
Hlavnou ¢rtou SEPA, ktord pouZivatelia platobnych
sluzieb najviac vnimaju, je IBAN, ¢ize medzindrod-
ny formét ¢isla platobného Uctu, ktory sa pouziva
pri vsetkych SEPA Uhradach a inkasach. Pomaly
prechod z domdacich Uhrad a inkéds na spolo¢né
eurdpske SEPA platobné néstroje viedol Eurdpsku
Uniu v marci 2012 k zavedeniu technickych poZia-
daviek a prijatiu nariadenia ¢. 260/2012". Toto tzv.
SEPA nariadenie ustanovuje pravidla pre iniciaciu
a spracovanie Uhrad a inkds v eurdch a definuje
datumy, dokedy maju byt tieto pravidld imple-
mentované v &lenskych Statoch — pre eurozénu
(krajiny Eurépskej Unie, ktoré prijali menu euro) je
nim 1. februar 2014, pre ostatné krajiny 31. oktéb-
er2016.Rychlost migracie v jednotlivych krajinadch
sa lisi v zavislosti od $pecifik platobného trhu, pre-
to modZe byt prechod na narodnej Urovni pomalsf
alebo rychlejsf v porovnani s celkovymi ukazova-
telmi publikovanymi Eurépskou centralnou ban-
kou. Na zaklade Udajov od narodnych centralnych
bank eurozény bola ku koncu aprila 2014 celkova
Uroven migracie na SEPA Uhrady 96 % a na SEPA
inkasa 86 % (zaokruhlené na celé percentd).

O pravidlach pre platobné nastroje SEPA, legis-
lativnom ramci, vplyve projektu na banky a pouzi-
vatelov platobnych sluzieb a o postupe migracie
v krajinach eurozény sme informovali v predcha-
dzajucich vydaniach ¢asopisu.? Zdmerom tohto
¢lanku je poukézat na Uspesny prechod na SEPA
v Slovenskej republike, na aktudlnu situaciu v eu-
rozéne a na daldie kroky smerujuce k eurdpskym
integrovanym a inovacnym platobnym sluzbam.

DoDATOCNE PRECHODNE OBDOBIE

Ak sa vratime za zaciatok roka, v januari 2014
Eurdpska komisia publikovala navrh nariadenia,
ktoré meni SEPA nariadenie umoznenim dalsie-
ho prechodného obdobia Siestich mesiacov pre
migraciu na SEPA Uhrady a inkasa v eurozéne. Eu-
ropska komisia pristipila k tomuto kroku v snahe
predist diskontinuite v aplikovani SEPA nariadenia,
kedZe nie vietky krajiny eurozény boli pripravené
vzdat sa existujucich platobnych nastrojov do po-
vodne stanoveného konecného datumu. Podla
stanoviska Eurépskej centrélnej banky? ndvrh na-
riadenia posuvajuci konec¢ny termin pre domace
Uhrady a inkasé na 1. august 2014 mézZe vzbudit
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Miroslava Kotasovd
Ndrodnd banka Slovenska

neistotu, preto je velmi déleZité redukovat zmatok
na trhu, tykajuci sa kone¢ného datumu migracie,
a poskytnut jasné odborné vedenie. Europsky
parlament schvalil ndvrh nariadenia dna 4. febru-
ara 2014 a Rada Eurdpskej Unie ho prijala dna 18.
februdra 2014 s retroaktivnou platnostou od 31. ja-
nuara 20144 Na zaklade vyjadrenia Rady EU,posu-
nutie kone¢ného datumu pre migraciu domécich
Uhrad a inkds umozni bankédm a klientom v rdm-
ci eurozény mimoriadne a docasne pokracovat
v pouzivani existujucich Standardov subezne so
SEPA schémami.” Dévodom je snaha o minimali-
zovanie prerusenia poskytovania platobnych slu-
Zieb predovietkym malym a strednym podnikom
a spotrebitelom. Ostatni pouzivatelia platobnych
sluzieb, ako su velké podniky (tzv. big billers) a $tat-
na sprava, deklarovali prechod na SEPA Standardy
uz do 1. februdra 2014. Jednotlivé krajiny eurozo-
ny sa rozhodli uplatnit rozlicné casové periddy,
pocas ktorych budu este pokracovat v pouziva-
ni inych ako SEPA formatov. Niektoré krajiny tak
budd postupovat pocas celého sestmesacného
prechodného obdobia, kym iné budu potrebovat
kratsi Cas. Eurdpska centrdlna banka spristupriuje
informacie o SEPA, Specifické pre jednotlivé kra-
jiny, prostrednictvom svojej internetovej stranky
(Fact Sheets on Reqgulation 260/2012). Tieto doku-
menty obsahuju informécie od centralnych bank
Eurosystému,’ tykajuce sa okrem iného aj doda-
tocného sestmesacného prechodného obdobia.

PrecHoD NA SEPA v SR

Projekt SEPA v SR hodnotime ako Uspesny predo-
vietkym vdaka zodpovednému pristupu, odbor-
nosti a vysokej zainteresovanosti vietkych zicast-
nenych stran — bankovej komunity, manazmentu
projektu, Narodnej banky Slovenska a tieZ pouzi-
vatelov platobnych sluZieb. Pocas tlacovej kon-
ferencie ECB dna 9. janudra 2014 prezident ECB
Mario Draghi vyzdvihol Slovensko ako jedného
z lidrov migracie na SEPA.

Slovenska republika potvrdzuje od februéra
2014 Uplny prechod na spolo¢né eurdpske pla-
tobné nastroje. Podvybor SEPA v SR zaujal jedno-
znacny postoj k moznému posunutiu kone¢ného
terminu prechodu na SEPA a podporil 1. februar
2014, kedZe ndvrh pozmenujuceho nariadenia
nepredstavuje dévod na zmenu odsuhlasené-
ho implementacného planu SEPA v SR (verzia
4.0). Narodna banka Slovenska vydala 24. janu-
ara 2014 tlacovu spravu, v ktorej uvadza, ze ,od
1. februdra 2014 budu moct obcania, firmy, ako
aj verejnd sprava v SR pouZivat jednotné Uhrady



Fi NANCNA 1T NTEGTRACI

A

Prehlad zdkladnych ddtumov migrdcie podla SEPA nariadenia

31.marec 2012
1. november
2012

1. februdr 2014
1.august 2014

1. februar 2015

Nadobudnutie U¢innosti nariadenia ¢. 260/2012, dosiahnutelnost, odstranenie
hranice 50 000 € pre rovnost poplatkov za domace a cezhrani¢né platby.
Eliminovanie multilateradlnych vymennych poplatkov pre cezhrani¢né inkasa
(v SR sa pre inkasa nepouzivali).

Konecny termin prechodu na SEPA Uhrady a inkasa pre eurozénu,
nevyzadovanie BIC pri domacich transakcidch (v rdamci SR sa BIC nepouZiva).
Konecny termin nového prechodného obdobia pre migraciu na SEPA dhrady
a inkasa podla nariadenia ¢. 248/2014.

Konecny termin prechodu na SEPA inkasa v Loty3sku, ktoré prijalo menu euro
1.janudra 2014. Lotyssko ako nova krajina eurozéony mé migrovat na SEPA do

jedného roka od vstupu. Na SEPA Uhrady preslo Lotyssko 1. januéra 2014.

1. februdr 2016

BIC sa nebude vyzadovat pri cezhrani¢nych platbach, migracia Specidlnych

(tzv. niche) produktov (v SR sa nepouZivaju).

Ukon¢enie prechodnych obdobi pre SR — ukoncenie konverzie na IBAN pre
fyzické osoby, ktoré nie su podnikatelmi, a pouZivania iného ako XML formatu
organizaciami pri zasielani suborov platieb.

31. oktober 2016

1. februar 2017
inkasa (v SR sa nepouzivali).

a inkasa podla harmonizovanych SEPA pravidiel”
Vzhladom na dlhodobé pripravy a harmonogram
krokov, ktoré sa na Slovensku podarilo splnit v sta-
novenych terminoch, implementdcia SEPA teda
pokracuje v sulade s platnym implementacnym
planom.

ZHRNUTIE KLUCOVYCH DATUMOV

Skoér ako sa budeme venovat dalSiemu vyvoju
v oblasti retailovych platieb v Eurépe, uvddzame
prehlad zdkladnych datumov migracie podla
SEPA nariadenia. Toto nariadenie ustanovuje pre-
dovietkym pravidla a Standardy pre vsetky Uhrady
ainkasé v eurdch v rdmci Eurdpskej unie, IBAN ako
identifikator platobného Gctu, pravidla pre pouzi-
vanie BIC (Business Identifier Code) a ISO 20022
XML $tandardu sprav (tabulka).

RIADIACE ORGANY PROJEKTU SEPA

SEPA je vyznamny projekt, ktory si vyzaduje jasnu
a transparentnu Struktdru riadenia so zapojenim
vietkych zUcastnenych stran: poskytovatelov
a pouzivatelov platobnych sluZieb a tiez verej-
nych orgdnov. Na narodnej urovni su zriadené
narodné féra (v SR Vybor pre SEPA) a nédrodné
migracné plany.

RiADENIE SEPA NA EUROPSKEJ UROVNI

Dna 19.decembra 2013 Eurépska centrélna ban-
ka ozndmila zaloZenie organizacie Euro Retail
Payments Board (ERPB). Ciefom tohto nového
subjektu, ktory nahraddza Radu pre SEPA (SEPA
Council), je podielat sa na dalsom rozvoji integ-
rovaného, inovativneho a konkuren¢ného trhu
retailovych platieb v Eurépskej Unii a ufahcovat
ho. Tvori ho sedem predstavitelov na strane
dopytu (dvaja zéstupcovia zo strany spotrebi-
telov, a jeden zastupca kazdej z tychto skupin:
obchodnici, subjekty obchodujlce prostred-
nictvom internetu, korporatne subjekty, malé

Konecny datum prechodu na SEPA pre krajiny nepatriace do eurozény.
Eliminovanie multilaterdlnych vymennych poplatkov pre vnutrostatne SEPA

a stredné podniky a verejna sprava) a sedem
predstavitelov na strane ponuky (Styria zastup-
covia bankovej komunity, dvaja zéstupcovia
platobnych institdcii a jeden zastupca institucii
elektronickych penazi). Ako aktivni U¢astnici, ale
bez moznosti vyjadrenia postoja k zaverom ale-
bo k findlnej dohode, sa na rotacnej baze pripoji
pat zastupcov narodnych centralnych bank eu-
rozény a jedna narodna centralna banka z krajin
mimo eurozény. ERPB predsedd ECB, Eurdpska
komisia sa mdZe na stretnutiach zd¢asthovat ako
pozorovatel.

Pri vykone mandatu moéze ERPB zriadit na ur-
¢ity ¢as pracovnu skupinu z dovodu Specifickej
pracovnej priority, pricom paralelne méze exis-
tovat niekolko takychto pracovnych skupin. Praca
ERPB bude obsahovat predovietkym identifikaciu
strategickych otézok, ako su obchodné praktiky,
poziadavky a Standardy. Za¢ne s pripravenostou
platobného sektora na novy konec¢ny datum pre-
chodu na SEPA Uhrady a SEPA inkasd v eurozdne.
Dalie integracné Usilie je potrebné v oblasti pla-
tobnych kariet a inovécif, pricom Uspech ERPB
bude jednozna¢ne podmieneny aktivnym pristu-
pom Ucastnikov.

Ciele ERPB:

- identifikovanie technickych a pravnych pre-
kdzok v oblasti Uhrad, inkds, platobnych ka-
riet, internetovych platieb, mobilnych platieb
a ostatnych oblastf tykajlcich sa platieb, napr.
standardov alebo bezpecnosti,

- identifikovanie postupov na odstranenie tych-
to prekazok a ich realizacia,

- identifikovanie spdsobov zrychlenia inovacie,
podpora konkurencie a integracie v oblasti re-
tailovych platieb v Eurépe.

V kazdoroc¢nej vyrocnej sprave bude ERPB in-
formovat o svojich aktivitach, vseobecnych po-
stojoch a vyhldseniach prijatych predchadzajuci
rok a o cieloch v nasledujicom roku.

ro¢nik 22, 6/2014
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NTEGTRACI A

Dolezitd ulohu v oblasti platobnych schém
v ramci SEPA ma Eurdpska platobnd rada (Euro-
pean Payment Council), ktord je rozhodovacim
a koordina¢nym subjektom eurépskej bankovej
komunity vo vztahu k platobnym sluzbam. Tato
organizacia bola zaloZend v juni 2002 a jej tlohou
bolo podporovat a presadzovat zavedenie SEPA
ako jednotného harmonizovaného eurépskeho
platobného trhu. Poskytuje odbornd Standardi-
zciu, formuluje najlepsie postupy, monitoruje
a podporuje implementaciu prijatych rozhodnuti.
Jej &lenmi su eurdpske banky a bankové asociacie
krajin SEPA, na stretnutiach ktorych sa zcasthuje
aj Eurosystém.

COGEPS (Contact group on euro payments
strategy) je diskusné férum pre vymenu nazo-
rov v ramci bankového sektora a Eurosystému,
zaloZené v roku 2001. Zaobera sa problematikou
a rozvojom platobnych sluzieb a platobnych sys-
témov velkej hodnoty, ako aj retailovych platob-
nych systémov.

Poradnymi skupinami Eurépskej komisie su Vy-
bor pre platby (Payments Committee), ktorého
zékladnou funkciou je usmernovat implementa-
ciu opatreni vo vztahu k smernici o platobnych
sluzbach (Payment Services Directive, PSD), a Pay-
ment Systems Market Expert Group (PSMEG),
skupina zlozend z predstavitelov trhu na strane
dopytu aj ponuky. Jej ¢innost spociva v pomoci
pri priprave a implementacii pravnych predpisov
v oblasti platobnych sluzieb.

INovACIE A E-SEPA
V tejto ¢asti uvaddzame trendy v oblastiinovacnych
platobnych sluZieb, ktoré moézu byt pohonom,
ale aj brzdou v procese vytvarania jednotného
a efektivneho trhu platobnych sluzieb. Na jednej
strane mozu urychlovat integracny progres, otva-
ranie trhov, ponukanie produktov poskytovatel-
mi platobnych sluZieb aj nad rdmec doméceho
prostredia smerom k integrovanej Eurdépe, na dru-
hej strane moézu integraciu spomalit a prispievat
k fragmentacii platobnych sluzieb z celoeurdp-
skeho hladiska. Eurosystém monitoruje inovac¢né
riesenia z dévodu moznych prinosov ich Sirenia
v rdmci SEPA a v zaujme preniknutia do aspektov
ich bezpecnosti.

NajdoleZitejsie sucasné trendy v inovéciach
predstavuju:

Internetové a mobilné platby (online
e-payments, m-payments)

Pri internetovych platbach sa platobné Udaje
a platobna instrukcia prenasaju a potvrdzuju me-
dzi zdkaznikom a jeho poskytovatelom platob-
nych sluzieb prostrednictvom internetu v zaujme
nakupu tovaru alebo sluzieb od internetového
obchodnika. V pripade mobilnych platieb sa pre-
nos a potvrdzovanie uskutohuje prostrednic-
tvom mobilnej komunikacnej technolégie cez
mobilné zariadenie (napr. smartphone). Mobilné
platby su klasifikované ako bezkontaktné — pro-
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ximity (pouzivajuce napr. technolégiu NFC - near
field technology) alebo ako vzdialené — remote
(napr. M-POS — mobile point of sale). Mobilné zaria-
denia ako termindly akceptujuce platobné karty
si upeviuju poziciu v mnohych eurdpskych kra-
jindch a méZu mat potencidl na zvysenie poctu
transakcif platobnymi kartami.

Elektronické mandaty pre SEPA inkaso
Okrem pisomnych suhlasov na inkaso (manda-
tov) umoznuju pravidld SEPA inkasa vydavanie
mandatov vytvorenych prostrednictvom elektro-
nickych kanalov. E-mandat umoznuje platiteflovi
udelit mandat plne elektronickym spdsobom.
Riesenie elektronického mandatu je zaloZené
na online bankovych sluzbach, pricom Eurdpska
platobna rada vytvorila pravidla pre sluzby nepo-
vinného elektronického mandatu v rdamci SEPA
Direct Debit Scheme Rulebook. Tento spdsob
udelenia suhlasu na inkaso méze zvysit akcepta-
ciu SEPA inkasa platitelom aj prijemcom a ponuka
nové prileZitosti pre internetové platby.

Elektronicka fakturacia (e-invoicing)
Elektronicka fakturacia ponuka vyznamné vyho-
dy v porovnani s papierovou fakturaciou, mensiu
chybovost, redukciu ndkladov na tla¢ a postové
sluzby, a ¢o je najddleZitejSie — plnu automatiza-
ciu a integraciu od platobného prikazu po platbu
medzi obchodnymi stranami. Méze byt defino-
vana ako zasielanie a spristupriovanie faktur a ich
dalsie spracovanie a uchovévanie vylu¢ne elek-
tronickym spésobom.

Sluzby pristupu k platobnému Gétu

Tento typ sluzieb umoZnuje pristup tretich stran
k existujucim platobnym uctom v bankach alebo
platobnych institucidch v mene zdkaznika. Vznik
tychto sluzieb vyvolal velky zdujem v politickej
a obchodnej oblasti, predovietkym v suvislosti
s pradvom na pristup k platobnym Gctom a s bez-
pecnostou platieb. Pravidla pristupu tretich stran
k platobnym uc¢tom budud ujasnené prostrednic-
tvom revidovanej smernice o platobnych sluz-
bach, ktorej ndvrh publikovala Eurépska komisia
v juli 2013.

ZAVER

Vzhladom na postupujuci integracny proces
v Eurdpe a rozvijajucu sa snahu o jeho riadenie
mozeme konstatovat, Ze projekt SEPA sa nekon-
¢f dadtumom migracie. Bude pokracovat dalSimi
krokmi, na Slovensku po Uspesnom prechode
na SEPA Standardy postupnym prijatim formatu
IBAN spotrebitelmi a dosiahnutim formatu XML
podnikmi, v celoeurépskom meradle rozvojom
novych inova¢nych produktov. Verime, Ze vysled-
kom bude podpora eurépskeho obchodu a po-
silnenie kvality a cenovej konkurencie v platob-
nych sluzbach, ¢o prinesie Uzitok spotrebitelom
a podnikom, ako aj poskytovatelom platobnych
sluzieb.
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Elektronicke indikatory
spotrebného dopytu

(Pomocou platieb platobnymi kartami mozno

odhadovat spotrebu)

Anna Vladovd, Ndrodnd banka Slovenska

V dnesnej digitalizovanej dobe mozno ako doplnok k standardnym ukazovatelom ekono-
mického diania vyuzivat elektronické indikdtory, ktoré meraju rézne aktivity ekonomickych
subjektov a su dostupné v tyZdennej alebo aj v dennej frekvencii. Zvldst uzZitocné su idaje

o elektronickych platobnych transakcidch (objem a pocet platieb platobnymi kartami,

SWIFT platby). Hoci ich v sicasnosti ndrodné Statistické trady pouZivaju len v malej miere,

v buddcnosti - v sulade s postupnym zniZovanim administrativnej zdtaze firiem a domdc-
nosti a tiez vzhladom na sp6sob zberu a skdlu pokrytia — ich vyznam pravdepodobne po-
rastie a niektoré by mohli dostat sancu doplnit existujice menej flexibilné informacné zdroje.

PLATBY PLATOBNYMI KARTAMI MOZNO
ZARADIT MEDZI VYSVETLUJUCE PREMENNE
SPOTREBY

Medzi vyhody platieb platobnymi kartami ako
vysvetlujicej premennej spotreby patri dobrd
kvalita zberu elektronickych bankovych Udajov
bez subjektivneho ¢initela s minimélnou chybo-
vostou, na rozdiel od zberu Udajov od domacnos-
tf alebo firiem. Okrem toho pokryvaju Sirsiu skalu
predaja, napr. aj ¢ast internetovych predajov, kto-
ré nemusia byt v dostato¢nej miere obsiahnuté
v maloobchodnom obrate. V objeme platieb je
zahrnuty aj dovoz, teda platby kartami (vydanymi
na Slovensku) v zahranici, ¢o je v sulade s narod-
nou koncepciou Statistického merania spotreby.
Udaje o elektronickych transakcidch maju svoje
obmedzenia, ale tie maju aj Standardne zbiera-
né Udaje a je na spracovateloch a pouzivateloch,
aby ich identifikovali a zohladriovali pri spracova-
ni a analyzach. Platby platobnymi kartami maju
kratku historiu, v podmienkach SR sa spracuvaju
iba stvrtro¢ne a predovsetkym nezahffaju vsetky
transakcie vekonomike (platby v hotovosti, Uhrady
7 Uctu na Ucet), ¢o oslabuje ich schopnost merat
cell spotrebu. Objemy platieb méZu obsahovat
nielen konecnu spotrebu, ale aj medzispotrebu
tovarov a sluzieb, ktoré nakupuju firmy, a pocty
platieb mézu byt nadhodnotené viacnasobny-
mi platbami za ten isty tovar (zaloha a doplatok).
V daldom pouZivame ako vysvetlujicu premennu
spotreby iba objem platieb, abstrahujeme od vo-
latilnejSej premennej — poctu platieb.

V sucasnosti platby platobnymi kartami vyda-
nymi na Slovensku pokryvaju zhruba tretinu cel-
kovej spotreby (graf 1), pred piatimi rokmi to bola
Stvrtina (podla dostupnych udajov Ceskej ban-
kovej asociacie v Cechach je to aktualne osmina
celkovej spotreby). Platby platobnymi kartami na
Slovensku tvoria az 58 % spotreby domacnosti bez
vydavkov na byvanie, pricom v roku 2008 to bolo
necelych 46 % (spotrebu doméacnosti ocistujeme

od ndjomného, vody, elektriny, plynu, kedZe tieto
obvykle nie su uhrddzané platobnymi kartami).

V roku 2013 sa objem platieb kartami zvysil
na Uroven, aku dosahuje jeden zo Standardnych
ukazovatelov spotreby — maloobchodny obrat.
UZ toto pozorovanie signalizuje, Ze s platobny-
mi kartami moZno uvaZovat ako s indikdtorom
nominalnej spotreby, pricom ich vysvetlovacia
a prognostickd schopnost by sa mohla zlepsovat
v sulade s rastucou saturdciou domdcnosti karta-
mi, vratane bezkontaktnych.

Aj ked platby kartami a maloobchodny obrat
dosahuju rovnaké objemy, kazdy z nich pokryva
inu Cast spotreby, pricom prienik pokrytia spot-
rebnych vydavkov je pravdepodobne rozsiahly.
Maloobchodny obrat obsahuje trzby, subjektiv-
ne vykdzané obchodnikmi Statistickému Uradu;
ide o trzby inkasované akymkolvek spdsobom
(vratane platobnych kariet) v predajniach s po-
travinami, napojmi a tabakom, s pohonnymi
latkami, so zariadeniami pre informatiku a ko-

Graf 1 Porovnanie ro¢ného objemu vybranych
ukazovatelov v rokoch 2008 a 2013 (v mil. EUR,
bezné ceny)

Sukromna a verejna
spotreba spolu

Trzby v obchode,
hoteloch a restauraciach

Spotreba domacnosti

Spotreba domécnosti
bez byvania

Maloobchodny obrat

Objem platieb kartami

0 20000 40000 60000
2013 = 2008
Zdroj: SU SR, Slovenskd bankovd asocidcia a vypocty NBS.
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munikacie, pre kultdru, ako aj v ostatnych 3Spe-
cializovanych predajniach, dalej v nespeciali-
zovanych predajniach, v stankoch a na trhoch,
a tiez v maloobchode okrem predajni, stdnkov
a trhov. Objem transakcif platobnymi kartami za-
hfha platby objektivne zaznamenané bankami
nielen v maloobchode, ale aj v odvetviach slu-
Zieb. Z hladiska kategorii spotrebnych vydavkov
su platby platobnymi kartami SirSie definovanym
ukazovatelom ako maloobchodny obrat. Zaro-
ven je uzsie definovany ako dal3f z pouZivanych
standardnych ukazovatelov spotreby - trzby
vo vnutornom obchode (v obchode, hoteloch
a reStauraciach).

Platobné karty sa objemom dotiahli na troven
maloobchodného obratu aj vdaka jeho poklesu
z roku 2008 na rok 2009, ktory bol nielen désled-
kom obmedzenia dopytu pocas krizy, ale aj me-
todickych zmien Statistickych merani.V roku 2009

Graf 2 Vyvoj podielu jednotlivych indikdtorov na
konecnej spotrebe domdcnosti (v %)
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— Podiel trzieb vo vnitornom obchode
Podiel platieb platobnymi kartami (prava os)
— Podiel maloobchodného obratu (prava os)

Zdroj: SU SR, Slovenskd bankovd asocidcia a vypocty NBS.

Graf 3 Vyvoj spotreby a transakcii platobnymi
kartami (medziroénd zmena v %, bezné ceny)
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Zdroj: SU SR, Slovenskd bankovd asocidcia a vypocty NBS.
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sa vyraznejsie znizil tak objem Statisticky podchy-
tenych trzieb, ako aj ich podiel na spotrebe. Uve-
deny nestandardny efekt vidno na znizeni podielu
trzieb na spotrebe od polovice roka 2008 po treti
Stvrtrok 2009 (graf 2).

Podiel maloobchodného obratu na spotrebe
poklesol prave v obdobi obmedzenej spotreby,
ked vo vydavkoch domécnosti vzrastol podiel
tovarov (nakupovanych prave v maloobchode)
na ukor sluzieb, kedZe domacnosti sa v ,zlych ca-
soch” vedeli viac uskromnit v oblasti luxusnych
sluZieb ako v nevyhnutnych tovaroch kazdoden-
nej spotreby. Prave v tomto obdobf sa dalo oca-
kédvat, ze podiel maloobchodnych trzieb (najma
za tovar) na spotrebe narastie, nie poklesne. Po
svojom poklese sa podiel na povodnu droveri uz
nevratil. Znizenie poctu vykazujucich subjektov
(na 85 % zo stavu zaciatkom roka 2008) vyustilo
do poklesu objemu maloobchodnych trZieb, ¢o

Graf 4 Vyvoj spotreby a Standardnych indikdto-
rov (medziro¢nd zmena v %, bezné ceny)
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Zdroj: SU SR, Slovenskd bankovd asocidcia a vypocty NBS.

Graf 5 Vyvoj spotreby (medziro¢nd zmena v %)
a spotrebitelskej dévery (index)
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oslabilo ich dlhodobu schopnost vysvetlit vyvoj
spotreby. ESte vacsi prepad ako maloobchodny
obrat zaznamenal $irsie koncipovany obrat vnu-
torného obchodu.

Dva vyssie uvedené ukazovatele patria medzi
obratové ukazovatele, ktoré meraju redlny ekono-
micky vykon. Okrem nich mozno spotrebu vysvetlit
a odhadovat aj pomocou trzieb za vybrané trhové
sluzby, trzieb za spotrebné predmety a pod. Sa-
mozrejme, medzi zasadné vysvetlujuce indikatory
spotreby patria Udaje o mzdach a inych prijmoch
obyvatelstva, ako aj o vydavkovych kategériach dis-
ponibilného prijmu (dane, odvody). Zavislost spot-
reby od prijmov, resp. od disponibilnych prijmov je
podloZena tedriou a potvrdend praxou (v suvislosti
so spotrebou je potrebné ich spomentt, ale v pri-
spevku sa im detailnejsie nevenujeme).

Na prognoézu spotreby sa pouzivaju aj tzv. soft
indikatory, a to najma indikator spotrebitelskej do-
very, ktory meria oc¢akdvania spotrebitelov v ob-
lasti nezamestnanosti, financnej situdcie, Uspor
a celkovej ekonomickej situécie. Vysledky merania
spotrebitelského sentimentu a jeho casti dokadzu
do ur¢itej miery prognézovat vyvoj redlnej konec-
nej spotreby domacnosti. Pri nich je zvI&st dole-
Zitd ekonomicka interpretacia vysledkov, kedze
su vysoko volatilné a mézu obsahovat reakcie aj
na ojedinelé, docasné alebo chybné signdly trhu.
Ich vyhodou je veasna dostupnost, k dispozicii su
zvycajne koncom hodnoteného mesiaca.

INE ELEKTRONICKE INDIKATORY (NIELEN)
SPOTREBNEHO DOPYTU

Pri odhadovani spotrebného alebo celého do-
méaceho dopytu, pripadne HDP, méze byt uzi-
to¢ny aj taky typ udajov, akymi su internetové
hladania, pocet ndvstev alebo redlnych uziva-
telov internetovych stranok v urcitych kategéri-
ach. Skéla je sirokd, udaje lahko dostupné a vo
vysokej frekvencii. Aj ked nemézu konkurovat
dobre pokrytému Statistickému zistovaniu o do-
macnostiach a firméach, mézu poméct indikovat
zvraty vo Vyvoji.

Porovnali sme volne dostupnu statistiku név-
stevnosti slovenskych internetovych stranok (po
sezonnom ocistent) s vyvojom HDP, vsetkych jeho
zloZiek a vietkych zloZiek spotreby domacnosti
podfa COICOP v obdobf od januéra 2010. Z roz-

nych jednotiek merani navstevnosti slovenskych
internetovych stranok (pocty navstev, uzivatelov,
redlnych uzivatelov, ¢asové jednotky, sposob pri-
stupu atd.) je najvhodnejsim indikatorom pocet
navstev. Vyuzili sme dostupnu kategorizaciu in-
ternetovych stranok do 19 skupin, z nich najdo-
leZitej$i a najlepsdie korelujuci s ekonomickymi
Udajmi bol pocet navstev v kategoridch: obchod
a nakupovanie, Zeny a maminy, spravodajstvo,
praca a vzdeldvanie, zdravie, tzv. freemaily (dalej
su k dispozicii kategdrie ako 3port, cestovanie,
volny ¢as, zoznamovacie servery, reality, katalogy).
Zli¢enim troch kategdrif — spravodajstvo, obchod
a nakupovanie a Zeny a maminy, ktoré spolu tvo-
ria neceld Stvrtinu zo vsetkych sledovanych nav-
Stev, mozno ziskat indikator (dalej ,SOZ") dobre
korelujuci s nominalnym domacim a spotrebnym
dopytom. Viyvodeniu jednozna¢ného zaveru bré-
ni nizky pocet pozorovani.

PoziciA ELEKTRONICKYCH UKAZOVATELOV
MEDZI VYBRANYMI VYSVETLUJUCIMI
INDIKATORMI SPOTREBY PODLA
PARCIALNYCH KORELACII

Najlepsiu schopnost vysvetlit tak nominalnu, ako
aj redlnu spotrebu v rdmci skupiny posudzova-
nych indikdtorov maju udaje o mzdach. Ukazova-
tele obratu moZno rozdelit na dve skupiny, z nich
trzby v maloobchode a $irSfom vnitornom obcho-
de dobre vysvetluju zmenu nomindlnej spotreby
a trzby za spotrebné tovary zasa zmenu realnej
spotreby. Trzby v maloobchode, rovnako ako pla-
tobné karty sa nezdaju byt vhodnymi samostat-
nymi vysvetfujucimi premennymi medziro¢nej
zmeny redlnej spotreby. TaZisko ich pésobenia
zotrvava vo vysvetlovani nomindlnej spotreby,
pricom platobné karty (pohlad podla parcial-
nych koreldcif) vedia najlepsie predvidat spotrebu
s ¢asovym posunom jedného Stvrtroka, maloob-
chodny obrat bez ¢asového posunu. Zaujimavym
zistenim je pomerne silny vztah medzi vybranymi
internetovymi hladaniami a zmenou nomindinej
spotreby so silnejucou koreldciou po viacerych
oneskoreniach, ¢o internetové hladania zaraduje
medzi mozné indikdtory so schopnostou progno-
zy dlhsieho horizontu. Pokial ide o soft indikatory,
tie sa ukazuju byt vhodnejsie na prognozu redlnej,
menej nominalnej spotreby.

Tab. 1 Koreldcie ndvstevnosti internetovych strdnok s vybranymi ekonomickymi ukazovatelmi

Vlysvetlovana premenna

Spotreba spolu, b. c.

Sukromna spotreba, b. c.

Kone¢na spotreba domacnosti, b. c.

Konecna spotreba verejnej spravy, b. c.

Konecna spotreba domécnosti bez byvania, b. c.
Doméci dopyt, b. c.

Zdroj: Vypocty NBS.

Vysvetlujica premenna
Pocet navstev internetovych stranok
SOZ 0,96
SOZ 0,97
Zeny a maminy 0,86
Zdravie 0,87
Obchod a nakupovanie 0,73
SOZ 0,71

Pozndmka: SOZ = spravodajstvo + obchod a nakupovanie + Zeny a maminy
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Graf 6 Porovnanie vyvoja ndvstevnosti internetovych strdnok s vysvetlovanou velic¢inou (medziro¢nd

zmena v %, beZné ceny)
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— Konecna spotreba domacnosti bez byvania, b.c.
— Obchod a nakupovanie t-1 (pravé os)
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— Konecna spotreba verejnej spravy, b.c.
— Zdravie (prava os)
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Zdroj: AIMmonitor — IAB Slovakia — Mediaresearch & Gemius a vypocty NBS

3Q2011

4Q 2011
1Q2012

2Q 2012

3Q2012

4Q2012

— Doméci dopyt, b.c.
— SOZ (pravé os)

1Q2013

202013

3Q2013
4Q2013

Tab. 2 Parcidlne koreldcie medzirocnej zmeny nomindinej konecnej spotreby domdcnosti a vybranych

ukazovatelov vrdtane platieb platobnymi kartami

Vlysvetlujica premenna

Prijmy obyvatelstva
Objem vyplatenych miezd
Priemerné mesacné mzdy vo vybranych odvetviach
Ukazovatele obratu
Maloobchodné trzby, b. c.
TrZby vo vnutornom obchode, b. c.
Soft indikatory
Spotrebitelska dovera
Ocakavania ekonomickej situacie domacnostami
Planované velké nakupy v domacnostiach
Dovera v maloobchode
Platobné karty
Internetové hladania
Obchod a nakupovanie
Zeny a maminy
SOz
Zdroj: Viypocty NBS.

0,83
0,88

0,85
0,86

0,50
0,63
0,63
0,69

0,70
0,52

Pozndmka: Udaj niZsi ako 0,5 je pre lepsiu prehladnost oznaceny ako nevyznamny ().
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Casovy posun

t-1

0,83
0,85

0,57
0,74

0,53
0,59
0,68
0,79

0,71
0,76

t-2

0,78
0,82

0,52
0,54
062
0,73

0,57
0,86
0,81

t-3

0,70
0,75

0,52
0,69

0,50
0,84
0,90
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Tab. 3 Parcidlne koreldcie medzirocnej zmeny redinej konecnej spotreby domdcnosti a vybranych

ukazovatelov

Vlysvetlujica premenna

Prijmy obyvatelstva
Objem vyplatenych miezd

Priemerné mesacné mzdy vo vybranych odvet-
viach

Ukazovatele obratu
Trzby za spotrebné predmety, s. c.

Trzby za spotrebné predmety okrem potravin,
napojov a tabakuy, s. c.

Soft indikatory

Spotrebitelska dovera

Ocakavania ekonomickej situdcie domacnostami
Planované velké nakupy v domacnostiach

Planované rekonstrukcie a opravy bytov domac-
nostami

Dévera v maloobchode
Internetové hladania
Auto-moto servery
Zeny a maminy

Zdroj: Vypocty NBS.

Casovy posun

t t-1 t-2 t-3
0,75 0,81 0,82 0,77
0,69 0,73 0,79 0,78
0,51 0,59 0,68 0,70
0,60 0,66 0,75 0,76
0,63 0,67 067 061
0,70 0,74 0,73 0,66
0,81 0,76 0,68 0,54
0,60 - - -

- 0,54 0,54 0,51
0,69 0,63 0,72 -
0,86 0,80 0,70 -

Pozndmka: Udaj nizsi ako 0,5 je pre lepsiu prehladnost oznaceny ako nevyznamny (-).

ZAVER

Elektronické indikatory maju potencidl vysvet-
lit vyvoj spotreby najma v nomindlnom vyjad-
reni. Ukazuje sa, Ze v nasich podmienkach by
platby platobnymi kartami mohli byt v blizkej
buducnosti (po nasytenf trhu bezkontaktnymi
platobnymi kartami) vhodnym indikdtorom na
odhadovanie spotreby alebo na krizovu kontrolu
oficidlnych Statistickych Udajov o spotrebe. Ich
vyznam rastie spolu s aktudlne rasttcou frekven-

| N F ORMATCI E

ciou platenia bezkontaktnymi platobnymi kar-
tami, ktorymi sa uhrddzaju uz aj nizsie sumy za
nakupy. Pokial ide o ndvstevnost internetovych
stranok a iné elektronické indikatory, tu sme na-
znacili iba jeden z moZnych pohladov na vyber
indikatora ekonomického diania. Priebezne je
potrebné overovat, ¢i sa vysvetlovacia schop-
nost elektronickych indikatorov zlepuje a ako
sa vyvija ich koreldcia aj s dalsimi ukazovatelmi
ekonomického vyvoja.

Nova makroekonomicka databaza NBS

Nérodna banka Slovenska spristupnila na svojej
internetovej stranke testovaciu verziu novej mak-
roekonomickej databazy. Databdza umoznuje
pristup k sirokému spektru makroekonomickych
Udajov a k analytickym ¢asovym radom.
Databdza obsahuje vyse 6 tisic unikatnych ca-
sovych radov a priblizne 20 miliénov udajov. Je
rozdelend do &smich zvolitelnych zakladnych
oblasti makroekonomickych ukazovatelov: HDP,
trh prace, ceny, verejny sektor, platobna bilancia,
externé prostredie, mesac¢né ukazovatele a fi-
nancny trh. Pre vy3si komfort a zohladnenie roz-
nych potrieb uZivatelov je konstruovana v dvoch
podobach: v stromovej Strukture a cez datovy filter.

V obidvoch pripadoch su zvolené Udaje prezen-
tované v tabulkovej a grafickej podobe a daju sa
stiahnut do datového formatu.

Databédza bola pévodne vybudovana na interné
Ucely niektorych odbornych Utvarov NBS s cielom
vytvorit spolo¢nu pracovnu platformu a centrali-
zovat analytické ¢asové rady v ¢o najpodrobnejsej
strukture. Nasledne vznikla myslienka poskytnut
tento produkt na vyuZitie aj Sirokej verejnosti, zo
zaciatku ako testovaciu verziu. Pdvodne bola na-
vrhnutd v excelovskom prostredi a v anglickom
jazyku pri pouziti roznych pracovnych skratiek,
no v najblizséom obdobf bude spristupnena aj slo-
venska verzia makroekonomickej databazy.
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1 Ak nie je uvedené inak, zdrojom gra-
fov v tomto prispevku su Statistické
tabulky dmrtnostiv SR a vypocty
autora.

2 Viac o SVD ndjdeme napriklad na

http.//www.ling.ohiostate.edu/~kba-
ker/pubs/Singular_Value_Decompo-

sition_Tutorial pdf

Predikcia Umrtnosti na Slovensku

Jdn Barldk', Ndrodnd banka Slovenska

Uz dlhsie obdobie pozorujeme, Ze trend vyvoja umrtnosti na Slovensku md, s troskou zjedno-

ako nasi rodicia a Ze nase deti, ktorym chceme len to najlepsie, budu zit este dihsie. Pre financné
instittcie, kde dlzka dozitia ¢loveka hrd prim pri ocefiovani &asti ich produktov, je tento klesajuci
trend umrtnosti skor vyzvou ako pozitivom. Predstavme si napriklad, Ze dnes poistovria uzavrie
s klientom produkt, v ktorom sa zavdzuje vypldcat mu mesacnd rentu od zacatia jeho déchod-
kového veku az po jeho smrt. MéZe len odhadovat, kolko rokov sa klient doZije, a aj to iba za
pomoci dnes uZ starej imrtnostnej tabulky. Na vytvorenie novej a Uplnej je pre ziskanie pravde-
podobnosti Gmrtia totiz potrebné mat Udaje o Gmrtiach za este stdle plyntci rok. Vieme len, ze
priemernd dizka Zivota sa prediZuje a Ze jej lepsi odhad by mal viest k presnejsiemu oceriovaniu

spominanych produktov.

Na predikciu dfzky Zivota pouzijeme slovenské
umrtnostné tabulky od roku 1980 po rok 2012
(www.infostat.sk) ako vstup do modelu. Néstro-
jom na fitovanie Umrtnostnych kriviek, ako aj na
predikciu ich daldieho pokracovania bude dnes
uz hadam aj klasicky Lee-Carterov (dalej len ,LC")
model z roku 1992. Na zaciatok si uvedieme z&-
kladné dévody nasho rozhodnutia. Kedze dmrt-
nost klesd, je zrejmé, Ze na regresiu potrebujeme
klesajucu funkciu. Nasej pozornosti ale neunikne
fakt, Ze jej pokles sa musf spomalovat, inak by sme
sa skor ¢i neskor s jej hodnotami dostali nielenze
na nuly, ale aj do zapornych cisel, Co je nerealne.
Tento predpoklad splna exponencidlna funkcia,
ktord pouziva prave LC model. Daldim jeho pozi-
tivom je celkom pragmaticky pristup k predikcii
dmrtnosti, ale o tom si povieme az dalej.

REGRESIA

Ako sme uz naznacili, vstupom do LC modelu je
umrtnostnd tabulka, a to pre muzsku aj pre Zen-
sku Cast populdcie. Jej maticovy tvar je takyto:

Mp,1980 MmMp,2012
My, = : - : ,
M100+,1980 M100+,2012

kde x oznacuje vekové skupiny od 0 po 100+, t ozna-
¢uje roky a m,,, je teda pravdepodobnost toho, ze sa
vekova skupina x v roku t nedozije dalSieho roku.
Ako prvé bude nasou ulohou ndjst funkciuy,
ktord vhodne opisuje vstupné data. Intuicia
a rovnako aj LC model nédm hovoria, Ze tento tvar
bude exponencialny. Preto bude vhodnejsie mo-
delovat nie priamo umrtnost, ale jej prirodzeny
logaritmus, aby sme mali jednoduchsiu linedrnu
z4vislost namiesto exponencidlnej. Nasa regresnd
funkcia (pre pedantov sustava funkcii) teda bude:

ln(mx,t) =a,+ bxkt + Ext M

pre vietky x a t, kde m,, uz pozname a a,, b, a k, su
parametre, ktoré potrebujeme odhadnut. Podla

(Lee a Carter, 1992) a (King a Girosi, 2007) takato

'| 8 ro¢nik 22, 6/2014

parametrizacia nie je jednoznacnd. Ak vektory g,
b, k st riesenim, potom pre fubovolné ¢ plati, ze g,
b/c, k*c alebo a - bc, b, k + ¢ su tiez riesenim. Nie
je to viak prekazka, kedZe kazdé z tychto rieSeni
nam da tu istu predikciu. Preto v zaujme jedinec-
ného rieSenia nech platia tieto obmedzenia:

be=1,2kt=o
X t

teda Ze sucet prvkov vektora b bude 1 a pre vektor k
bude sucet 0. Z toho aj g, bude jednoducho dané
priemerom logaritmov Umrtnosti cez vietky casy t
pre vekovu skupinu x. Preto ozna¢me

1
_— l
Ox pocet regresnych rokov Z n0me)

V' prehladnejSom maticovom zdpise potom
mame:

My 1980 My 2012
In H H
M100+,1980

ao
H = : +
M100+,2012 100+

bg
+ ( H )(kwso k2012) +
bigo+
€0,1980 €0,2012
+ ( : : ) /
€100+,1980 €100+,2012

kde In(M, ) a @ pozname. Ostava nam teda odhad-
nut vektory b a k. Podarf sa ndm to za pomoci me-
tédy rozkladu matice. Metéda ma nazov Singular
Value Decomposition (dalej len,SVD").2

Oznatme:
my 1980 My 2012
My, =1n : : -
M100+,1980 M100+,2012
a
-1 ] .. 1
A100+
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teda od kazdého riadku v matici odratame jeho
priemernu hodnotu. B

Podla(Wang 2007), ak plati, Ze SVD(M , )=ULV",
potom vektor b je prvy stipec matice U a vektor
k bude nasobok prvého riadku matice V'a prvé-
ho prvku matice L. Lee a Carter a aj inf eSte vy-
lepSuju odhad vektora k dalsim postupom, ¢as-
to je ale tento krok reestiméacie vektora k Uplne
vynechany (King & Girosi, 2007) a my, v sulade
s umyslom nekomplikovaného modelu, ho tiez
vynechame.

PREDIKCIA

Nasli sme teda vsetky potrebné parametre funk-
cie, ktord nam opisuje zatial pozorovany vyvoj
umrtnosti na Slovensku. My by sme ale boli radi,
keby sme vedeli tuto funkciu ,,predl'iit”‘ aj do bu-
ducnosti a vdaka tomu ziskat odhady pre budu-
ce hodnoty Umrtnosti. Len jediny z parametrov,
ktory sme odhadovali, bol zavisly od casu, a to
bol parameter t. Podla Wanga (2007) Lee a Carter
(1992) predikuju budtice hodnoty vektora k velmi
jednoducho a to linedrnou funkciou, kde priamku
urCuje iba prvy a posledny bod vektora k. Model
vyzera takto:

keyr = ke + 6 + €

kde €, je vzdialenost medzi redInou a odhadova-
nou hodnotou k, a konstanta 8 (drift) je urcena
jednoducho pomocou jeho prvej a poslednej
hodnoty ako:

Ty
[ — )

kde [T, T] je obdobie, za ktoré mame vstupné
déta.V nasom pripade, s pouzitim vietkych rokov,
sa bude T - T, rovnat 33. Vektor k teda mdZzeme
predikovat na,akékolvek” dlhé obdobie a k nemu
jednoducho vypocitat aj odhady pre imrtnosti.
Lee a Carter (1992) presne neuvadzaju spdsob
vypoctu konfidencnych intervalov pre ich odhady,
ale jednoduchou Uvahou vieme rozumné odhady
urobit aj bez nich. Ako prvé sivypocitame Standard-
nu odchylku nasich hodnét vektora k od priamky,
ktorou sme ju aproximovali na intervale [T, T]:

1 T-1
= |— — k)2
s= [gmry=g D, ke— ko2,

t=To+1

kedze kr, = kr aky = ky.Teraz kedvieme,ako
sa v priemere odlisovala redlna hodnota k, od odha-
dovanej, budeme $tandardnu odchylku pre buduce
hodnoty k, (pre t>T) odhadovat ako Sy, = s V1.
95-percentné konfiden¢né intervaly pre k, kde
t>T, teda odhadneme ako ki, + 1,96 Sp4p
a z toho pre samotné umrtnosti ako:

e[ax+bx(kT+n £1,96 ST40)] — e(ax+bx kT+n)e T (bx 1,96 S74n)

¢o uz je formula pre 95-percentné konfidenc¢né
intervaly uvedend v (Lee & Carter, 1992).

Tymto sme ukoncili viac-menej teoreticku Cast
0 LC modeli a mohli by sme sa rychlo pozriet na
jeho vysledky pre slovenské data. Niektorym v3ak
eSte mdze napadnut celkom jednoducha otézka.
Ked uz sa snaZzime vyrobit jednoduchy a pouZzitel-
ny model, preCo potom namiesto akejsi takmer
exponencidlnej funkcie s nie prave intuitivnou
premennou k, nepouzivame obycajnu exponen-
cidlnu funkciu, kde premennou by bol jednodu-
cho ¢as? Nasa regresna funkcia by bola

ln(mxlt) =y + byt + g4t

s rovnakym oznacenim ako v pévodnej regresne;j
funkcii (1). Tento priam stredoskolsky model (dalej
len ,EXP") sa elegantne zbavil najzloZitejsich Casti
LC modelu a pre ¢itatela, ktory sa s porozumenim
dostal az sem, zrejme nie je nutné ho podrobne
opisovat, kedze je jeho zjednodusenim. Azda len
spomerime vypocet jeho Standardnej odchylky:

kde ¢,, je vektor rozdielov medzi skuto¢nou a mo-
delovanou hodnotou Umrtnosti na intervale [T, T].
Vytvorili sme teda dva modely na predikciu umrt-
nosti a na to, ako sa obom modelom dari na slo-
venskych datach, sa pozrieme v nasledujicej ¢asti.

VYSLEDKY A TESTY

My muZi a Zeny sme sice v mnohom rovnaki, ale
akide o Umrtnost a veci s tym suvisiace, aspon za-
tial to tak nie je. Preto si vysledky modelov ukaze-
me oddelene pre obe pohlavia. Zatneme najprv
vstupmi zo Statistického Uradu. Grafmi (1 a, b) si
zndzornime Umrtnosti pre niektoré vekové kate-
gdrie (0, 10, 20, 30, 40, 50, 60 a 70).

V oboch pripadoch vidime, Ze dmrtnost ma
klesajuci trend. Navyse mdzeme vidiet aj fakt, Ze
u Zien je umrtnost v zodpovedajlcich vekovych
skupinach nizsia ako u muzov. Prejdime v3ak teraz
k &islam. Z LC modelu si uvedieme odhad vektorov
ka b a pre prvy spominany aj jeho budice hodno-
ty a k nim prislichajlce standardné odchylky. Pre
Uspornost textu a zaroven jednoduchost vypoctu
hodnot vektora a nebudeme tento vektor uvadzat.
Rovnako, pre vyrazne jednoduchsie vypocty pri
EXP modeli, si jeho parametre taktieZ neuvedieme.

Mame viacero moznosti, ¢o si ukazeme ako
vysledok modelu a aby to nebolo jednotvérne,
namiesto Umrtnosti sa teraz pozrieme na odha-
dovanu priemernt dizku Zivota, a to uZ pre oba
modely (graf 2 a, b).

Pre oba grafy plati nasledovné. Ciara Real0 zo-
brazuje odhady strednej dizky Zivota pri narodenf
(teda O-ro¢nych) z dostupnych tdajov za roky 1980

— + (by 1,96 s ~
— mx,T+n e ( P T+n) =

My T+n-

e + (2bx ST4+0),
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Tabulka 1 Odhad parametra k, jeho predikcia a standardnd odchylka, a odhad parametra b.

Rok

1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014

2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025
2026
2027
2028
2029
2030
2031
2032

Fit

Predikcia

k
-2,2752
-2,2728
-2,0537
-2,1638
-1,7292
-1,8092
-1,3266
-1,0294
-1,1482
-1,3390
-1,3956
-1,7758
-1,0569
-0,3569
-0,3354
-0,1643
02498
-0,1286
-0,3013
0,0940
04739
03512
12847
1,0334
12957
15773
14703
16834
17618
22108
30107
2,6745
3,4903
36704
3,8506
40308
42109
43911
45713
47515
49316
51118
52920
54721
56523
5,8325
6,0126
6,1928
6,3730
6,5531
6,7333
69135
7,0937

Zdroj: Vlastné vypocty.

Muzi

0,7436
1,0517
1,2880
1,4873
1,6628
1,8216
1,9675
2,1033
2,2309
2,3516
24664
2,5761
2,6813
2,7825
2,8801
2,9746
3,0661
3,1550
3,2415
3,3257
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k
-2,0723
-2,3211
-1,7827
-1,9652
-1,5156
-1,9213
-1,6200
-1,7007
-1,0695
-1,5783
-1,5925
-1,6548
-1,0042
-0,7258
-0,2462
-0,3292
0,1006
-0,1632
-0,3428
0,0304
0,9588
1,0657
0,8987
1,1893
1,0264
1,8653
2,1192
1,0686
2,6543
2,0411
2,3858
2,6387
3,5629
3,7390
39151

40912
42673
44434
46195
4,7956
49717
51478
53238
5,4999
56760
58521
6,0282
6,2043
6,3804
6,5565
6,7326
6,9087
7,0848

Zeny

0,8843
1,2505
1,5316
1,7685
1,9773
2,1660
2,3395
2,5011
2,6528
2,7963
2,9328
3,0632
3,1882
3,3086
34247
3,5370
3,6459
3,7516
3,8544
3,9545

14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34

35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52

Muzi
-0,2471
-0,1578
-0,1859
-0,1964
-0,1719
-01877
-0,1804
-0,1627
-0,1349
-0,1272
-0,1552
-0,1787
-0,1637
-0,1334
-0,1117
-0,1111
-0,1205
-0,1246
-0,1044
-0,0787
-0,0735
-0,0852
-0,1059
-0,1014
-0,0939
-0,0900
-0,0970
-0,0985
-0,1066
-0,1093
-0,1218
-0,1215
-0,1287
-0,1256
-0,1340
-0,1252
-0,1222
-0,1167
-01177
-01174
-0,1221
-0,1207
-0,1159
-0,1080
-0,1070
-0,1051
-0,1036
-0,0992
-0,0947
-0,0896
-0,0832
-0,0788
-0,0740

b

Zeny
-0,2295
-0,1764
-0,1547
-0,0694
-0,1182
-0,1532
-0,1918
-0,1731
-0,1456
-0,1625
-0,1627
-0,1360
-0,1193
-0,1050
-0,1115
-0,1037
-0,0971
-0,0877
-0,0848
-0,1017
-0,1139
-0,1198
-0,1077
-0,1015
-0,0833
-0,0776
-0,0839
-0,1106
-0,1365
-0,1443
-0,1341
-0,1303
-0,1376
-0,1336
-0,1274
-0,1123
-0,1259
-0,1232
-0,1196
-0,1086
-0,0993
-0,0983
-0,0925
-0,0949
-0,0902
-0,0849
-0,0850
-0,0863
-0,0919
-0,0804
-0,0742
-0,0711
-0,0756

Vek
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76
77
78
79
80
81
82
83
84
85
86
87

88
89
90
91
92
93
94
95
96
97
98
99
100+

Muzi
-0,0734
-0,0733
-0,0757
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Graf 1 Vyvoj umrtnosti podla vekovych skupin

a) muzi
0,06 1

0,05 A
0,04
0,03
0,02

0,01 A

0

2012

az2012. Ciary LCO, resp. EXPO, znézorfuju tieto diz-
ky Zivota modelované LC modelom, resp. EXP mo-
delom. Takisto je zndzornena aj predpoved na roky
2013 - 2032 pomocou spominanych modelov.

Uvedieme si niektoré hodnoty v &iselnej podo-
be a porovndme ich aj s idajmi zo Spravy o dlho-
dobej udrzatelnosti verejnych financii (Rada pre
rozpoc¢tovu zodpovednost — RRZ, 2012), ktord sa
tomuto scasti venovala (tab. 2).

Vidime, Ze predpoved oboch nasich modelov
pre odhadovanu strednu dizku Zivota je nizsia ako
predpoved Rady pre rozpoctovl zodpovednost.
Navyse, ak si spomenieme na (2), pri LC modeli
dost zavisi, na akych datach kalibrujeme model,
kedZe odhady vektora k zavisia iba od dvoch bo-
dov. Ak by sme napriklad namiesto vietkych 33
rokov, ktoré mame k dispozicii, vzali o jeden me-
nej, celd predikcia by sa posunula u muzov zhruba
o rok nadol. Predikciu EXP modelu by to zmenilo
minimalne. Napriek tomu v3ak urcit, ktory z mo-
delov je ten spravny, dnes nevieme a ani vediet
nemozeme. Co viak ale mozeme, je spétne otes-
tovat, ako si nase modely pocinaju, ked ich naka-
librujeme na rokoch 1980 — 1999 a predpoveda-
me roky 2000 - 2012, a priblizne tym zachovame
pomer vstupnych rokov k odhadovanym. Skisme
sa teda pozriet, ¢i ndm redlne hodnoty Umrtnosti
,padli“ do 95-percentnych intervalov spolahlivosti
pre konkrétne modely. Pre nazornost sa pozrime
napriklad na skupiny 30-ro¢nych (grafy 3 a 5).

Plnou ¢iarou su zndzornené redlne hodnoty imrt-
nosti a Ciarkovanou zasa horny (U) a dolny (L) 95-
-percentny interval spolahlivosti nasej predpovede.

Zaujfimavy pohlad na vietky vekové kategdrie
je v grafe 4. Stratime sice ucelent predstavu o po-
hybe redlnych dat v medziach intervalu spolah-
livosti, ale zaroven ziskame celkovy vizudlny pre-
hlad pre celt vzorku populacie.

Na zvislej osi su vekové kategorie a na horizon-
talnej osi su roky testovaného obdobia. SvetloZltou
je zndzornené spadnutie do intervalu spolahlivosti
pre konkrétnu vekovu kategoriu a konkrétny rok
a cervenou zrejme opak. Vidime napriklad, Ze mrt-
nosti 85-ro¢nych muzov boli v intervale spolahli-
vosti LC modelu, kym Umrtnosti 100- a viacro¢nych
Zien vobec nie, a to pocas celej dizky testovacieho
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obdobia. Pozrime sa teraz na obdobné vystupy pre
exponencialny model.

Na prvy pohlad vidiet, Ze EXP model si pocina
lepsie. VSimnime si ale, Ze velkost konfidencnych
intervalov pre oba modely je rozdielna. Nie je to
prekvapujlce, kedZe uz vizuédlne pre vekovu sku-
pinu 0 vieme posudit, Ze LC model lepsie kopiruje
vstupné umrtnostné krivky a v priemere to inak
nie je ani v pripade ostatnych vekovych skupin.
Pre zhruba 75 % vekovych skupin je R?(miera indi-
kujuca, ako dobre model opisuje data) v pripade
LC modelu vyssia ako v pripade EXP modelu. Aj
ked vo vseobecnosti neplati nepriama Umernost
medzi vyskou R? a standardnou odchylkou. Vysle-
dok teda nehovori, Ze by LC model bol akokolvek
horsi, ale Ze v tomto pripade — a da sa predpokla-
dat, Ze aj vo vieobecnosti — EXP model ma menej
ambicidzne intervaly spolahlivosti. A teda buduce
hodnoty Umrtnosti do nich padnu fahsie.

Okrem iného, pre poistovne je zaujimavé aj ve-
diet, kolko sa v priemere doziju fudia prave vstu-
pujuci do dochodkového veku. Pre ziednodusenie
si zvolme za tento vek prave 62 rokov a pozrime
sa, ako si v spatnom testovani pocinali nase mo-
dely, opdt u muzov a u Zien. )

V grafe 7 vidime, ako sa pohybovala stredna dIz-
ka Zivota z redlnych dat a odhadnuté predpovede
(pIné ciary) a ich 95-percentné intervaly spolahli-
vosti (Ciarkované Ciary). Kym u muzov oba modely
podcenili nasu rastdcu dlhovekost, u Zien sa ex-
ponencidlnemu modelu podarilo celkom dobre

Tabulka 2 priemernd dizka dozitia pri narodeni

. Skutoc¢nost Predpoved

Muizi 2011 2020 2030
LC 72,2 73,5 74,9
EXP 72,2 72,6 74,0
RRZ 72,2 74,0 76,2

Zeny
LC 794 80,6 81,7
EXP 794 80,1 81,2
RRZ 794 81,0 82,7

Zdroj: RRZ a vlastné vypocty.
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Graf 2 Porovnanie odhadovanej dlzky Zivota pri narodeni
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Graf 3 Umrtnost 30-ro¢nych podla spcitného testu (LC model)
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Graf 4 Vizudlny prehlad umrtnosti pre vsetky vekové kategérie podla spéitného testu (LC model)
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odhadnut realitu. VSimnime si ale, Ze pri muzoch
bola di?ka Zivota na zhruba tej istej Urovni az do
roku 1992, ¢o malo, samozrejme, za nésledok hor-
Siu predpovedaciu schopnost oboch modelov.
V tomto priklade bol pre obe pohlavia blizsie k re-
alite EXP model. Ako sme uZ spomenuli, rozdiely
vo velkosti intervalov spolahlivosti su zrejmé, ale
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b) zeny
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je potesitelné, Ze krivka redlnych dat sa viac-me-
nej zmestila do oboch intervalov spolahlivosti.

ZAVER

Pévodnym zédmerom tohto textu bolo ukézat
moznost pouzivat Lee-Carterov model aj na
Slovensku, a to v jeho najjednoduchsej forme.
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Graf 5 Umrtnost 30-ro¢nych podla spéitného testu (EXP model)
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Graf 6 VizudIny prehlad umrtnosti pre vsetky vekové kategdrie podla spéitného testu (EXP model)
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Graf 7 Strednd dizka dozitia 62-ro¢nych
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Dalej sa ale ukdzalo, Ze sa mozno dé usetrit
mnozstvo prace pouzitim jednoduchsieho
modelu a to bez vyraznej ujmy na vysledku, ak
vObec nejakej. A je tu este aspon jedno pozi-
tivum. Je dobré, ked ludia rozumeju tomu, ¢o
pouzivaju. Vela zaujimavého sa do tohto pri-
spevku z priestorovych dévodov nedostalo, ale
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iste by bola aj $koda, keby sa ¢itatel nemusel
trochu ponaméhat aj sém. Neurcili sme, ktory
z modelov je lepsi. Vo vSeobecnosti to vopred
aj tak nikdy nevieme. Jednoznacne vsak vieme
urcit ten jednoduchsi. Matematika je silny na-
stroj, ale aby sme nakoniec zbytoc¢ne nesli (ako
sa hovorf) s bubnom na zajace...
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P ENAZ NY O B E H

1 Vroku 2012 bol rast na trovni 12,7 %,
vroku 2011 na drovni 21,6 % a v roku
2010 na urovni 30,8 %.

2 Po vstupe do eurozdny sa v obehu
v SR vyskytuju aj eurobankovky
a euromince emitované inymi clen-
skymi bankami eurozény, preto NBS
nemd evidenciu o redlnej hodnote
amnoZstve penazi v obehu. NBS
eviduje len eurobankovky a mince,
ktoré sama vydala a prijala z obehu.
Rozdiel medzi hodnotou (mnoz-
stvom) vydanych eurobankoviek
aeurominci do obehu a prijatych
zobehu od 1.1.2009 do konkrétneho
ddtumu predstavuje kumulovant
Cistd emisiu.

3 Hodnota obeZiva v celej eurozéne
k31.12.2013 bola 956,2 mld. €, nd$
podiel na tejto hodnote bol podla
klica 0,9100 % priblizne 8,7 mld. €.

4 Veurozdne ich bolo dosial emito-
vanych az 49 mld. ks a ich podiel na
celkovom mnozZstve emitovanych
eurominci je vyssi ako 46 %.

5 Znamend to, Ze NBS vydd do obehu
viac eurobankoviek, resp. euromincf
danej nomindlnej hodnoty, ako ich
prijala z obehu.

6 VSetky priemerné hodnoty st pocita-
né z priemernej emisie za rok 2013,
ktord v roku 2013 dosiahla hodnotu
8,5 mld. EUR. Priemernd hodnota
periazného znaku = priemernd
hodnota kumulovanej ¢istej emisie /
priemernd kumulovand cistd emisia
v kusoch.

Hotovostny penazny obeh pat
rokov po zavedeni eura v SR

Milada Vinkovd, Ndrodnd banka Slovenska

Rok 2013 mozno charakterizovat ako urcity medznik vo vyvoji hotovostného periazné-

ho obehu v SR. Uplynulo pdit rokov od prijatia spolocnej meny euro a uplynuly rok bol aj
poslednym rokom, ked'si mohla verejnost vymenit slovenské obehové mince za eurd. Cldnok
hodnoti vyvoj zdkladnych charakteristik hotovostného periazného obehu v SR s dérazom na
skutocnost, Ze za pdt rokov po zavedeni eura v SR hodnota obehu eurobankoviek dosiahla
hodnotu podielu NBS na obezive eurozény a hodnota obehu aj napriek ndrastu bezhoto-
vostnych platieb stdle rastie, hoci tempo rastu sa postupne spomaluje.

VYVOJ KUMULOVANEJ CISTEJ EMISIE
Hotovostny penazny obeh v SR sa od roku 2009
postupne stabilizoval, ¢o sa prejavuje v spoma-
lovani medziro¢ného tempa rastu cistej kumulo-
vanej emisie (dalej,emisia“). V roku 2013 dosiahol
medziro¢ny rast emisie 7,5 % (620,9 mil. €), ¢o
predstavuje pokles tempa jej rastu a naznacuje
stabilizaciu jej hodnoty.! Celkova hodnota emisie?
k 31. decembru 2013 dosiahla 8,9 mld. €, z ¢oho
emisia eurobankoviek predstavovala 8,8 mld. €.
Hodnota polozky obeZivo,zodpovedajlica podielu
NBS na eurobankovkach vydanych Eurosystémom,
k 31. 12. 2013 predstavovala priblizne 87 mld. €3
Zaujimava je skutocnost, Ze kym v roku 2011 bol
rozdiel medzi emisiou eurobankoviek v SR a poloz-
kou obeZivo takmer 860 mil. €, v roku 2012 bol roz-
diel medzi uvedenymi polozkami uz iba 155 mil. €
a v roku 2013 hodnota emisie eurobankoviek v NBS
mierne prekroCila polozku obezivo o 76 mil. €.
Vyvoj dennej emisie v roku 2013 bol v porovna-
ni's predchadzajucimi rokmitakmer rovnaky, s roc-
nym posunom hodnoty priblizneo0,7az1,0mld.€

Vyvoj dennej emisie eurovej hotovosti
(vmld. EUR)

QAM
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Zdroj: NBS.
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(graf). Maximalna hodnota emisie v roku 2013 sa
uz tradi¢ne zaznamenala v predviano¢nom ob-
dobi 20. decembra (9,17 mld. €).

Kym pri hodnote emisie takmer celt emisiu
predstavovali eurobankovky (98,5 %), pri mnoz-
stve emitovanych eurovych penazi bol pomer
opacny, eurobankovky predstavovali iba 21 %
z celkového poctu a zvysok (79 %) tvorili euromin-
ce (vratane zberatelskych eurominci).

Strukturu emisie k 31.12. 2013 tvorilo 136 mil.
kusov eurobankoviek a viac ako 509 mil. kusov
eurominci vratane zberatelskych eurominci (ta-
bulka). Najviac emitovanou bola 50 € bankovka,
ktorej podiel predstavoval takmer 30 % z celko-
vého mnozstva emitovanych eurobankoviek. Viac
ako 87 % emisie eurobankoviek z hladiska mnoz-
stva tvoria bankovky, ktorymi sa plnia bankomaty
(vnominalnych hodnotédch 50€,20€,100€a 10 €).
Najviac emitovanymi euromincami — tak ako v ce-
nomindlnych hodnét (0,01 €, 0,02 €). Ich spolo¢ny
podiel na celkovom mnoZstve emitovanych eu-
rominci tvoril viac ako polovicu emitovanych eu-
rominci (56 %), kym z hladiska hodnoty nebol az
taky vyznamny (3 %) .

Doteraj$f vyvoj emisie naznacuje, ze NBS zazna-
menava priblizne od druhého polroka 2010 dlho-
dobejsi trend tzv. prijmovej krajiny> v emisii 200 €
bankovky.

Z priemernych ukazovatelov, merajucich pomer
hodnoty a mnoZstva emitovanych eurobankoviek
a eurominci (vratane zberatelskych eurominci),
dosiahla priemernd hodnota periazného znaku®
hodnotu 14 €. Priemernd hodnota penazného
znaku eurobankoviek bola 65 € a eurominci (vra-
tane zberatelskych eurominci) 0,26 €.

Najpocetnejsou eurobankovkou bola rovnako
ako v predchéddzajucich rokoch 50 € bankovka
v pocte priblizne 7 kusov na obyvatela. Z euro-
minci boli najviac zastipené euromince dvoch
obyvatela pripadlo v priemere 23 kusov (2-cent),
resp. 27 kusov (1-cent).
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Struktura kumulovanej ¢istej emisie eurobankoviek a eurominci
Kumulovana cista emisia Podiel v %

Nominalna . . Stav

hodnota Stav k31.12.2013 Rozdiel oproti 31.12.2012 K31.12.2013

ks EUR ks EUR ks EUR
500 € 6634028 3317014000,00 478 091 239045 500,00 1,03 37,23
200 € 531084 106 216 800,00 -133070  -26614 000,00 0,08 1,19
100 € 24316517 2431651 700,00 1545977 154 597 700,00 3,76 27,29
50 € 40241839 2012091 950,00 3102804 155140 200,00 6,23 22,58
20 € 31017549 620 350 980,00 2 858 364 57 167 280,00 4,80 6,96
10€ 24 184 381 241 843 810,00 3199774 31997 740,00 3,74 2,72
5€/ES2 3442615 17213 075,00 3442615 17213 075,00 0,53 0,19
5€/EST 6173543 3086771500 -2825830  -14129150,00 0,96 0,35
SBSQ:LOka 136 541556 8777 250030,00 11668725 614418 345,00 2113 98,51
2€ 37 277 566 74 555 132,00 2760419 5520 838,00 5,77 0,84
1€ 21021424 21021 424,00 -612 345 -612 345,00 3,25 0,24
50 centov 25580038 12790 019,00 -26 469 -13 234,50 3,96 0,14
20 centov 32 999 469 6599 893,80 -837 380 -167 476,00 5,11 0,07
10 centov 47 154786 4715 478,60 2481718 248 171,80 7,30 0,05
5 centov 60268 819 3013 440,95 4345191 217 259,55 9,33 0,03
2 centy 128757 710 257515420 9 346 865 186 937,30 19,92 0,03
1 cent 156 365 341 156365341 21892053 218920,53 24,19 0,02
Mince spolu 509 425 153 126 83419596 39350052 5599 071,68 78,83 1,42
éﬁ’ﬁge“ke 291 184 5 643 490,00 42732 89120000 004 007
Peniaze
spolu 646257893 890972771596 51061509 620908616,68 100,00 100,00
Zdroj: NBS.

EMmisIA NOVEJ SERIE 5 € BANKOVKY
(5€ES2)

Vyznamnym medznikom v hotovostnom penaz-
nom obehu v celej eurozéne v roku 2013 bolo
zavedenie novej série eurobankoviek s nazvom
Eurépa do obehu. Prvou bankovkou novej série
bola bankovka s nomindlnou hodnotou 5 €. D6-
vodom zavedenia novej série eurobankoviek je
zvysenie kvality, prediZenie Zivotnosti a zvysenie
bezpecnosti eurobankoviek v obehu.

NBS zacala 2. méja 2013 spolu s ostatnymi cen-
trdlnymi bankami eurozony emisiu novej série 5 €
bankoviek. K 31. decembru 2013 bola kumulova-
na Cista emisia 5 € bankoviek novej série 3,4 mil.
kusov. Podiel kumulovanej ¢istej emisie 5 € ban-
koviek novej série na celkovej kumulovanej istej
emisii 5 € bankoviek dosiahol 35,8 %.

SLOVENSKE KORUNY
Rok 2013 bol poslednym rokom, ked'si mohla ve-
rejnost vymenit v NBS slovenské obehové mince
za eurd. V zmysle platnej legislativy bol termin
ukoncenia vymeny slovenskych obehovych minci
za eurd urCeny na 2. janudra 2014.

Zvydeny zaujem verejnosti o vymenu sloven-
skych obehovych minci za eurd NBS zazname-

nala v poslednych troch mesiacoch roka 2013,
¢o bolo désledkom zintenzivnenej komunikacie
NBS vodi verejnosti. V poslednom mesiaci roku
2013 (vratane 2. 1.2014) sa z obehu vratila takmer
polovica z celkového mnozstva i hodnoty vréate-
nych slovenskych obehovych minci v roku 2013.
Pocas roka 2013 (vratane 2. 1. 2014) sa z obehu
vratilo celkovo 1,8 mil. kusov slovenskych obeho-
vych minci v hodnote priblizne 4,9 mil. Sk.”V obe-
hu zostalo 390,5 mil. kusov minci (z toho najviac
50-halierovych minci, takmer 170 mil. kusov,
a 1 Sk minci, takmer 102,5 mil. kusov) v hodnote
716,3 mil. Sk (23,8 mil. €).

Najvyssia dynamika stahovania slovenskych
obehovych minci z obehu sa zaznamenala v roku
20009, ked'sa z obehu vrétila polovica (t. . viac ako
737 mil. Sk) z hodnoty slovenskych obehovych
minci v obehu k 31. 12. 2008 (1,47 mld. Sk). Od
roku 2010 sa dynamika ich stahovania z obehu
vyrazne spomalila, kedZe za roky 2010 az 2012 sa
vratilo uz iba priblizne 12,5 mil. Sk a v roku 2013
(vratane 2.1.2014) priblizne 4,9 mil. Sk.

Hodnota zatial nevratenych slovenskych ban-
koviek® a pamatnych minci predstavuje priblizne
3,1 mid. Sk, ¢o je uZ iba 2 % z celkovej hodnoty
emitovanych bankoviek a pamatnych mincf.

8 Vpriebehu janudra 2014 sa este
realizovala vymena minci podanych
prostrednictvom podatelne NBS v
poslednych drioch roka 2013 a dria
2.1.2014.

7 Pocet obyvatelov SR k 30.9.2013 bol
5415459, zdroj SU SR,

9 Nevymenenych zostalo 19,4 mil.
kusov bankoviek slovenskych korun.
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1 Najvicsia pravdepodobnost uzatvo-
renia prvého sobdsa oscilovala v roku
1996 zhruba okolo 28. roku veku slo-
bodnych oséb a postupne sa postva
kvyssiemu veku. Pozri Sprocha, B.:
Tabulky sobdsnosti slobodnych:

a tabulky rozvodovosti podla dlzky
trvania manzelstva na Slovensku

v rokoch 1996 — 2007. Infostat — VDC,
2008.

2 Od s¢itania v roku 1991 do scitania
v roku 2001 vzrdstol na Slovensku
pocet domdcnosti jednotlivcov az
0 vyse 56 %.

3V rdmci EU 28 patri Slovensko s 370
bytmi na tisic obyvatelov k zhruba
tretine krajin s nizsou mierou uspo-
kojovania potreby byvania. Najlepsia
vybavenost obyvatelov bytmi je
aktudlne podla dostupnych tdajov
zposlednych cenzov v Spanielsku
(538) a najhorsia v Grécku (327).

RieSenie potreby byvania

v suvislostiach

Mikulas Car
Ndrodnd banka Slovenska

V Zivote kaZzdého ¢loveka st obdobia, ked potreba byvania rezonuje vyraznejsie a okolnosti
nds ndtia hladat odpovede na viaceré otdzky, ktoré s tym suvisia. Pri Gvahdch o redlnom
rieseni potreby byvania stoja potencidlni zdujemcovia zvycajne pred otdzkou, ¢i si
nehnutelnost na byvanie kipit, alebo si byvanie prenajat. Kipa alebo prendjom st vsak
determinované tolkymi réznymi okolnostami, Ze jednoznacnd odpoved na takuto otdzku
pravdepodobne neexistuje a az po dékladnom zhodnoteni vsetkych pre a proti sa mozno
priklonit k jednej z tychto moZnosti. Pri rozhodovani zohrdvaju délezitu dlohu nielen

raciondlne, ale aj emociondlne aspekty.

FAKTORY DETERMINUJUCE TRH S BYVANIM
Samotné riedenie potreby byvania je v konkrét-
nom case determinované viacerymi okolnos-
tami, ktoré su vzajomne prepojené. Urcujucim
faktorom na dopytovej stranke trhu s byvanim je
demograficky vyvoj obyvatelstva, od ktorého sa
objektivne odvija potreba byvania. Redlny dopyt
po byvani je do znacnej miery zavisly od socidl-
no-ekononomického statusu potencidlnych zau-
jemcov o byvanie a od ich aktualnej a ocakavanej
financnej situéacie. Od toho sa nésledne odvijaju
aktivity investorov a developeroy, ktorf na zaklade
mapovania situacie o moznosti zhodnocovania
vlastnych prostriedkov a potrieb potencidlnych
zdujemcov 0 byvanie vytvdraju ur¢itd ponuku
byvania. Dopytova aj ponukova stranka trhu s by-
vanim je v znac¢nej miere ovplyviiovana statnou
bytovou politikou, ktord by mala vytvarat rdmec
pre harmonizaciu oboch tychto stranok. Statna
bytova politika zvycajne odradza urcité zauzivané
narodné zvyklosti, ale mala by reagovat aj na ak-
tudlne otdzky a potreby trvalo udrzateného soci-
alno-ekonomického vyvoja spolo¢nosti. V tomto
smere prichadzaju v poslednych rokoch na Slo-
vensko odporucania réznych relevantnych me-
dzindrodnych institdcii nabadajlce k vyraznejsej
podpore ndjomného byvania v zaujme zvysenia
mobility pracovnej sily.

Demograficky vyvoj a ponuka byvania
Potrebu byvania mozno zjednodusene kvantifiko-
vat po zohladneni hlavnych determinantov, kto-
ré objektivne urcuju potencialny pocet bytovych
jednotiek. Mozno k nim jednoznacne zaradit vyvoj
celkového poctu obyvatelov, ale hlavne tej vekovej
skupiny, v ktorej je najvyssia pravdepodobnost za-
kladania novej domdacnosti' a s tym suvisiaca miera
sobasnosti. K dalsim faktorom mozno zaradit mieru
rozvodovosti a rastuci pocet domacnosti jednotliv-
cov, ktoré su dosledkom prenikajucich novych tren-
dov v postojoch mladych ludikich kariérnemu rastu
a kich celkovému chapaniu rodiny a domacnosti.
Podla udajov z progndzy obyvatelov Slovenska
do roku 2060 (stredny variant) je zrejmé, Ze tie
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skupiny muzov a zien, ktoré maju od 25 rokov do
39 rokov, dosiahli v roku 2012 najvacsiu pocetnost
a ich podiel na celkovom pocte obyvatelov sa
bude v dalsich rokoch postupne znizovat. Skon-
¢il sa vplyv populacnej viny ro¢nikov narodenych
v osemdesiatych rokoch minulého storocia, kto-
ra vznikla v désledku vtedy prijatych propopu-
la¢nych opatreni. Ak prijmeme predpoklad, Ze
ide o skupiny obyvatelstva, ktoré maju najvacsiu
pravdepodobnost zakladat si rodinu, resp. vytva-
rat si samostatnu domacnost, tak to znamena, ze
teoreticky sme uz za vrcholom objektivnej potre-
by uspokojovania byvania tejto skupiny obyva-
telov. Kumulécia nedostato¢ného uspokojovania
potreby byvania v poslednych desatroc¢iach vsak
bude este niekolko rokov udrziavat tlak na dopyt
po byvani, ale postupne sa uz bude tento tlak zni-
7ovat. Otdzka riesenia potreby byvania je teda na
Slovenska stale najviac aktudlna pre vekové skupi-
ny tridsiatnikov. Druhou najpocetnejsou vekovou
skupinou su patdesiatnici, ktorf si vylep3uju dote-
rajSie byvanie.

Pri Uvahach o potrebe byvania nemozno za-
budat na vyvoj poctu a zlozenia doméacnosti.
Situdcia na Slovensku, pre ktord boli v minulosti
charakteristické pocetné a casto aj viacgenerac-
né domadcnosti, sa postupne menf. Ku zvysovaniu
poctu a zniZzovaniu pocetnosti ¢lenov sloven-
skych domacnosti v poslednych rokoch vyznam-
ne prispieva rast rozvodovosti. Dalsim faktorom je
rastuci pocet doméacnosti jednotlivcov, ktory sa
za poslednu dekadu zvysil o takmer 30 % a v su-
Casnosti tvorf viac ako tretinu z celkového poctu
cenzovych domacnosti.

Zakladnu predstavu o uspokojovani potreby
byvania si mozno urobit na zéklade porovnania
poctu cenzovych domdcnosti a poctu obyvanych
bytov, pripadne celkového poctu bytov. Relativna
miera uspokojovania byvania je vyjadrenad poc-
tom bytov na tisic obyvatelov.?

Vychadzajuc z Udajov scitania obyvatelov, domov
a bytov v roku 2011, najvyssia vybavenost obyvate-
lov bytmi je v Bratislavskom kraji (463 bytov na tisic
obyvatelov) a najnizsia v PreSovskom kraji (300 bytov
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na tisic obyvatelov). Aj z porovnania celkového poc-
tu obyvanych bytov a poctu cenzovych domacnosti
vyplyva relativne najlepsie uspokojenie byvania cen-
zovych domécnosti v Bratislavskom kraji, kde pripa-
da na jeden obyvany byt 1,1 cenzovej doméacnosti.
Najhorsia situdcia je v KoSickom kraji, kde pripada na
jeden obyvany byt 1,5 cenzovej domacnosti.

Mozno sa stretnUt aj s nazorom, ze na Sloven-
sku je obytnych nehnutelnosti dostatok, a ak by
sa obsadili vietky neobyvané byty, bol by prob-
lém nedostatku bytov vyrieSeny. Dostupné Uda-
je to vsak nepotvrdzuju. Je sice pravda, Ze vyse
desatiny bytov z celkového bytového fondu na
Slovensku je neobyvanych (takmer 206 tisic by-
tov), avsak az vyse dvoch tretin z nich nie je bez-
prostredne spdsobilych na byvanie a takmer treti-
na trvale neobyvanych nehnutelnosti sa pouZiva
na rekreacné ucely.

Z regionalneho hladiska je najmenej neobyva-
nych bytov (podla udajov zo s¢itania obyvatelov,
domov a bytov) v Bratislavskom kraji. Ich celkovy
pocet by vyriesil len zlomok zo stale signalizova-
nej neuspokojenej potreby byvania v tomto regi-
one. Najviac neobyvanych bytov je v Banskobys-
trickom kraji a Nitrianskom kraji.

Ponuka byvania na Slovensku v poslednych ro-
koch relativne stagnuje, ¢o je logicka reakcia na
utlmeny redlny dopyt po byvani. V roku 2013 sa
zacalo s vystavbou a aj sa dokoncilo okolo 15 tisic
bytov. Najviac sa zacalo stavat v priebehu druhé-
ho Stvrtroka a najviac bytov sa dokoncilo vo Stvr-
tom Stvrtroku.

V rdmci regiénov bola v roku 2013 najintenziv-
nejsia bytova vystavba v Bratislavskom kraji, kde
sa zacalo stavat vyse 4 tisic bytov a dokonc¢enych
bolo vyse 3,5 tisica novych bytov. K relativne lep-
$im regidnom, ¢o sa tyka bytovej vystavby, mozno
este zaradit Trnavsky kraj, PreSovsky kraj a Zilinsky
kraj. Naopak, najmenej bytov sa zacalo stavat a aj
sa postavilo v priebehu roku 2013 v Banskobys-
trickom a Kosickom kraji.

Graf 1 Porovnanie uspokojenia potreby byvania

podla regiénov
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Zdroj: SU SR (SODB 2011).

Narodné zvyklosti a statna bytova politika
Kupa, resp. prendjom nehnutelnosti na byvanie
nie je vo vieobecnosti len vecou racionalnej eko-
nomickej kalkulacie, do urcitej miery je aj odra-
zom narodnych zvyklosti.

V rédmci medzindrodne porovnatelného zisto-
vania o prijmoch a Zivotnych podmienkach (Sta-
tistics of Income and Living Conditions — SILC) v eu-
répskych krajindch sa zistilo, Ze vo véacsine krajin
je preferované skor vlastnictvo domu ¢i bytu, ako
ich ndjom. V EU 28 sa v priemere aZ okolo 70%
obyvatelstva hlédsi k vlastnickemu vztahu k ne-
hnutelnosti na byvanie. Medzi jednotlivymi kraji-
nami viak existuju zjavné rozdiely. Slovensko patri
jednoznacne do tej skupiny krajin, v ktorych vy-
razne rezonuje vztah k vlastnictvu nehnutelnosti
na byvanie (az takmer 90%). Na druhej strane naj-
vyraznejsi vztah k ndjomnému byvaniu prejavuju
v ramci Eurépy obyvatelia Svajciarska, Nemecka
a Rakuska.

Je logické, Ze historicky vyvinuty charakteristic-
ky vztah k vlastnictvu do zna¢nej miery urcuje aj
charakter trhu s byvanim v jednotlivych krajinach.
V rdmci realitného cyklu sa méze podiel medzi
vlastnikmi a najomnikmi nehnutelnosti na by-
vanie menit, ale neméZe dochaddzat k nejakym
vyraznym zmenam tohto pomeru v kratkom ca-
se.* Korekcie uvedeného pomeru mézu byt bez-
prostrednym doésledkom vyvoja ekonomického
cyklu, ale vo vieobecnosti sU prevazne reakciou
na aplikéciu statnej bytovej politiky.

Trh s byvanim ako vyznamny segment realitné-
ho trhu sa zacal na Slovensku kreovat v podstate
len na prelome milénif. Uz v polovici devatde-
siatych rokov sa vsak urobil doleZity krok v tom-
to smere v podobe novelizacie legislativy, ktora
upravila moznost prevodu bytov z vlastnictva
bytovych druzstiev a obci do osobného vlast-
nictva a vytvoril sa tak predpoklad na postupné
uplatiovanie trhového principu pri nakladani
s bytmi?® Tato pravna norma ako sucast Statnej

Graf 2 Aktudlna Struktura bytového fondu podla
regiénov
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Zdroj: SU SR (SODB 2011).

4 Podiel viastnenych nehnutelnosti
na byvanie napriklad v USA od roku
1970 vzrdstol zo zhruba 63 % na vyse
69% v roku 2005 a v sucasnosti sa
pohybuje okolo 65 %.

5 Prevod bytov z viastnictva bytovych
druzstiev a obci do osobného vlast-
nictva byvajucich sa realizoval na
zdklade zmluvy o prevode viastnictva
bytu a zriadeni zdloZzného prdva,
uzatvdranej podla §5, ods. 1
zdkona NR SR ¢. 182/1993 7. z.
vznenizdkona NR SR ¢. 151/1995
Z.z. ovlastnictve bytov a nebytovych
priestorov. Takto bolo mozné ziskat
do osobného viastnictva obecné
byty za vyhodnych finan¢nych pod-
mienok s tym, Ze ich nadobudatelia
sa zaviazali, ze pocas dohodnutého
obdobia (v podmienkach Bratislavy
napr. pocas 10 rokov) od podpisa-
nia zmluvy neprevedu viastnictvo
predmetného bytu na inti osobu
ako na manZela, deti, vnukov alebo
rodic¢ov. Na predmetny prevedeny
byt bolo na ten cas zriadené zdloZzné
prdvo v katastri nehnutelnostf a toto
zdlozné pravo zaniklo bud uplynutim
urceného casu, alebo vyplatenim
zrdzky, resp. zlavy z ceny bytu, ktord
bola poskytnutd pri prevode viastnic-
tva daného bytu.
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6 Koncepcia stdtnej bytovej politiky do
roku 2015 bola schvdlend uznesenim
viddy SR ¢. 96z 3. 2. 2010.

7 Kym doteraz mohli cerpat vyhodné
uvery s jednopercentnym trokom od
SFRB iba samosprdvy, od zaciatku
roka 2014 k nim pribudli aj irmy. Na
obstaranie ndjomného bytu mézu
dostat obce, kraje a firmy tver vo
vyske 80 % ceny, najviac 60 tis. €
na maximdlne 40 rokov s rocnym
trokom 1 %. Podmienkou ziskania
vyhodného stdtneho Gveru je, aby
novopostavend budova pontikala
socidlne ndjomné byty minimdlne 30
rokov. Novy zdkon o SFRB md zefek-
tivnit aj podporu mladym rodindm
pri snahe zabezpe(it si byvanie. Pod-
poru moéZu ziskat manzelia vo veku
do 35 rokov, ludia, ktorf sa staraju
o maloleté dieta, alebo domdcnosti
s tazko zdravotne postihnutou
osobou. Zvyhodnenie mézu ziskat aj
odchovanci z detskych domovov.

bytovej politiky smerovala k vytvoreniu vacsej
zodpovednosti novych viastnikov za bytovy fond,
¢o zéroven sposobilo rapidny nérast podielu by-
tov v osobnom vlastnictve a otdzku ndjomného
byvania zatlacilo do Uzadia.

Dominancia sukromného vlastnictva bytov
oproti nerozvinutému sektoru sukromného na-
jomného byvania vo velkej miere oslabuje geo-
grafickd mobilitu pracovnejsily, ktord je na Sloven-
sku jednou z najnizsich v rdmci krajin zdruzenych
v OECD. Podla odporucanf relevantnych institucif
prave rozvoj segmentu sukromného najomného
byvania je jednym z vyznamnych nastrojov na
znizovanie nezamestnanosti.

Celkovy pristup, ktory sa u nas uplatnoval v by-
tovej politike dvadsat rokov, bol zalozeny jednak
na nedostato¢ne adresnych pravidlach pre sta-
vebnika alebo nadobudatela bytu, resp. rodinné-
ho domu, a jednak na nedostato¢nej motivacii
pre investorov, pretoze dotovanie najomnych by-
tov stavanych obcami a mestami neumoznovalo,
aby sa byty na ndjom stavali aj na komercnej baze.
V aktudlnej koncepcii $tatnej bytovej politiky do
roku 2015° sa konstatuje, Ze pristup k ndjomnému
byvaniu na Slovensku je velmi obmedzeny, a pre-
to je potrebné venovat zo strany Statu zvysenu
pozornost jeho rozvoju tak vo verejnom najom-
nom sektore, ako aj v sukromnom najomnom
sektore.

Urcity pozitivny posun v tomto smere sa za-
znamenal od zaciatku roku 2014 po nadobudnuti
Ucinnosti nového zakona o Statnom fonde rozvo-
ja byvania (SFRBY’, ale aj v stvislosti so zékonom
¢. 98/2014 Z. z. o kratkodobom ndjme bytu z 19.
marca 2014 (s uc¢innostou od 1. maja 2014). Tie-
to legislativne normy su zamerané hlavne na vy-
raznejsiu podporu rozvoja sektora sukromného
ndjomného byvania. Zostava len dufat, Ze vsetky
pozitivne kroky nadobudnu systémovu podobu
a budu aj neoddelitelnou sucastou pripravovanej
Koncepcie 3tatnej bytovej politiky do roku 2020.
Koncepcné riesenie podpory ndjomného byvania
by malo spocivat v orientacnej kvantifikcii po-
treby takého byvania v strednodobom horizonte,

v pretransformovani roznych, dost neadresnych
statnych dotacii na bytovu vystavbu do adresné-
ho prispevku na byvanie a danového zvyhodne-
nia obstarania byvania pre ekonomicky slabsie
skupiny obyvatelstva, ako aj v dalom vytvarani
podmienok pre rozvoj sukromného sektora v na-
jomnom byvani.

Sucastou aktuélnej statnej bytovej politiky su aj
opatrenia zamerané Specialne na podporu byva-
nia pre mladych. U¢elom hypotekarneho Uveru
5o Statnym prispevkom pre mladych je nadobud-
nutie, vystavba, zmena, rekonstrukcia a Udrzba tu-
zemskych nehnutelnosti. Aby $tat poskytol Statny
prispevok, musi prispiet aj Uverova institlcia tym,
7e sa zaviaze poskytnut mladému poberatelovi
hypotekarneho tveru minimalne v prvych piatich
rokoch Uveru znizenu Urokovd sadzbu a dalsie
zvyhodnené podmienky pri spldcani Uveru na
byvanie.

BYVAT vO VLASTNOM ALEBO

V PODNAJME?

Pri rozhodovani jednotlivca o type potencidlneho
byvania zohrava doéleZitu rolu prostredie, v akom
vyrastal. Ak niekto vyrastal v rodinnom dome, je
dost pravdepodobné, ze bude inklinovat k podob-
nému typu nehnutelnosti aj pri riesenf vlastného
byvania.

Dalsim kritériom je odborny potenciél jednot-
livca a jeho predstavy o dalSom kariérnom raste.
S tym je velmi Uzko spatd predstava o tom, ¢i sa
na tom-ktorom mieste mieni usadit natrvalo ale-
bo len na prechodné obdobie. Zvykne sa uvédzat
odporucanie, ze ak nemienite zotrvat na urcitom
mieste viac ako sedem rokov, je vhodne volit na-
jomné byvanie.

Pri redlnom uvazovani o rieSeni potreby
byvania treba zacat od vyhodnotenia zdroja
prijmov. V tomto smere je urcujuce, ¢i ma po-
tencidlny zaujemca o riedenie byvania pracu
a nakolko je t& praca stabilnd. Pri rozhodovani
o type byvania je dolezitym kritériom aktudlna
finan¢na bonita riesitela potreby byvania a oca-
kdvana prijmové situacia. Na vlastné byvanie je

Graf 3 Podiel obyvatelstva podla druhu viastnictva nehnutelnosti na byvanie (v %)
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totiz zvycCajne potrebné mat k dispozicii zhru-
ba 10 az 30 % z kupnej ceny nehnutelnosti ako
potrebnu zédlohu na ziskanie hypotekdrneho
dveru.

Vo vieobecnosti treba pri kipe domu (i
bytu pocitat s dodato¢nymi vydavkami (napr.
sprostredkovatelskd odmena, rézne spravne
poplatky a pod.) vo vyske zhruba 1 az 5% z kup-
nej ceny nehnutelnosti na byvanie. UdrzZiavacie
poplatky spojené s byvanim sa odhaduju na
zhruba 1 aZ 2% z prijmu, s ktorymi je tiez po-
trebné pocitat. Vydavky spojené s byvanim vo
vieobecnosti predstavuju po vydavkoch na
stravu druhu najvyssiu cast rozpoctu domac-
nostf.?

Charakteristické ¢rty vlastnictva

a prenajmu - vybrané pozitiva a negativa

Z dostupnych hodnoteni redlnych vlastnikov, na-

jomnikov, ale aj odbornikov vyplyva, Ze obe formy

byvania maju svoje pozitiva aj negativa.

Vlastnictvo nehnutelnosti velmi Uzko suvisi
s pozitivnym emotivnym vztahom vlastnika k ma-
jetku. Vlastnenie je tieZ spojené s pocitom nado-
budnutia urcitej istoty pre seba a aj pre potomkov,
¢o v pripade prenajatej nehnutelnosti neplati.

Za predpokladu, Ze si zdujemca méze dovo-
lit obstarat vlastné byvanie, kipi ho s vyznam-
nou akontaciou, ziska vyhodny Uver na byvanie
a zvazuje jeho splacanie tak rychlo, ako je to
len mozné, mbézeme hovorit o takmer idedlnej
situdcii. Vlastnictvo domu déava taky pocit isto-
ty, ktory najom nikdy neposkytne. Vlastnenu
nehnutefnost si mozno prisposobit podla indi-
vidudlnych potrieb, kym v prenajatych bytoch
alebo domoch je tato moznost do znaénej mie-
ry obmedzena. Vo vlastnenej nehnutelnosti ma
jej majitel pocit stalosti a pocit, Ze je sucastou
urcitej, a pravdepodobne aj jemu blizkej komu-
nity.

K ndkupu nehnutelnosti prostrednictvom Uve-
ru mozno namietat, Ze obstarana nehnutelnost sa
predraZi, ,vyhodené” prostriedky v podobe plate-
nych urokov z Uveru na byvanie su vsak spravidla
vyvazené tym, ze:

1. Cast splacanej hypotéky zhmotnuje vlastny ka-
pitdl v kipenej nehnutelnosti a v skuto¢nosti
teda tuto cast plati vlastnik sdm sebe,

2. hodnota nehnutelnosti sa zvycajne ¢asom zvy-
Suje uz len tym, Ze je na urcitom mieste,

3.po splateni Uveru odpadaju jeho mesacné
splatky, ¢o vyrazne zlacni byvanie, pretoze vy-
davky na byvanie budu pozostavat len z plate-
nia beznych vydavkov.

V pripade prenajimania si nehnutelnosti plate-
nie ndgjomného pokracuje, ¢o sa javi ako horsie
riesenie a v porovnani s vlastnictvom sa javi ako
,vyhadzovanie penazi z okna”.

Na druhej strane v3ak pri trende zlep3ovania do-
stupnosti Uverovych prostriedkov z komerénych
bank je vhodné zvazovat investicnu vyhodnost
obstarania si nehnutelnosti na byvanie s inves-
tovanim do vhodnejsich investi¢nych prileZitosti.

Je vieobecne zname, Ze vynosnost investicii do
nehnutelnosti z dlhodobého hladiska neprekona
vynosnost investicii do akcii? Zvykne sa hovorit,

Ze vlastnictvo domu je charakteristické pre menej

podnikavych.

Nehnutelnost na byvanie urcite nie je najvynos-
nejsou investiciou. Jej hlavnou nevyhodou je, Ze
je nedelitelnd a pomerne tazko likvidna. Nejde len
tak predat cast nehnutelnosti, napr. spélru. Port-
folio verejne obchodovanych akcii viak mozno
predat celé alebo len jeho urcitu cast kedykolvek.
Dost tazké je aj porovnavat vynosy spojené s vlast-
nictvom nehnutelnosti a vynosy z portfélia akcif.
Nehnutelnost je viazana na konkrétne miesto, pri-
¢om jej cena a zhodnotenie v jednej Casti krajiny
su Uplne odlisné ako v inej casti.

Okrem toho su aj pripady, ked podnajom dava
vacsi zmysel ako ndkup nehnutelnosti na byvanie.
Napriklad, ak:

* uZ existuje urcité dlhové zataZenie alebo este
treba nasetrit na zélohu pri uvazovanej kupe
nehnutelnosti,

® sa uvaZuje o prestahovanf sa na iné miesto,

e sofistikované vypocty presvedcivo ukazuju, ze
nédklady na podnajom su leps$im rieSenim nez
néklady na nakup nehnutelnosti na byvanie,

* zaujemca o byvanie nechce mat zodpovednost
a znasat rizikd ako majitel nehnutenosti.

Kvantitativne vyhodnocovanie vyhodnosti
nékupu alebo prenajmu

Jednoduché kvantitativne posudenie vyhodnosti
vlastnictva alebo prenajatia si nehnutelnosti spo-
¢iva v porovnani priemernej ceny nehnutelnosti
na byvanie s priemernou ro¢nou cenou prenajmu
porovnatelnej nehnutelnosti, t. j.:

cena nehnutelnosti na byvanie
pomer ceny

k prendjmu

priemerné mesacné
ndjomné x 12

Ziskany vysledok signalizuje, do akej miery su
ceny byvania primerané obvyklej vyske platené-
ho ndjomného, ¢i su podhodnotené alebo nad-
hodnotené. Ak sa, podla jedného z pouZivanych
pristupov, pomer ceny k prendjmu rovna hodnote
20, cena nehnutelnosti sa nachadza uZ na hranici
jej nadhodnotenia.'® Ak je pomer ceny vlastného
byvania k cene ndjmu nizsf ako 20, je vyhodnejsie
nehnutelnost na byvanie kupit. V pripade vyssie-
ho pomeru je vyhodnejsie uvaZovat o prenajatf si
domu alebo bytu.

Podla dostupnych udajov je pre slovensky trh
s byvanim charakteristicky rozdielny trend vyvo-
ja priemernych cien nehnutelnosti na byvanie
a priemernych cien mesacnych prendjmov. Kym
priemerné ceny domov a bytov su v suc¢asnosti
v porovnani s priemerom roku 2005 vy3sie o viac
ako 40 %, priemerné ceny mesacnych prenajmov
sa znizilio 14 %.

Ak aplikujeme pristup pomer ceny k prendj-
mu v podmienkach Slovenska a pouzijeme do-

8 Na zdklade hlavne zahranicnych
skusenosti sa dospelo k nepisanému
pravidlu, Ze na byvanie a dalsie s nim
spojené sluzby sa méze vynaloZit
zhruba 20 az 25 % z celkového prijmu
domdcnosti. Pri nedoceneni rizik pri
obstardvani byvania sa méze stat, Ze
maijitelia domov sa méZu dostat do
situdcie, ked spotrebuji na byvanie
ovela vdcsiu cast svojich prijmov.
Spldtky vsetkych Gverov domdcnosti
by nemali presiahnut orientacne
40% disponibilného prijmu a celkové
fixné vydavky by nemali prekro-
¢it hranicu 60 % cistého prijmu
domdcnosti. Viac informdcii napr. na
http://globalnews.ca/news/985258/
to-rent-or-to-buy-8-questions-cana-
dians-should-ask-before-taking-the-
plunge/.

9 Z porovnania ro¢nych vynosnosti za
roky1978 az 2004 vyplynulo, Ze napr.
vynos S&P 500 bol 13,4 %, kym rocny
vynos z nehnutelnosti na byvanie
86 %.

10 Z obrdteného pomeru (ndjomné/
cena nehnutelnosti na byvanie)
vyjadreného v percentdch mozno
ziskat informdciu o miere vynosnos-
ti mesacného prendjmu. Viac na
http://www.globalpropertyguide.
com/real-estate-school/How-to-a-
void-buying-into-a-bubble#what_
ought_a_house_to_be_worth.
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11 Napriklad pri cene nehnutelnosti na
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byvanie 80tis. €, pri Uvere 70 tis. €,
pri dlzke spldcania dveru 20 rokov,
Urokovej sadzbe 3,9% a mesacnom
ndjomnom 300 € sa podla jednej
dostupnej kalkulacky ukazuje, Ze
Jjednoznacne vyhodnejsia je kipa
nehnutelnosti ako jej ndjom. BliZsie
na http.//www.menej.sk/kupit-pre-
najat/80000-70000-20-3-90-300/.
2 Podla metodiky konzultacnej
spolocnosti Trulia, ktord porovndva
celkové ndklady na prendjom
s celkovymi ndkladmi na ndkup
porovnatelnych nehnutelnostf
na byvanie, bola na zaciatku
roku 2014 kipa nehnutelnostf
vyhodnejsia ako ich prendjom vo

nych mestdch USA. Napr. v NY boli

celkové ndklady spojené s ndkupom

nehnutelnosti na byvanie zhruba o
pdtinu nizsie ako celkové ndklacly
spojené s prendjmom nehnutel-
nosti na byvanie. www.trulia.com/
rent_vs_buy/

3 http//www.nytimes.com/interacti-
ve/2014/upshot/buy-rent-calcula-
torhtml?_r=3&

4 http.//money.msn.com/home-lo-
ans/rent-or-buy-calculator.aspx

5 http://michaelbluejay.com/house/
rentvsbuy.html

6 http//www.telegraph.co.uk/
finance/personalfinance/housepri-
ces/10373797/Should-you-rent-or-
buy.html
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stupné Udaje o cendch nehnutelnosti na byva-
nie s obytnou plochou 70 m? a dostupné uUdaje
o priemernych mesacnych prenajmoch, zistime,
Ze v doterajsom vyvoji trhu s byvanim nedoslo
k vyraznejsej disproporcii medzi priemernou ce-
nou nehnutelnosti vo vztahu k priemernému
mesacnému najomnému ani v jednom zo sloven-
skych krajov. Ako vyplyva z grafu 4, pomer ceny
k prendjmu sa pohyboval pocas celej doterajsej
histérie slovenského trhu s byvanim vo vietkych
krajoch pod hodnotou 14, ¢o znamena, Ze stale
bolo vyhodnejsie nehnutelnost na byvanie kupit,
ako si ju prenajat.

Dolezitym predpokladom  ziskania relevant-
nych informécii na vyhodnotenie vhodnosti kipy
alebo prendjmu nehnutelnosti na byvanie je do-
stupnost spolahlivych Udajov o cendch domov
a bytov a o cenach prenajmov. Preto je nevyhnut-
né venovat velkd pozornost zvysovaniu kvality
zdrojov Udajov o tychto strankach slovenského
trhu s byvanim.

Na posudenie vyhodnosti kiipy alebo prendjmu
nehnutelnosti na byvanie mozno pouZit rbzne on-
line kalkulacky, ktoré zohladruju také aspekty, ako
je ndkupna cena nehnutelnosti, vyska Uveru na
byvanie, dizka splacania Gveru, Urokové sadzba,
mesacné najomné a pod. Na ziklade vypocita-
nych ro¢nych hodnét splateného Uroku z Gveru
na byvanie a celkovo zaplateného ndjomného,
ktoré su zndzornené v grafickej podobe, sa da vy-
tvorit ndzorny obraz a méze to dobre posluzit aj
ako odporucanie na vyber vhodnej formy riesenia
potreby byvania." Aj ked dostupné sofistikované
nastroje na hodnotenie vyhodnosti nakupu alebo
prendjmu nehnutelnosti nemusia zohladrovat
véetky nalezitosti podla nasich predstav (napr.
navratnost vlozenych prostriedkov na nakup ne-
hnutelnosti a pod.), mozno ich povazovat za vel-
mi vhodny prostriedok pri ziskavani potrebnych
informacif na kone¢né rozhodovanie.

Graf 4 Vyvoj pomeru ceny nehnutelnosti na byva-
nie k prendjmu v SR

BA

BB ZA
— 4.Q2005 1.Q20M1
4.Q2008 — 4.Q2013

Zdroj: NBS.
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V' medzinarodnom prostredi trhu s byvanim
sa mozno stretnUt s réznymi pomocnymi na-
strojmi na porovnavanie vyhodnosti kiipy alebo
prendjmu nehnutelnosti na byvanie, pri ktorych
sa zohladruju urc¢ité modifikované alebo aj do-
plhujuce skutocnosti spojené so situaciou po-
tencidlneho zaujemcu o riedenie byvania. Jedno
z porovnani ponuka moznost zohladnit napr. to,
ako dlho chce zdujemca o byvanie zotrvat v danej
lokalite namiesto ¢asu splacania Uveru, pripadne
umozZriuje zohladnit aj vysku dane z prijmu.12
Kalkulacka, ktord ponuka napr. jeden zndmy ame-
ricky dennik13, umoznuje Specifikovat viacero
charakteristik, pokial ide o kiipu a prevadzkovanie
nehnutelnosti na byvanie. Pri porovnavani mozno
uvazovat aj o zohladneni ro¢ného zhodnocova-
nial4 predmetnej nehnutelnosti. Online je do-
stupnd aj moznost porovnania vyhodnosti kipy
a prenajmu s este podrobnejsimi moznostami
Specifikacie15 najma charakteristik tykajucich sa
nakupu nehnutelnosti. Zaujimava je tiez ponuka
mozného zhodnotenia vyhodnosti ndkupu alebo
predaja nehnutelnosti aj napr. podla jednotlivych
regionov.16

Z orienta¢ného porovnania vysledkov z dostup-
nych kalkulaciek vyplyva obecny zaver, Ze len pri
uvazovanom kratsom pobyte v danej lokalite (do
zhruba 7 rokov) je vyhodnejsie si nehnutelnost
prenajat, inak je z ekonomickej stranky vyhodnej-
Sie si nehnutelnost kupit.

Akdkolvek forma kvantifikovanych informacii,
ktoré suvisia s kupovanim a prenajimanim ne-
hnutelnosti na byvanie, je dolezitym kritériom pri
rozhodovani sa zaujemcu pri rieseni potreby by-
vania, ale nemusf byt ur¢ujuca.

ZAVER

RieSenie potreby byvania je vysoko pragmaticka
¢innost, ktorej vysledkom je pomerne ¢asto kom-
promis medzi predstavou a redlnymi moZnostami
zaujemcu o byvanie. Neoddelitelnou stcastou
rozhodovacieho procesu potencidlneho zaujem-
Cu o riesenie potreby byvania v konkrétnom case
je zohladnenie okolnosti na dopytovej a ponuko-
vej stranke trhu s byvanim, ale aj urcitych zvyklosti
a vplyvu realizovanych opatreni socidlnej a byto-
vej politiky Statu.

Pri rozhodovani o forme riesenia potreby by-
vania by mal popri vyrazne emocionélnej stranke
rozhodovania vyznamnu rolu zohrat racionalny
aspekt na zaklade kvantifikdcie vyhodnosti kipy
alebo prendjmu nehnutelnosti na byvanie. Z&-
kladnym vychodiskom kvantitativneho vyhod-
notenia vyhodnosti zabezpelenia byvania je
pomer medzi cenou nehnutelnosti na byvanie
a cenou prendjmu. Na tomto vychodisku moZno
skonstruovat rézne modelové pristupy, pomocou
ktorych moZno ziskat sofistikované informacie
pre rozhodovanie, ¢i je ekonomicky vyhodnejsie
potrebnu nehnutelnost kupit, alebo siju prenajat.
Finalne rozhodnutie o kipe alebo prenajme bytu
¢i domu viak vznikd po zohladneni celého radu
dalsich okolnosti.
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EXPECTED MACROECONOMIC
DEVELOPMENTS IN SLOVAKIA

Economic and Monetary Analyses Department,
Narodnd banka Slovenska

The current macroeconomic outlook is based on expected
higher growth dynamics in Slovakia's main trading partners.
The major contribution to economic growth should come
from foreign demand, later, however, gradually supported
also by domestic demand. Growth is assumed to be more
balanced in the medium term, accelerating to 2.4% this year
and increasing further to 3.2% and 3.5% in 2015 and 2016,
respectively. The rate of employment is expected to rise in
line with these developments. Inflation should remain rela-
tively low, however, prices may growth over the projection
horizon, driven by strengthened domestic demand (p. 2).

SLOVAK FINANCIAL SECTOR: TRENDS AND
RISKS IN 2013

Pavol Latta, Narodna banka Slovenska

The Slovak financial sector, despite its current stability,
may be threatened by various risks. On the one side, it is
exposed to adverse effects from the external environment,
while on the other, many risks are also cumulated inter-
nally. Although many indicators suggest a return to a posi-
tive trend, it has to be closely reviewed for possible hidden
imbalances. This article focuses on trends and related risks
relevant for internal financial stability. It draws on analyses
of Ndrodnd banka Slovenska published in the Analysis of
the Slovak Financial Sector for 2013 and the Financial Sta-
bility Report for May 2014 (p. 4).

SEPA MIGRATION — FURTHER WORK
AFTER ITS SUCCESSFUL START
Miroslava Kotasova, Narodna banka Slovenska

In January 2014, European Commission published a pro-
posal for a Regulation amending Regulation No 260/2012,
bringing about an additional transition period of six
months for the euro area. The Council of the EU adopted
this Regulation No 248/2014 on 18 February 2014 with
a retroactive effect as from 31 January 2014. This will en-
able an exceptional and temporary extension of the use
of existing standards alongside SEPA schemes. The Slovak
Republic has confirmed the migration to SEPA payment
instruments from February 2014. Regarding the SEPA Gov-
ernance, most countries have set up national fora at their
national levels. At the European level, the ECB announced
on 19 December 2013 the launch of the Euro Retail Pay-
ments Board (ERPB). This entity is to help foster the devel-
opment of an integrated and innovative market for retail
payments in euro. The most relevant types of retail pay-
ment innovations are: online e-payments and mobile pay-
ments, e-mandates, e-invoicing, and payment account
access services (p. 10).

ELECTRONIC INDICATORS OF CONSUMER
DEMAND
Anna Vladova, Narodna banka Slovenska

Over recent years, the digitisation of information and ac-
tivity has generated a vast array of timely high-frequency
electronic data, which, potentially, can provide informa-

tion about current economic or consumer conditions.
Some of these data cover large numbers of individuals
and businesses and have the potential to be useful for
monitoring, measuring or cross-checking official data on
aggregate economic conditions. In particular, data on
electronic transactions and internet search can be useful
complements to more standard indicators of economic
activity. This article examines the usefulness of electronic
transactions data and internet search data in assessing
households consumption. Since data on payment trans-
actions have already provided some additional informa-
tion in this regard, and internet search data also appear
promising as consumption indicators, these sources are
expected to become even more useful in the future (p. 13).

MORTALITY PREDICTIONS IN SLOVAKIA
Jan Barlak, Narodna banka Slovenska

Although mortality rates in Slovakia and other relatively
developed countries have fallen significantly, their future
dynamics remain undermodelled in general. This article
outlines two models for such rates and compares their
efficacy and appropriateness for conditions in Slovakia. In
50 doing, it seeks not to privilege a particular model, but
rather to suggest a way of advancing the market in this
area (p. 18).

CURRENCY CIRCULATION 5 YEARS AFTER
THE EURO INTRODUCTION IN SLOVAKIA
Milada Vinkova, Ndrodna banka Slovenska

The article on currency circulation in Slovakia is aimed
at informing readers about developments in currency
circulation indicators since the euro was introduced
in the country five years ago. Aggregate net issue was
€8.9 bill. on 31 December 2013, of which aggregate net
issue of euro banknotes accounted for €8.8 bill, slightly
exceeding (by €76 mil) Ndrodnd banka Slovenska's share
of the total euro area banknote issue. Finally, the article
notes that the period during which Slovak koruna coins
could be exchanged for euro at NBS ended on 2 January
2014. More than 390 million Slovak koruna coins (worth
€23.8mil)remained unchanged. Thevolume ofunreturned
Slovak koruna banknotes and collector coins, which can
be exchanged without any time limits, is approximately
SKK3.1 bill, that is about 2% of their total volume issued
(p.24).

HousING MARKET FACTORS
Mikulas Car, Narodna banka Slovenska

An issue of addressing housing needs relates to a certain
stage of a life cycle. This process is usually affected by
a variety of factors on the demand and supply side, as
well as by other factors. The main determinants of hous-
ing demand are demographic developments, whereas
an adequate housing supply may, to a significant extent,
be supported by the state housing policy. The decision of
prospective occupants as to whether to become a housing
property owner or just its tenant is often influenced by their
national habits and environment in which they grow up.
When making a final decision, however, quantitative tools
for evaluating benefits of either owning or renting a hous-
ing property should not be neglected (p. 26).
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/a Albertom Kostalom

(30.8.1926 - 23.5.2014)

Koncom mdja sme sa rozIUcili s Ing. Albertom Kostdlom, dlhoroc¢nym bankdrom a byvalym
generdlnym riaditelom Stdtnej banky ceskoslovenskej, Hlavného ustavu pre Slovensko.
Odisiel ¢lovek, ktorého si mnohi vdZili pre jeho charakterové viastnosti, ludskost,
mimoriadnu pracovitost, spravodlivost a obetavost pre zdujmy a potreby ndrodného
hospoddrstva a spolupracovnikov, ktorych riadil.

Mimoriadne schopnostia Usilie sa u Alberta Kosta-
la vyrazne prejavovali uz v mladom veku. Ako
dvadsatpatro¢ny vykonaval funkciu osobného ta-
jomnika prvého riaditela Statnej banky Ceskoslo-
venskej, Oblastného Ustavu pre Slovensko. Naro¢-
né a tazké pracovné podmienky, ktoré vznikali pri
budovani statnej banky, boli dobrym zakladom
pre jeho dalsie pracovné pdsobenie tak v Statnej
banke, ako aj v inych instituciach, v ktorych ne-
skorsie pracoval.

Uz v roku 1953 pracoval vo funkcii riaditela
Krajskej pobocky Statnej banky ceskosloven-
skej v Bratislave. Pri plneni pracovnych povinnosti
utrpel pri autonehode vézne zranenia, ani tie ho
viak neodradili od plnenia vyznamnej pracovnej
Ulohy, od zabezpecovania Uspe3ného priebehu
menovej reformy v Bratislavskom kraji. Uspechy,
ktoré dosahoval vo svojej praci, prispeli k tomu,
aby pomahal budovat aj iné institlcie v posob-
nosti kraja. Tak na niekolko rokov odisiel zo 5tat-
nej banky, aby prispel svojimi skisenostami pri
budovani Krajskej komisie ludovej kontroly a $ta-
tistiky v Bratislavskom kraji a neskér bol zvoleny
za predsedu Bratislavského krajského ndrodného
vyboru.V mdji 1970 sa vsak znovu vratil na praco-
visko, ktoré mu najviac prirastlo k srdcu — do Stét-
nej banky. V tomto zloZitom obdobi po vytvoreni
federativneho usporiadania CSR bol povereny
funkciou generélneho riaditela Statnej banky ces-
koslovenskej, Hlavného Ustavu pre SSR. Cakalo ho
mnozstvo velmi narocnej prace, ¢i uz na priprave
nového zékona o Statnej banke ceskoslovenskej
alebo inych zdkonov suvisiacich s federativnym
usporiadanim Statu.

Jeho néroc¢nost a hlboky zaujem o dosahovanie
dobrych vysledkov v praci posobili na sustavné
zvySovanie kvality narodohospodarskych ana-
lyz a ich vyuZivanie na rokovania s prislusnymi
centrdlnymi orgdnmi. Sticasne sa snazil o neustéle
prehlbovanie spoluprédce nielen s vyrobnymi re-
zortmi, ale aj s viacerymi vedeckymi institdciami,
najma s Vysokou $kolou ekonomickou. Angazova-
nost Alberta Kostala ¢asto presahovala rémec bez-
nych pracovnych povinnosti. Vytvéral napriklad
potrebné podmienky, aby kolektiv redakénej rady
bankového ¢asopisu Hlas banky mohol zabezpecit
vypracovanie charakteristik vietkych penaznych
Ustavov na Uzemi terajsieho Slovenska od ich vzni-
ku aZ do roku 1950, ked postupne zanikali a pri-
padne sa zlu¢ovali az do jednej banky — Statnej
banky ceskoslovenskej.
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Koncom osemdesiatych rokov minulého storo-
Cia bolo zrejmé, Ze je nevyhnutné pripravit zmeny
aj v bankovom systéme. Zasadnou zmenou malo
byt oddelenie emisnej ¢innosti od komerc¢nej
¢innosti, a to tak na federélnej, ako aj na narod-
nej Urovni. Albert Kostél sa zodpovedne postavil
do Cela pripravnych prac a osobitne pripravoval
zmeny v organizacii a vekonomickych nastrojoch,
na zaklade ktorych by mala emisnd banka posobit
na urovni Slovenskej republiky. S prihliadnutim na
vek a aj pribudajuce zdravotné problémy sa viak
nakoniec rozhodol odist v decembri 1989 do d6-
chodku, po takmer dvadsiatich rokoch vo funkcii
generalneho riaditela.

Ani v dochodku viak nezabudal na svojich by-
valych spolupracovnikov z banky, s ktorymi stéle
udrZiaval kontakt. Pravidelne sa zUcasthoval na
stretnutiach déchodcov Narodnej banky Sloven-
ska, kde sa potesil v kruhu svojich zndmych, byva-
lych spolupracovnikov a im urobil radost svojim
pozdravom, prihovormi alebo stiskom ruky.

Cestjeho pamiatke!
Ing. Stefan Jorik

byvaly ndmestnik generdineho riaditela SBCS,
Hlavného ustavu pre Slovensko
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