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Ludovit Odor - novy
viceguverner NBS

Dnia 20. februara 2018 Prezident Slovenskej republiky Andrej Kiska slav-
nostne vymenoval Mgr. Ludovita Odora do funkcie viceguvernéra N&-
rodnej banky Slovenska na Sestro¢né funkéné obdobie s Ucinnostou
od 20. februara 2018. Ludovita Odora odsuhlasili do funkcie viceguver-
néra poslanci Narodnej rady Slovenskej republiky 7. februara 2018 na

Vitazi sutaze Generacia €uro
z Gymnazia V. P. Totha v Martine
sa stretli s prezidentom ECB

Nédrodna banka Slovenska usporiadala 23. marca
2018 narodné findle 7. ro¢nika medzinarodnej
stredokolskej sutaze Generdcia €uro. Studenti
prezentovali pred odbornou porotou svoje roz-
hodnutie o menovej politike Eurosystému. Spolu
s rovesnikmi z 11 krajin eurozony si vyskusali Ulo-
hu ¢lenov Rady guvernérov ECB a stali sa tak su-
Castou vzdelavacej iniciativy Eurépskej centrélnej
banky a narodnych centralnych bank Eurosysté-
mu. Z piatich timov, ktoré do finédle postupili po
dvoch ndro¢nych kolach, zvitazil tim Studentov
z Gymnazia V. P. Totha v Martine pod vedenim
Pavla Stacha, ktorého clenmi boli Marek Bato-
ry, Michal Bobek, Kristina Horanska, Pavol Piroh
a Daniela Zigové. Druhé miesto obsadili studenti
z Gymndzia Jura Hronca v Bratislave a na tretom
mieste sa umiestnili Studenti z Obchodnej akadé-

mie v Trnave. Dalsie dve miesta obsadili studenti
z Gymnazia Jura Hronca v Bratislave a Sikromné-
ho gymnazia v Ziline. V3etky timy dostali od Na-
rodnej banky Slovenska hodnotné ceny, ktoré im
odovzdal guvernér NBS Jozef Makuch.

Vitazny tim z Gymnazia V. P. Tétha v Martine si
okrem toho prevzal ocenenie z ruk prezidenta
ECB Maria Draghiho a guvernéra Narodnej banky
Slovenska Jozefa Makucha priamo v sidle Eurép-
skej banky vo Frankfurte nad Mohanom.

Cielom projektu Generdacia €uro je zvysit po-
vedomie o Eurdpskej centrdlnej banke a Euro-
systéme vysvetlenim ich Uloh a aktivit. Je to
prispevok ECB a narodnych centralnych bank
k finan¢nému vzdelavaniu.

Podrobnejsie informéacie o sutazi su k dispozi-
cii aj na stranke www.generaciaeuro.sk.


http://www.nbs.sk/sk/o-narodnej-banke/bankova-rada-nbs/ludovit-odor-sk
http://www.generaciaeuro.sk
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Ocakavany makroekonomicky
vyvoj SR podla strednodobe;]
oredikcie P1Q-2018

AKTUALNY VYVOJ AKO VYCHODISKO
STREDNODOBEJ PREDIKCIE

Ekonomika eurozony pokracovala aj vo 4. Stvrt-
roku v silnom raste, ked vzrastla medzistvrtro¢ne
0 0,6 %. V porovnani s predchadzajicim Stvrtro-
kom sa vsak tempo hospodarskeho rastu v euro-
zéne nepatrne spomalilo. Rast ekonomiky pod-
poril hlavne export, dalej k nemu prispeli hrubé
fixné investicie, spotreba domacnosti a verejnej
spravy. Naopak pokles zésob timil hospodéarsky
rast. Signaly z dostupnych predstihovych indika-
torov v sucasnosti indikuju pokracovanie relativne
silného rastu ekonomiky aj v 1. Stvrtroku 2018.

Rast slovenskej ekonomiky vo 4. Stvrtroku 2017
dosiahol medzistvrtrocne 0,9 % (za cely rok 3,4 %),
¢o bolo v sulade s predpokladmi z predchadza-
jucej predikcie. Hlavny zdroj rastu predstavoval
export. Pozitivne prispieval aj spotrebitelsky do-
pyt podporeny zlepsujlcou sa situdciou na trhu
prace. Investi¢ny dopyt naopak mierne zaostal za
ocakavaniami, ¢o bola pravdepodobne korekcia
silného rastu investicii v automobilovom priemys-
le v predchadzajucich Stvrtrokoch.

V ekonomike pokracoval rast novych pracov-
nych miest obsadzovanych najma z radov ne-
zamestnanych. V pripade nedostatku vhodnych
uchadzacov firmy vyuzivali aj zahrani¢nd pra-
covnu silu. Tlaky na trhu prace ciasto¢ne poma-
hali miernit aj Slovaci pracujuci v zahranici, ktorf
sa vracali na Slovensko. Zamestnanost tak rastla
v poslednom Stvrtroku 2017 pomerne dynamicky
00,5 % (2,2 % za cely rok). Vacsie zapojenie ne-
zamestnanych do pracovného pomeru pomohlo
zniZit mieru nezamestnanosti koncom roka 2017
nad ocakavania, aZ k Grovni 7,6 %. Situacia na trhu
prace sa prejavuje v dynamickom raste miezd, kto-
ry dosiahol 5,3 %' v poslednom stvrtroku 2017.

Inflacia akcelerovala koncomroka 2017 na 2,0 %
(priemer za cely rok 2017 bol 1,4 %) a nasledne
pokracovala v zrychlovani aj zaciatkom tohto roka
(na 2,2 % vo februdri). Koncom minulého roka p6-
sobili proinflacne najmé ceny potravin. V dalsich
mesiacoch sa v inflacii premietali dva protichod-
né faktory. Narastajucu dopytovu inflaciu a ceny
energif timil odznievajuci efekt rastu cien spraco-
vanych potravin.

MAKROEKONOMICKA PREDIKCIA

Pokracovanie pozitivnych tendencii v globélnej
ekonomike spolu s pretrvavajucim zlepsovanim
spotrebitelskej a podnikatelskej dovery sa prejavilo
aj v ocakavanom zvysenom dopyte po exportoch
SR. Vyssia ekonomicka vykonnost nasich obchod-
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nych partnerov sa premietla do rychlejsieho rastu
dopytu po slovenskych exportoch (kumulativne
0 0,5 percentudlneho bodu), ktory by mal dosiah-
nut 5,3 % v roku 2018, s postupnym spomalovanim
na 4,6 % v roku 2019 a 4,1 % v roku 2020.

Po prechodnom spomalenf v minulom roku by
malo dojst v nasledujucich dvoch rokoch k vyraz-
nejdej akceleracii slovenského exportu. Ten bude
podporeny tak pokracujucim priaznivym zahranic-
nym dopytom, ako aj ndbehom produkcie novych
investicif v automobilovom priemysle. Rast export-
nej vykonnosti by mal v roku 2019 kulminovat
pri zaciatku novej produkcie Stvrtej automobilky
a vyraznejsie predbiehat rast zahrani¢ného dopytu
po slovenskych vyrobkoch a sluzbach. V dosledku
toho si tak Slovensko bude ukrajovat trhové po-
diely na svetovom obchode. Ku koncu horizontu
predikcie sa rast vyvozu mierne spomali v stlade so
zahrani¢nym dopytom a odznenim ponukového
soku rozsirenych produkenych kapacit.

Investi¢na aktivita by sa mala v tomto roku vy-
raznejsie zvysit. Bude to odzrkadlovat pozitivny
vyvoj v sukromnom aj verejnom sektore. Suk-
romné investicie by mali byt podporené akomo-
dac¢nou menovou politikou, vysokym vyuzitim
vyrobnych kapacit a obnovovanim investi¢nych
statkov v ramci ich produkéného cyklu. Vo verej-
nom sektore by malo dojst k opatovnému nastar-
tovaniu velkych investicii, najma infrastruktirnych
projektov. Zvysit by sa malo cerpanie eurofondov
v dosledku realizécie zazmluvnenych projektov.
V dalsich rokoch sa ocakava postupné spomalo-
vanie rastu investicného dopytu v sulade s vyvo-
jom ekonomickej aktivity a s odznenim velkych
investfcif v automobilovom priemysle.

Spotrebitelsky dopyt by mal nadalej rast relativ-
ne rychlym tempom. Podporeny bude pozitivnym
vyvojom na trhu prdce, ktory sa premieta do vyso-
kej Urovne sentimentu.V strednodobom horizonte
sa ocCakdva zotrvanie rychleho rastu spotrebitel-
ského dopytu v sulade s vyvojom disponibilnych
prijmov pri zachovani konstantnej miery Uspor.

Exportnd vykonnost by mala nadalej pred-
stavovat hlavny zdroj rastu ekonomiky v stred-
nodobom horizonte. V tomto roku by mala
ekonomika v doésledku rozsirenia produkénych
kapacit v automobilovom priemysle akcelerovat
na 4,2 % a v roku 2019 na 4,7 %. Okrem expor-
tu by mal k rastu pozitivne prispievat aj domaci
dopyt, v rdmci ktorého sa bude zvysovat najma
sikromna spotreba. Nasledne, po odzneni efektu
rozsirenia produkenych schopnosti, by mala eko-
nomika zvolnit tempo rastu na 4,0 %. V priebehu
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roka 2018 by sa mala dostat ekonomika vplyvom
rychleho rastu nad svoje produkéné schopnosti
a kladna produkénad medzera by sa mala v hori-
zonte predikcie este otvérat. To by malo nésledne
stimulovat dopytovu inflaciu.

Priaznivy vyvoj ekonomiky generuje pomerne
rychlo nové pracovné miesta, ktorych zaplne-
nie zostava pre niektoré odvetvia problémom.
Napriek tomu by mala zamestnanost vzrast aj
v tomto roku relativne slusnym tempom (1,8 %).
Okrem dalsieho zniZzovania miery nezamestna-
nosti sa vsak zarover uvazuje aj s pokracujicim
prilevom pracovnych sil zo zahranicia. Dynamicky
rast miezd by mohol vtiahnut do zamestnanosti
aj vacsi pocet ludi v doéchodkovom veku a osob
starajucich sa o maloleté dieta, ¢im by malo po-
stupne pokracovat zvysovanie miery participacie,
a tym ciastocne timit tlaky na trhu prace. V hori-
zonte predikcie sa predpokladd mierne spoma-
lovanie rastu zamestnanosti, pricom miera neza-
mestnanosti by mala klesat na historické minima
(tesne pod 6,0 % v poslednom stvrtroku 2020).

Dynamicky rast nomindlnej mzdy by sa mal
udrzat v celom horizonte predikcie, pricom bude
odzrkadlovat rastucu produktivitu prace, inflaciu
a tlaky na trhu prace. Vo verejnom sektore sa oca-
kédva akcelerdcia miezd s kulminéciou v roku 2019.
Ta by mala vyplyvat zo zvysenia tabulkovych pla-
tov vo verejnej sprave od janudra 2019 a z pred-
pokladaného zvysovania platov v skolstve o 6 %.
V sukromnom aj verejnom sektore sa uvazuje
s efektom Upravy Zakonnika préace s celkovym ku-
mulativnym vplyvom 0,6? percentudlneho bodu
do dynamiky priemernej mzdy.

Vo vyvoji inflacie by sa mali v horizonte pre-
dikcie premietat najma dopytové faktory. Silny
domaci dopyt sprevadzany prehrievanim trhu
prace a kladnou produkénou medzerou by mal
podporit rast cien sluzieb a priemyselnych tova-
rov bez energii. Ich prispevok do celkovej inflacie
by mal postupne narastat. Dopytové tlaky sa este
zvyraznia pozitivnym prijmovym efektom prame-
niacim zo zmeny Zakonnika prace. Timiaci vplyv
cien energii z minulych rokov by mal pominut
a v dosledku vyssich cien komodit (plyn, elektrina)
by sa mali ceny energii mierne zvysit v tomto aj
buduicom roku. Znizujuci prispevok cien potravin
odzrkadluje odznievajuci vplyv vysokého rastu
cien spracovanych potravin z druhej polovice mi-
nulého roka. Celkovo by sa mala infldcia pohybo-
vat v horizonte predikcie mierne nad 2 %.

V horizonte progndzy by mal pokracovat kle-
sajuci trend deficitu verejnej spravy. Pozitivne by
sa mal prejavovat najma rast ekonomiky, ktord
sa premietne cez dynamicky spotrebu domac-
nosti a priaznivy vyvoj na trhu prace do vyssich
danovych a odvodovych prijmov. Na vydavkovej
strane by k znizovaniu deficitu mal prispiet pokles
urokovych nakladov suvisiaci s pretrvavajucim
nizkourokovym prostredim a umierneny vyvoj
socidlnych vydavkov, medzispotreby a investic-
nej aktivity. Zlepsujuce sa hospodarenie verejné-
ho sektora by sa malo premietnut do zniZzovania

verejného dlhu, ktory sa zniZi ku koncu horizontu
predikcie priblizne na 45 % HDP.

RizikA

V reédlnej ekonomike su rizikd vyvazené. Riziko
smerom k vy3siemu rastu vyplyva z priaznivejsie-
ho vyvoja na trhu prace. Rizikom nizSieho rastu
zostavaju geopolitické faktory, obavy z nérastu
protekcionizmu a iné ako predpokladané naca-
sovanie zaciatku novej produkcie v automobi-
lovom priemysle. V. cenovom vyvoji su rizika tiez
vyvazené. Smerom k vyssiemu rastu cien by mohli
posobit domdce faktory. Naopak tlmiaci vplyv
by mohla predstavovat nizka dovezend inflacia
a zmiernenie vyvoja globalnej ekonomiky.

POROVNANIE S PREDCHADZAJUCOU
PREDIKCIOU

V aktualnej predikcii nedoslo k vyraznejsiemu pre-
hodnoteniu rastu ekonomiky v strednodobom
horizonte. Mensie zmeny vyplynuli z aktudlneho
vyvoja a zo zmenenych technickych predpokla-
dov. Na zaklade aktudlneho vyvoja bol nepatrne
zmierneny rast ekonomiky v tomto roku. Ten vy-
plyval najmé z prehodnotenia nestandardného
vyvoja v poslednom Stvrtroku 2017, ked sa pre-
padol dovoz a rozpustali zasoby a v roku 2018 sa
takyto vyvoj koriguje vyssimi dovozmi. Napriek
miernemu posunu zaciatku produkcie Stvrtej au-
tomobilky prevéZila v exporte v tomto roku vyso-
kd baza z konca roku 2017. Vplyvom toho, ako aj
v dosledku mierne vyssieho zahrani¢ného dopy-
tu prispieva export vyraznejsie k rastu ekonomiky
ako v predchadzajucej predikcii. V roku 2019 sa
premietnu vyssie mzdy v dosledku Upravy Za-
konnika prace do sukromnej spotreby. Prehodno-
tenie rastu HDP v roku 2020 vychadza z posunu
nabehu plnej kapacity Stvrtej automobilky.

Zamestnanost sa vyvija v sulade s predpoklad-
mi z predchadzajucej predikcie, preto sa vyhlad
rastu zamestnanosti v strednodobom horizonte
nezmenil. Firmy aktudlne pritahujd vyssi pocet
nezamestnanych do pracovného pomeru. To sa
prejavilo v miernom prehodnoteni miery neza-
mestnanosti v celom horizonte predikcie k niz-
$im Urovniam. Rychlejsie by mali rast mzdy, ¢o
naznacuju mesacné indikatory. Okrem toho bola
do predikcie zakomponovana legislativna zmena
Zakonnika prace, ¢o sa premietlo vo vyssom raste
miezd, najmad v roku 2019.

Na zéklade aktudlneho vyvoja a technickych
predpokladov sa inflacia mierne spomalila v tomto
roku a v roku 2020. Bolo to v désledku prehodno-
tenia cien energif k nizSiemu rastu.V tomto roku by
mali posobit na vyvoj inflacie dva protichodné fak-
tory. NiZsie ceny potravin by mali byt kompenzova-
né vyssim rastom cien sluZieb, v ktorych sa prejavi
rychlejsi spotrebitelsky dopyt. Ceny sluZieb by mali
viac prispievat k inflacii aj v nasledujtcich rokoch,
pricom v roku 2019 by sa mal vyraznejsie prejavit
efekt vy3sich miezd z dévodu legislativnych zmien.

(odbor ekonomickych a menovych analyz NBS)

2 Podrobnejsie informdcie, ako aj
odhadnuty dopad tohto opatrenia
na ekonomiku st uvedené v boxe 1
v strednodobej predlikcii P1Q-2018

na internetovej strdnke NBS.
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M E N OV A P O L I T

Operacie menovej politiky ECB
a situacia na penaznom trhu

v roku 2017

Roman Kostelny
Ndrodnd banka Slovenska

Situdciu na finan¢nom trhu v roku 2017 predznamenal zvyseny pocet pldnovanych politic-
kych udalosti vo viacerych krajindch eurozény. Rozsirujice sa obavy trhu z materializdcie
rastucej podpory populistickych nesystémovych strdn opdtovne zvyraznili vyznam politické-
ho rizika na dianie na finanénom trhu s moZnymi negativnymi désledkami na ekonomiku
prislusnych eurdpskych krajin. V sledovanom obdobi sa vieobecne ocakdval divergentny
vyvoj menovych politik dvoch kfucovych centrdlinych bdnk, a to Eurdpskej centrdlnej banky
a Federdineho rezervného systému USA. V eurozdne Ziadny z trhovych indikdtorov nenazna-
coval pripadnt zmenu vo vyvoji kfucovych drokovych sadzieb a aniv pripade nestandard-
nych opatrenf neboli vyraznejsie ocakdvania tykajuce sa modifikdcie parametrov programu
ndkupu aktiv. Dévodom bolo vopred zndme nastavenie podmienok vykonu tohto programu
na cely kalenddrny rok 2017. Do popredia zdujmu odbornej verejnosti sa dostali progndzy
naznacujuce zlepsenie vyvoja infldcie v eurozéne, resp. ekonomického rastu, a otdzka prime-
ranosti uplatriovanej miery akomodacnej menovej politiky.

MEeNovoPOLITICKE RozZHODNUTIA ECB
Vzhladom na odsuhlasenie parametrov progra-
mu nakupu aktiv (asset purchase program — APP)
na poslednom zasadnuti Rady guvernérov ECB
v roku 2016, sa na finan¢nom trhu zaciatkom roku
2017 necakali Ziadne zésadnejsie rozhodnutia ECB
tykajuce sa tohto programu ¢i nastavenia kluco-
vych Urokovych sadzieb. Doplnili sa iba detaily
k uz schvédlenému akceptovaniu ndkupu cennych
papierov s vynosmi pod Uroviiou Urokovej sadzby
jednodniovych sterilizacnych operacii. Na cely ka-
lendérny rok 2017 tak boli uZ od decembra 2016
vopred zndme podmienky programu APP. Pocas
prvého Stvrtroka 2017 sa malo pokracovat nezme-
nenym tempom cistych mesacnych nakupov na
priemernej Urovni 80 mld. €, no pocas dalsich Stvrt-
rokov sa uz malo uplatiovat znizené mesacné tem-
po ¢istych nakupov na priemernej Urovni 60 mld. €.

Na zlepsujuce sa parametre ekonomického
prostredia reagovala ECB v juni 2017 Upravou tej
Casti signalizacie buduceho nastavenia menovej
politiky (forward guidance), ktord sa tyka klico-
vych tUrokovych sadzieb. Vyhala zmienku o nizsich
Urovniach Urokovych sadzieb, ktoré dovtedy na-
znacovali potencidlnu reakciu menovej politiky na
nepredpokladané nepriaznivé udalosti. Z dvodné-
ho stanoviska bola takisto vynata zmienka o tom,
Ze v pripade nutnosti bude Rada guvernérov ECB
konat a pouzije vietky nastroje dostupné v rdmci
mandatu. Zmyslom tychto Uprav bolo naznacit,
Ze uZ neexistuje taky urgentny dévod, dovtedy
vyvolany deflacnym rizikom, na prijimanie dalsich
opatreni, aby bolo nevyhnutné zachovat vyssiu
mieru akomodacnej menovej politiky.

Bliziace sa ukoncenie aktuélne platného obdo-
bia programu APP a zarover podmienok vykonu
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refinan¢nych operdcii predznamenalo opétovnu
diskusiu na urovni ECB o rekalibracii parametrov
opatreni menovej politiky. S danym rozhodnutim
prisla ECB uz v oktobri, ked opét predlzila obdobie
vykonu programu APP 0 9 mesiacov, minimalne az
do konca septembra 2018. Tempo cistych mesac-
nych ndkupov sa viak vyrazne znizilo zo 60 mld. €
na 30 mld. € Neslo v3ak o redukciu vieobecne zna-
mu pod oznacenim ako tzv. tapering, kedze ukon-
Cenie programu APP nie je presne datované.

S cielom zvysit transparentnost pri vykone
programu APP ECB rozhodla o zverejriovani agre-
govanej informécie bez identifikécie konkrétnych
jurisdikcif o splatnych cennych papieroch v me-
sacnej periodicite a za obdobie nadchadzajucich
12 mesiacov, a to v ¢leneni podla jednotlivych
programov APP. Doplrujicou informaciou k pro-
cesu reinvesti¢nej aktivity bola konkretizécia po-
stupu pri reinvesticii splatnych cennych papierov
verejného sektora. Tie sa maju reinvestovat v me-
siaci ich splatnosti alebo v nasledujucich dvoch
mesiacoch, a to pri zachovani jurisdikcie splatné-
ho cenného papiera. BlizSou Specifikdciou rein-
vesticnej politiky sa odstranili pociato¢né dohady
trhu, Ze ECB nebude striktne viazat obnovenie
splatnych cennych papierov iba na ich jurisdikcie,
aby zabezpecila bezproblémovy priebeh celého
programu APP.

V rdmci rozhodnuti ECB prijatych v oktébri bolo
uskutocnovanie hlavnej refinan¢nej operacie
a trojmesacnej dlhodobejsej refinancnej operacie
potvrdené v nezmenenej forme, minimalne az do
konca posledného udrziavacieho obdobia povin-
nych minimalnych rezerv v roku 2019. Vzhladom
na ich marginélne vyuzivanie vsak tato informécia
nemala pre finan¢ny trh zasadnejsi vyznam.
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Pocas sledovaného obdobia sa na tlacovych
konferencidch ECB a medzi odbornou verejnos-
tou diskutovalo o otdzkach aktudlneho vykonu
menovej politiky. Medzi odbornou verejnostou sa
diskutovalo o moZznom odstrdnenf naviazania exis-
tencie programov APP na dosiahnutie infla¢ného
ciela vzhladom na pozvolny utimeny vyvoj infla-
cie, v dosledku ¢oho by sa uvolnil striktne defino-
vany zavazok komunikacnej stratégie, tzv. forward
guidance, ¢o by umoznilo flexibilnejsie kalibrovat
parametre programu APP. Ocakdvanym obdobim
splatnych cennych papierov naberd na vyzname
reinvesticna politika, ktora viak nie je naviazana na
forward guidance tak, ako v pripade samotného
vykonu programu APP. Postupna redukcia nékup-
ného tempa sa nepovazuje za tzv. tapering ako
v pripade kvantitativneho uvolnenia Fedu, kedze
nakupny program ECB je definovany s otvorenym
koncom, preto ide v pripade akejkolvek rekalib-
racie len o tzv. downsizing. Jednou z tém, najma
v obdobf prudkého zhodnotenia spolo¢nej meny
eurozény, bola samotnd hodnota vymenného
kurzu vzhladom na jej mozné vedlajsie efekty na
ekonomicky rast a inflaciu a jej doésledky na me-
novu politiku. KedZe ekonomické prostredie sa
postupne zlepsuje, vyskytli sa aj ndzory na mozny
zaciatok diskusie o tzv. sekvencii klucovych troko-
vych sadzieb, teda o postupnej Uprave kvalitativ-
nych parametrov menovej politiky.

VYKON MENOVOPOLITICKYCH OPERACII

A SITUACIA V OBLASTI LIKVIDITY

Celkova poskytnutd likvidita v rdmci eurozony po-
kracovala v ndraste a dosahovala nové historické
maxima presiahnutim drovne 3 bil. €. Najvyraznej-
§i medziro¢ny prirastok podporil predovsetkym
prilev likvidity z prebiehajuceho programu APP,
zatial ¢o Standardné refinan¢né operacie prispeli
len margindlne, a to aj napriek uskuto¢neniu po-
slednej tranZe druhej série cielenych dlhodobej-
Sich refinanc¢nych operdcii (targeted longer-term
refinancing operations — TLTRO). V mnohych ju-
risdikciach prave TLTRO Il takmer Uplne nahradilo
refinancovanie zo standardnych menovopolitic-
kych operécif (hlavné refinancné operacie - MRO
a 3-mesacné dlhodobejsie refinanéné operacie
- LTRO), a to z dévodu vyhodnejsich podmienok
poskytnutych v cielenom refinancovani (Urocenie
urokovou sadzbou jednodnovej sterilizacnej ope-
racie, rovnaka dizka splatnosti pre vsetky tranze,
vacsie objemové limity Cerpania a bez povinného
predcasného splatenia). V tendroch MRO cerpané
Ciastky postupne klesali na nové historické minima,
v dosledku ¢oho sa vyznam danej operacie medzi
instrumentmi zmarginalizoval a bol nizsi ako 1 %,
pricom v predkrizovom obdobi bola této opera-
cia pre bankovy sektor vyznamnym systémovym
zdrojom likvidity, kedZe jej podiel na celkovej po-
skytnutej likvidite bol priblizne 66 %. DIhodobejsie
refinanc¢né zdroje sa prilevom likvidity z poslednej
tranZe druhej série TLTRO zvysili, odvtedy vsak
vplyvom predcasného splacania iba klesali. Prva
séria TLTRO bola v priebehu roka 2017 takmer Upl-
ne splatend, pri¢om najvacsia cast este v juni 2016,

a to vdaka moznosti zameny a vstupu do cerpania
prvej tranze TLTRO druhej série = TLTRO Il
Implementdcia programu nakupu aktiv pokraco-
vala bez problémov ndkupom cennych papierov
sukromného sektora (krytych dlhopisov, cennych
papierov) krytych aktivami a podnikovych cen-
nych papierov, ako aj cennych papierov verejného
sektora emitovanych centralnymi vladami, regi-
onalnymi vlddami, agenturami a nadndrodnymi
instituciami. Na urovni jednotlivych jurisdikcif me-
sacné nakupy docasne kolisali oproti ndkupnému
cielu vypocitanému na zéklade kapitalového kltuca.
Dévodom bol narastajuci vyznam reinvesticii splat-
nych cennych papierov. To vyvoladvalo medzi od-
bornou verejnostou zvysenu pozornost a viaceré

Graf 1 Vlybrané operdcie menovej politiky ECB (v bil. EUR)
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Pozndmka: MRO - hlavnd refinancnd operdcia, LTRO - dlhodobejsia refinan¢nd
operdcia (vrdtane cielenej LTRO), APP — program ndkupu aktiv (ukoncené programy:
CBPP1, CBPP2 a SMP; prebiehajuce programy CBPP3, ABSPF, PSPP a CSPP), DF - jed-
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Graf 2 Vyvoj klticovych trokovych sadzieb ECB a prebytku likvidity
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dohady o potencidlnej Uprave stratégie nakupov
vzhladom na aktudlne podmienky na financnom
trhu, najma v obdobi zvyseného napdtia. Takéto
momenty sa viak snazil prezident ECB zmiernit.

Prirastkom likvidity (najma z programu APP
a hlavne preto, 7e doddvand likvidita vyrazne
prevysila skuto¢né likviditné potreby bankového
sektora) agregatny prebytok likvidity pokracoval
v ndraste na nové historické maxima k Urovni
1,9 bil. €.V druhom polroku 2017 sa vsak vplyvom
znizeného tempa programu APP a pokracujuce-
ho vplyvu zvysujucich sa autondmnych faktorov,
ktoré volnu likviditu znizovali, tempo prirastku
znacne spomalilo.

Priebeznd kumuldcia volnej likvidity zavise-
la okrem tempa jej prirastku prave aj od vyvoja
transakcif v rdamci autondmnych faktorov. Z ban-
kového sektora zvycajne odcerpali likviditu tran-
sakcie s absorpcnym efektom, z nich najvyznam-
nejsie boli transakcie s viadnymi vkladmi a likvidita
ukladand institiciami verejného sektora. Prebytok
likvidity bol okrem prilevu vyplyvajiceho z aktiv-
ne uskutoc¢novanych menovopolitickych operacif
zvytajne podporeny transakciami investi¢nych
aktivit ndrodnych centrélnych bank Eurosystému.
Nepriaznivé podmienky na finan¢nom trhu vsak
schopnost reinvestovat splatné aktiva kompliko-
vali, ¢o v kone¢nom dbsledku viedlo k odcerpa-
niu likvidity z bankového sektora.

Pri pohlade na distribuciu prebytku likvidity
medzi jednotlivymi krajinami nenastali vyznam-
nejsie zmeny, ked sa prevaznd vacsina volnych
prostriedkov nadalej vysoko koncentrovala v uz-
som okruhu krajin. Na rozdiel od predoslych rokov
viak prebytok likvidity zacal narastat aj v takych
krajinach, ktoré sa predtym vyznacovali jej vyrov-
nanejsim stavom.

MozZno konstatovat, Ze v sledovanom obdobf
sa riadenie prebytku likvidity stabilizovalo, ked
vyse 60 % volnych prostriedkov zostalo v banko-
vom systéme bez vyuZivania jednodnovych vkla-
dov. K uskutocnovaniu jednodnovych vkladov
v ndrodnych centrdlnych bankach viedli prislusné
subjekty skor interné pravidla ako racionélna pod-
stata, vzhladom na rovnaké Urocenie prebytku na
beznom ucte ako v rdmci jednodrového vkladu.
Interné pravidla znamenali zva¢sa snahu subjek-
tov pokracovat v riadeni volnej likvidity aj v scas-
nom prostredi, pricom nie zanedbatelnu dlohu tu
zohrali regulatérne poziadavky.

UcCAsT DOMACICH BANK
NA MENOVOPOLITICKYCH OPERACIACH ECB
Domaci bankovy sektor podobne ako v predcha-
dzajucich rokoch menovopoliticky réamec inten-
zivnejsie nevyuzival. Standardné menovopolitické
operacie vyuZzival velmi zriedka a v nizkych obje-
moch, zatial ¢o na nestandardnych sa zdcastnil
Sirsi okruh domadcich protistran, hoci sa v danom
roku uskutocnila iba jedna tranza TLTRO II, ktord
bola zéroven poslednou z tejto druhej série.

Na standardnom rdmci operdcii, a to na hlavnej
refinan¢nej operacii (MRO) a na trojmesacnej dI-
hodobejsej refinancnej operacii (LTRO) sa doma-
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Graf 3 Mesacné tempo cistych ndkupov podla
programu ndkupu aktiv
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Pozndmka: Udaje za programy ndkupu aktiv st uvedené v ndkup-
nej hodnote. PSPP - program ndkupu cennych papierov verejného
sektora, CSPP — program ndkupu cennych papierov podnikového
sektora, CBPP3 - treti program ndkupu krytych dlhopisov, ABSPP —
program ndkupu cennych papierov krytych aktivami.

Graf 4 Odhad mesacnych splatnosti za program
ndkupu aktiv (APP) pocas obdobia 12 mesiacov
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Pozndmka: Udaje za programy ndkupu aktiv st uvedené v me-
novitej hodnote.

ce banky zUcastrovali iba sporadicky a cerpali iba
nizke sumy dostupnych financ¢nych prostriedkov,
a to vzhladom na moznost stale priaznivych pod-
mienok na penaznom trhu. Dévod ich participa-
cie zrejme vyplyval z nutnosti vylepsit plnenie
ukazovatelov likvidity.

Na druhej sérii cielenych dlhodobejsich ope-
racii sa uz v predchadzajucich tranziach ziucast-
nil podobny okruh domécich bank, rovnako ako
na nestandardnych operdcidch orientovanych na
poskytnutie likvidity s mimoriadnou dizkou splat-
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nosti. V priebehu roku 2017 mali domace banky
moznost predcasne splacat cerpané prostriedky
7 prvej série cielenych dlhodobejsich refinanc-
nych operacii (TLTRO I). Mnohé banky tak urobili
uz pri uskuto¢neni prvej tranze TLTRO I, ¢im vy-
uzili moznost Uplne sa presunut do TLTRO Il za
vyhodnejsich podmienok (Urocenie Urokovou
sadzbou jednodnovej sterilizalnej operacie, rov-
nakd dlzka splatnosti pre vsetky tranze, vacsie
objemové limity ¢erpania a bez povinného pred-
¢asného splatenia).

Co sa tyka programu nakupu aktiv, doméce
banky na om participovali menej nez v predcha-
dzajucich rokoch. Nizsie objemy obchodovanych
prostriedkov vyplyvali zo zniZzeného mesacného
tempa ndkupov na agregatnej Urovni, ¢o sa preja-
vilo na Strukture nakupov jednotlivych ndastrojov
vratane slovenskych cennych papierov. Transak-
cie s nerezidentmi tak tvorili jednoznacne naj-
vyznamnejsiu ¢ast ndkupov.

Na situdciu domdceho bankového sektora
v oblasti likvidity vplyvali autonémne faktory z do-
maceho finan¢ného okruhu, iSlo predovsetkym
o riadenie likvidity agenturou Ardal a o vyvoj obe-
Ziva. Zdroje $tétu agentura Ardal primérne ukladala
v domdacom bankovom sektore, no v pripade ne-
dostatku prilezitosti boli transferované do NBS ako
vladne vklady, v désledku ¢oho sa proporcionalne
zredukovala likvidita v domdcom bankovom sek-
tore. Dal3im autondmnym faktorom bolo obezivo,
ktoré vsak v sledovanom obdobi nezaznamenalo
osobitny vyvoj. Jeho kontinuélny rast v sulade s his-
torickym trendom odcerpaval z bankového sekto-
ra likviditu, hoci v porovnani s ostatnymi polozkami
autonémnych faktorov len v nizsich objemoch.

Situdcia v oblasti likvidity sa v domacom banko-
vom sektore nezmenila. Sektor sa nadalej nacha-
dzal v prebytku likvidity, hoci vo vyrazne nizsom
ako na agregatnej urovni eurozony. Vzhladom
na nezmeneny pristup domacich bank pri riadeni
likvidity sa prebytok stile kumuloval bez vyraz-
nejsieho vyuZivania depozitnych obchodov. Ak-
tivnejsie riadili prebytok likvidity len niektoré do-
mace banky, ktoré transferovali volné prostriedky
na jednodnové vklady aj napriek tomu, Ze jed-
nodrové vklady v centrdlnej banke su rovnako
Urocené ako prebytok ponechany na beznom
ucte. Ich neobvyklé aktivita moze stvisiet s inter-
nymi pravidlami danych bank pri riadent likvidity.
V rdmci jednodnovych vkladov doslo, aj ked iba
velmi zriedka, k uplatneniu refinancnej pozicie
v pripadoch nesplatenia vnutrodenného Uveru
a jeho automatického nahradenia. Takto ¢erpané
zdroje svojfm objemom naznacovali, Ze danym
bankdm sa na pokrytie deficitu zdrojov neoplatilo
dodatocne uskutocnit standardny medzibankovy
obchod. Jednodrové refinancné operacie sa vyu-
Zivali aj priamo a aktfvne. Rozdiel oproti automa-
tickému Cerpaniu bol v tom, Ze takto poskytnuté
prostriedky zvysili aktudlny stav bezného ucty, ¢o
banky iniciovali v pripadoch potreby deponova-
nia vyssieho zostatku na beznom Ucte, napriklad
v dosledku snahy vylepsit plnenie ukazovatelov
likvidity.

OBCHODOVANIE BANK EUROZONY NA
PENAZNOM TRHU

Situdcia na penaznom trhu eurozény sa v porov-
nani s predchadzajucimi rokmi takmer nezmenila.
Urokové sadzby nezabezpeceného trhu mierne
klesali az stagnovali a zostali bez vyraznejsich
vykyvov aj pocas kritickejsich obdobi na konci
stvrtrokov, ked sa na penaznom trhu Standardne
vyskytuje zvysend volatilita. Jednodnové Urokové
sadzby prechodne prudko vzréstli iba v novembri,
ked dosiahli nezvycajni hodnotu -24 bazickych
bodov. Dévodom takéhoto vyvoja boli transakcie
mimoriadnych Ucastnikov, ktorf svojou participa-
ciou na penaznom trhu zasadne ovplyvnili vysled-
nu hodnotu sadzby EONIA. Od zniZenia Urokovej
sadzby jednodriovej sterilizacnej operacie ECB
na -40 bazickych bodov v marci 2016 sa sadzba
EONIA pohybovala v stabilne uzSom pasme -35 aZ
-36 bazickych bodov. Zobchodované objemy pri
najkratsej dlzke splatnosti v prostredi rasticeho
prebytku likvidity stagnovali na historicky najniz-
Sich Urovniach.

Na zabezpecenom trhu sa situacia v priebehu
sledovaného obdobia stabilizovala po tom, ¢o
koncom roku 2016 zvysené napatie spdsobilo
prudky nérast trokovych sadzieb. V priebehu sle-
dovaného obdobia zvycajné hladanie vysokokva-
litnych aktiv v rdmci riadenia bankovych bilancif
zasadnejsie nevplyvalo na sadzby zabezpecené-
ho trhu. Dévodom utimenia tlakov na zabezpece-
nom trhubol podla Ucastnikov trhu pozitivny efekt
dalsieho néstroja ECB - poziciavania cennych pa-
pierov (Securities Lending), v rdmci ktorého sa po-
Zi¢iavaju cenné papiere nakudpené v rdmci progra-
mu APP aj oproti hotovosti. Jednodriova Urokova
sadzba zabezpeceného trhu GC Pool stagnovala
pod Uroviiou depozitnej Urokovej sadzby. Zob-
chodované obraty za sadzbu GC Pool (obchody
iniciované kvoli obstaraniu likvidity) vak poklesli
a naopak za sadzbu RepoFunds (obchody inici-
ované kvoli ziskaniu cenného papiera) vzrastli.
Odlisny vyvoj obratov za dané sadzby poukazal
na zmenu ekonomickej podstaty repo transakcif.
Aktivita Ucastnikov v rdmci zabezpeceného trhu
sa presunula z dovtedy zauZivaného obstaravania
likvidity oproti kolaterdlu na vyhladavanie kon-
krétnych cennych papierov, oznacovanych aj ako
tzv. Specidlne cenné papiere. Ide o také cenné pa-
piere, ktoré maju vysoku kvalitu a ich dostupnost
sa na dlhopisovom trhu vplyvom ndkupného
programu ECB znacne znizuje.

Udaje ziskané v ramci MMSR (Money Market
Statistical Reporting) od najvacsich bank v euro-
zéne naznacujy, ze aktivita na nezabezpec¢enom
trhu sa odohrava predovsetkym na domacom
trhu, teda nedochddza vo vécsej miere k cezhra-
ni¢nym transakciam. Vacsina obchodov sa vsak
uskutocriuje predovsetkym na zabezpecenom
trhu, na ktorom plnia kli¢ovd ulohu osobitné
subjekty oznacované ako centrdlne protistrany,
prostrednictvom ktorych sa zobchoduje vyrazna
vacsina transakcif.

V sledovanom obdobi sa na perflaznom trhu
zaznamenal trend zvySovania vyznamu vnutro-
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denného obchodovania. Ide v podstate o paralel-
né vyuzivanie vnutrodenného cerpania likvidity
popri moznosti, ktord Standardne poskytuju cen-
tralne banky. Je viacero dévodov zabezpecenia
vnutrodennej likvidity priamo na medzibanko-
vom trhu; patri medzi ne zabezpecenie plynulého
priebehu platobného styku a preferencia riadenia
vnutrodennej likvidity v suvislosti s plnenim po-
Ziadaviek regulatorov.

OBCHODOVANIE DOMACICH BANK NA
PENAZNOM TRHU

Obchodné aktivita domacich bank na pefiaznom
trhu vyrazne poklesla, medziro¢ne takmer o pati-
nu, a dosiahla najnizsiu Urovenri od vstupu do eu-
rozény.

Zaznamenal sa aj pokles v pripade vsetkych
individudlnych penaznych produktov, najviac
devizovych swapov. V struktlre penazného trhu
nedoslo k vyznamnejsim zmendm, dominantné
postavenie si nadalej udrzali depozitné obchody,
a to s podielom vyse 50 %. Obchodna aktivita sa
nadalej koncentruje medzi subjekty nepozaduju-
ce zabezpeku za poskytnutd likviditu. Vacsina de-
pozitnych obchodov sa odohrava v rdmci vlastnej
bankovej skupiny, ¢o eliminuje potrebu zabezpe-
Cit sa vodiriziku protistrany.

Aj napriek vyraznému poklesu su nadalej dru-
hym najviac obchodovanym nastrojom devizové
swapy. S ostatnymi nastrojmi penazného trhu sa
obchodovalo minimalne, forwardové obchody sa
uz styri roky po sebe nezaznamenali.

Repo obchody na domacom trhu - na rozdiel
od agregétnej Urovne eurozony — stale netvoria
podstatnejsiu ¢ast trhu. Zabezpecené obchody sa
uskutocnili medzi domacimi bankami bez Ucasti
zahrani¢nej protistrany.

Dominantné postavenie maju nadalej transak-
cie s nerezidentmi, ktoré tvoria priblizne 90 %
z celkového poctu. Medzi doméacimi bankami na-
vzajom sa Standardne obchodovalo iba formou
depozitnych a repo obchodov, zatial ¢o devizové
a urokové swapy sa vzhladom na svoju podstatu
plne standardne uskutocnili s protistranami mimo
doméaceho okruhu.

ZAVER

Situdciu na financnom trhu v eurozéne v roku
2017 podporil pozitivny makroekonomicky vy-
hlad, ako aj pokracujica vyssia miera akomodac-
nej menovej politiky ECB. Z prostredia menovych
autorit neprisiel pre pefazny trh Ziadny vyznam-
nejsi impulz a podobna situacia bola i v rdmci
samotnych Ucastnikov trhu. Kontinudlny narast
prebytku likvidity na nové historické Urovne ne-
mal uz na penazny trh taky vyrazny vplyv ako
v predchédzajucich obdobiach.

Financny trh eurozény ovplyvioval zvyseny po-
Cet politickych udalosti. Pociatocné obavy z ma-
terializacie politického rizika sa vsak nakoniec ne-
potvrdili, napriek tomu, Ze v pripade Kataldnska
nie je situacia ani po predcasnych regiondalnych
volbach dostatocne jasna a ista.
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Nadalej pretrvavala divergencia v nastavenf
klucovych svetovych menovopolitickych auto-
rit. ECB vyuzivala uvolnend menovu politiku iba
s minimalnymi zésahmi a naopak Fed pokracoval
v procese postupného zvysovania urokovych sa-
dzieb a fazu sprisriovania menovej politiky zvyraz-
nil zacatim obmedzovania reinvesticii splatnych
cennych papierov nakupenych v rdmci kvantita-
tivneho uvolmovania. ECB pocas roku 2017 udrzia-
vala vyssiu mieru akomodacnej menovej politiky,
k Uprave svojich postupov pristUpila len v mensej
miere. Potreba zosuladit komunikacnu stratégiu,
tzv. forward guidance, vzisla zo zlepsujiceho sa
makroekonomického prostredia a tym, Ze sa vy-
tratili adverzné scendre suvisiace s deflacnym ri-
zikom. Niektoré Upravy sa uskutocnilii vo vykone
programu nakupu aktiv — APP, ked'sa dalej zniZilo
tempo mesacnych cistych nakupov. Dal3ie zasahy
do nastavenia menovej politiky opatrne naznacili
predstavitelia Rady guvernérov ECB, podla kto-
rych sa zrejme program APP ukon¢i uz v tomto
roku a diskusia sa tak presunie na tému kltcovych
urokovych sadzieb ako pévodného standardného
kvalitativneho nastroja riadenia menovej politiky.

Domaci bankovy sektor tak ako v predcha-
dzajucich rokoch nevyuzival intenzivnejsie ani
Castejsie menovopoliticky ramec. Vacsia ucast
v poslednej tranzi TLTRO Il len potvrdila predoslé
spravanie domacich bank, ked sa v pripade ope-
racif s mimoriadnymi dizkami splatnosti zvycajne
zaznamenal zvyseny dopyt. V rédmci programu
APP neboli doméace banky také aktivne a vyraz-
na vacsina obchodov sa nadalej uskutocnila so
zahrani¢nymi protistranami. Na pefiaZznom trhu
aktivita domacich bank vyrazne klesla aZ na naj-
nizsiu Uroven od vstupu do eurozény. Najvyraz-
nejsie k tomu prispeli devizové swapy, pokleslo
vsak aj vyuZitie vietkych penaznych nastrojov. Ich
vyvoj nenaznacuje priblizovanie sa k zvyklostiam
eurozony. Repo obchody sa vyuZivali nadalej iba
zriedkavo. Obchodna aktivita sa koncentrovala do
transakcif s nerezidentmi.

Co sa tyka roku 2018, Ziadny z indikétorov ne-
naznacuje vyssiu a pravidelnejsiu Ucast domacich
bank na operdcidch menovej politiky. Urcitym
impulzom moéZe byt zmenena legislativa v oblasti
emisie krytych dlhopisov s naslednym vplyvom
na vyuzivanie programu nakupu krytych dlhopi-
sov CBPP3.

Ani rok 2018 nebude v eurozéne bez politické-
ho rizika. V Taliansku sa v marci 2018 uskutoc¢nili
parlamentné volby, definitivnou nemusi byt ani
pozicia Kataldnska. Skér pozitivne oc¢akavania sa
spajaju s Gréckom, ked zlepsujuci sa vyvoj gréc-
kej ekonomiky, verejnych financif a pokracova-
nie v Uspornych opatreniach predznamendvaju
ukoncenie vyuzivania zahrani¢nej finan¢nej po-
moci v ramci tretieho kola zachranného progra-
mu. Problém gréckeho vlddneho dlhu viak pre-
trvava. Mimo krajin eurozény, ale so systémovym
vplyvom rezonuje pokracovanie vyjednavania
Spojeného krélovstva o podmienkach vystipenia
z Eurépskej Unie.
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Sprievodné javy nedostatku
pracovnych sil v SR

Alexander Karsay

Ndrodnd banka Slovenska

Cielom ¢ldnku je priblizit aktudlnu nerovnovdhu na trhu prdce a poskytnut pohlad na pro-
cesy, ktoré na jej pozadi prebiehaju. Na tento Ucel vyuZijeme podrobné Udaje o sprdavani ak-
tivnych o0séb na trhu prdce, ktoré hladaji alebo uZ maju prdcu. Na zdklade rastu dopytu po
novych zamestnancoch a nepriaznivej demografie sa vytvdra vyrazny objem neobsadenych
pracovnych miest, ktoré sa dari obsadzovat len s tazkostami. Firmy musia o pracovnd silu
sutazit, co vyvoldva konkurenciu v platovej oblasti a akcelerdciu priemernej mzdy. Za-
mestndvatelia sa snaZia situdciu riesit aj zvysenym zamestndvanim kategdrii obyvatelstva

s historicky nizsim sklonom k aktivite a cudzincov, ako aj formou skratenych Gvézkov, no
napriek viditelnému pokroku pocitovany nedostatok pracovnej sily pretrvdva. Opatrenia ve-
dce k lepsej dostupnosti pracovnej sily by podporili rast domdcej zamestnanosti, produkcie,

Zivotnej urovne a kondiciu verejnych financif.

1. PRIBLIZENIE NESULADU NA TRHU PRACE
POMOCOU MAKROEKONOMICKYCH UDAJOV
Napatim na trhu prace mdZzeme oznadit situaciu,
ked dopyt po pracovnej sile vyrazne prevysuje
dostupny pocet vhodnych uchadza¢ov o za-
mestnanie a aktudlne zamestnanych (ponuku
pracovnej sily), v dosledku ¢oho rastie priemerna
mzda rychlejsie ako jej rovnovédzne tempo rastu
urcované rastom nomindlnej produktivity prace.’
Takyto vyvoj sa mdze prejavit zvysenymi nékla-
dovymi tlakmi u vyrobcov a zvysenym dopytom,
v dosledku ¢oho moézu vyraznejsie rast vyrobné
a spotrebitelské ceny.
Na Slovensku uz od roku 2014 méZeme hovorit
0 postupnom zotavovani dopytu po pracovnej

Graf 1 Pokrizové zotavenie dopytu (medzirocny
rastv %)
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NN T
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— Zamestnanost, ESA

Zdroj: SU SR, rok 2017 na zdklade predikcie NBS.

sile z negativnych vplyvov globalnej krizy, pricom
vykonnost ekonomiky merand HDP dosiahla svo-
ju predkrizovu Uroven v roku 2011 a nésledne rast
HDP poskytoval prorastovy impulz aj pre zamest-
nanost. Od roku 2014 rast zamestnanosti postup-
ne akceleroval. Dostal sa tak z negativneho pasma
v roku 2013 aZ na tempo viac ako 2 % v rokoch
2016 az 2017.V tom istom obdobi sa prehlboval
pokles obyvatelstva v produktivnom veku (defi-
novany ako vekova kategéria 15 — 64 rokov). Vplyv
tohto poklesu na trh prace bol vyrazne zmierfio-
vany stéle rasticou mierou participacie (ekono-
micky aktivne obyvatelstvo ako podiel na obyva-
telstve v produktivnom veku), ¢o vsak nestacilo
plne uspokaijit rastuci dopyt zamestnavatelov po

Graf 2 Nedostatocnd ponuka pracovnej sily (rast
v % a prispevky v p. b., nedostatok ako % respon-

dentov)
2,0 r25
1,54
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 Prispevok obyvatelstva v produktivnom veku (15 - 64 r.)
— Ekonomicky aktivne obyvatelstvo
Pocitovany nedostatok pracovnej sily (pravé os)

Zdroj: SU SR, EK, vypocty autora, rok 2017 na zdklade predikcie
NBS. Rok 2011 je ovplyvneny prechodom na scitanie obyvatelov,
domov a bytov 2011.

I

To vyusti do rastcich redlnych

Jjednotkovych ndkladov prdce.

Definicia podla Brigden, Thomas
(2003). Anglické slovo ,tightness”sa

tu prekladd ako ,napdtie’

ro¢nik 26, 2/2018

9



M A KR OTETZKONUOWMI

C K E O T A Z K Y

Vyberové zistovanie pracovnych

sil, SU SR. Udaje VZPS su zaloZené
na dotaznikovych prieskumoch na
vybranej vzorke obyvatelstva (okolo
20 tisic 0sob za jeden Stvrtrok).
Vysledky na zdklade tychto priesku-
mov uvddzané v tomto ¢ldnku
preto treba brat ako orientacné

a ovplyvnené zvolenou metédou
vypoctu.

Napriklad Pissarides (2000);
Eurostat: http://ec.europa.eu/
eurostat/statistics-explained/index.

php/Job_vacancy_and_unemploy-

ment_rates_-_Beveridge_curve

. Je zrejmé, Ze v poslednych rokoch
doslo k urcitému preskupeniu
inzercie v prospech Uradov PSVR.

novych pracovnych miestach. Graf 2 v spojeni
s dynamickym rastom zamestnanosti v grafe 1
z agregatneho hladiska naznacuje, Ze dopyt po
pracovnej sile prevysoval ponuku.

V dosledku tohto vyvoja st zamestnanci vhod-
ni na obsadenie volnych pozicii na pracovnom
trhu vzécni a v poslednom obdobf tak dochddza
k akceleracii mzdového rastu. Nesulad medzi po-
nukou a dopytom na trhu prace je na zaklade
analyzy hlavnych fundamentalnych ukazovatelov
hlavnym prorastovym determinantom priemer-
nej mzdy, ktorej rast uz presahuje svoj dlhodoby
priemer. Zatial ¢o dlhodoby priemer sa od roku
2006 nachadza na urovni 4,3 %, medzirocna dy-
namika v tretom Stvrtroku 2017 dosiahla 5,2 %.
Pomerne vyrazné mzdové tempo potvrdzuju aj
niektorf vacsi zamestnavatelia v oblastiach ako
automotive, strojarstvo, obchodné retazce a do-
prava, ktorych vyjednané mzdové narasty na roky
2017 a 2018 sa pohybuju v rozmedzi od 5 do
10 %, v niektorych pripadoch aj viac.

Graf 3 Determinanty aktudlneho mzdového rastu
(medzirocny rast v % a prispevky v p. b.)
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®m Vplyv faktora produktivity mzdy

m Vplyv faktora napétia = Skutocny rast priemernej

= Vplyv kompozi¢ného efektu mzdy

Zdroj: Vypocty autora. Detaily v analytickom komentdri.
Pozndmka: Dlhodoby priemer rastu mzdy je 4,3 % medzirocne
(pocitané od roku 2006). Mzdy a produktivita st v nomindinom
vyjadrent.

2. SPRIEVODNE JAVY NESULADU MEDZI
PONUKOU A DOPYTOM NA TRHU PRACE

V daldej casti si pomocou detailnych mikrodat
(VZPS? a dalsie zdroje udajov) priblizime procesy,
ktoré prebiehaju na pozadi uvedenych agregat-
nych velicin, a tym budeme blizSie charakterizovat,
¢o sa deje na trhu prace v SR. Tymto spdsobom bu-
deme zdroven porovnavat situaciu na trhu prace
so stylizovanymi zisteniami o obdobiach zvysené-
ho napatia na trhu prace v ekonomickej literature.

2.1.Viac volnych pracovnych pozicii,

menej uchadzacov o zamestnanie
Jednym z hlavnych ukazovatelov nerovnovahy na
trhu prace, resp. nadmerného dopytu po zamest-

ro¢nik 26, 2/2018
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Graf 4 Volné pracovné miesta v ekonomike
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Zdroj: UPSVR, profesia.sk, sezénne ocistenie autora.
Pozndmka: Pocet volnych pracovnych miest na konci obdobia
vgrafe je 76 tisic (UPSVR), resp. 15 tisic (profesia.sk).

nancoch vzhladom na ponuku pracovnej sily, je
ukazovatel poctu volnych pracovnych miest s pri-
hliadnutim na pocet nezamestnanych?. VV obdobi
rokov 2014 - 2017 z dévodu rastu dopytu po pra-
covnej sile a odchodu starsich oséb do déchodku
vyrazne vzrastol pocet volnych pracovnych miest.
Signalizuju to oficidlne data UPSVR, ako aj déta
z popredného portéalu v rdmci sikromnych posky-
tovatelov pracovnej inzercie (profesia.sk).* Zaro-
ven vdaka rastu ekonomiky, dopytu po pracovnej
sile a menej priaznivej demografii doslo k pokle-
su nezamestnanosti. Na jedno volné pracovné
miesto preto pripadaju aktudlne len priblizne traja
uchadzadi, ¢o je historicky najmenej. Zamestna-
vatelia tak musia o potencidlnych zamestnancov
sUperit, a to zvysenim platov a zarover hladanim
alternativnych zdrojov pracovnej sily.

2.2.Ponukové obmedzenia
z demografického vyvoja

Na trhu prace v SR sa za posledné roky vytvoril
stav, ked coraz viac oséb dosahuje vek spojeny
s odchodom do déchodku. Zarover je ¢oraz me-
nej mladsich oséb, ktoré su vo veku ukoncenia
vzdelania a vstupu na trh prace. Je to dané histo-
rickym vyvojom (hlavne Gtlm pérodnosti v 90. ro-
koch a jej priaznivejsi vyvoj v skorsich obdobiach).
Tento jav je popri raste ekonomiky a zamestna-
nosti dolezitym vysvetlujlcim faktorom aktuélne-
ho nesuladu medzi ponukou a dopytom na trhu
prace a pozorovaného nedostatku vhodnych po-
tencidlnych zamestnancov. Z tokovych ukazova-
telov vyplyva, Ze za jeden rok prichddza aktudlne
na trh prace (do zamestnanosti, resp. nezamest-
nanosti) priblizne 50 tisic 0s6b po ukoncenf $tu-
dia a do déchodku (¢i uz starobného alebo inva-
lidného) odchadza z trhu préce priblizne o 1 tisic
0s6b viac. Saldo (= prichody mladych na trh prace
— odchody starsich mimo trhu prace) sa od roku
2008 zhorsovalo, aj ked medzi jednotlivymi rokmi


https://www.nbs.sk/_img/Documents/_komentare/AnalytickeKomentare/2017/AK44_Nowcasting_miezd.pdf
http://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php/Job_vacancy_and_unemployment_rates_-_Beveridge_curve
http://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php/Job_vacancy_and_unemployment_rates_-_Beveridge_curve
http://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php/Job_vacancy_and_unemployment_rates_-_Beveridge_curve
http://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php/Job_vacancy_and_unemployment_rates_-_Beveridge_curve
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Graf 5 Demograficky vyvoj v SR (pocet 0séb)
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Zdroj: SU SR, vypocty autora.
Pozndmka: Prognéza autora za obdobie 2018 - 2023.

vyvoj nebol plynuly. To naznacuje, Ze ndbor no-
vych pracovnych sil je pre zamestnavatelov ¢oraz
tazsi a ponuka pracovnych sil nestaci celkom po-
kryt potrebu nahradit tych, ktorf odchadzaju do
doéchodku. Deje sa to napriek rastu poctu pricho-
dov mladych na trh préace v poslednych rokoch,
¢o mdze suvisiet so zvysenou mierou participacie
na trhu prace, pripadne aj s vyssou popularitou
vysokoskolského Studia.

2.3.Konkurenény boj o zamestnancov

V prostredi nedostatku perspektivnych zamest-
nancov v radoch nezamestnanych musia firmy
zvylajne vo vacsej miere ldkat zamestnancov aj
z radov konkuren¢nych zamestnavatelov. Deje
sa to formou atraktivnejsej platovej ponuky za
rovnaku pracu alebo presunom zamestnanca do
naroc¢nejsieho, ale lepsie plateného zamestnania.®
V ekonomike sa tak zvysuje fluktudcia, ¢ize presun
7 jedného zamestnania do druhého. Firmy, ktoré
Celia odchodu viacerych zamestnancov, mézu
takémuto javu zabranit Ciastocne aj dalsim zvy-
senim platov, ¢im sa platova konkurencia dalej
zintenziviuje. Aktualne déta VZPS signalizujd, ze
miera fluktudcie je v sucasnosti na slovenské po-
mery velmi vysokd. Viac ako 4 % zamestnanych,
¢ize priblizne 107 tisic 0séb (po metodickej Upra-
ve az 140 tisic oso6b’) za posledny rok zmenilo
pracu, o je ovela viac, ako v obdobi predoslého
predkrizového boomu (2007 - 2008). Takéto pre-
suny spojené s konkurencnymi tlakmi v mzdove;j
oblasti mézu dalej nabrat na sile s prichodom
novej automobilky a jej subdodavatelov v roku
2018.

Toky medzi zamestnaniami su zarover sposo-
bom, ako zvysit produktivitu v ekonomike. Pro-
duktivnejsie firmy (s vyssou pridanou hodnotou),
ktoré zaroven platia vyssie mzdy, s pomocou pre-
sunov zamestnancov dokazu expandovat, zatial

Graf 6 Rastuca tendencia odchodov do déchod-

ku (pocet 0s6b)
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Zdroj: SU SR (VZPS), odhady autora.®
Pozndmka: Roky 2012 — 2014 vyrazne ovplyvnené legislativou sa
v grafe nezobrazuju (previddali odchody do déchodku).

¢o menej produktivne firmy znfZia svoj vykon,
pripadne zaniknd. Tymto sposobom sa v eko-
nomike zvysuje produktivita prace podporujica
hospodarsky rast. Spravidla sa na zaklade skuse-
nostf z USA (Hyatt, 2015) presuny zvysujd v case
ekonomickej expanzie a znizuju v Case recesie,
teda su procyklické.

To, Zze sa firmy v SR v sucasnosti snazia za-
mestnancov Stedrejsie odmenovat a zaroven si
tak navzajom viac konkuruju, signalizuju popri
uz spominanych informdacidch o dohodnutych
navyseniach platov aj prieskumy medzi firmami
(graf 8).V roku 2017 vyrazne vzrastol podiel firiem,
ktoré sa snaZia prekonat platové podmienky svo-
jich konkurentov. Naopak podiel firiem, ktorych

Graf 7 Fluktudcia v ekonomike
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Pozndmka: Suma zamestnancov, ktori za posledné 4 Stvrtroky
zmenili zamestnanie ako podiel na celkovej zamestnanosti.?

5.

o N

Ddta pochddzaji z mikroddt VZPS
(SU SR). Postup vypoctu ¢asového
radu prichodov: v danom Stvrtroku
(T) sa vypocita tok Studentov vo
veku 15-19 20-24a25-29do
zamestnanosti alebo nezamestna-
nosti (bez studia) v SR (vo Stvrtroku
T+1). Ktomu sa pripocita aj tok
neaktivnych v tychto kategdridch
do zamestnanosti alebo nezamest-
nanosti (bez studia), pricom vsak
najviac pred rokom este studovali.
Casovy rad odchodov je vypocitany
nasledovne: V danom stvrtroku sa
scitaja vietky osoby v kategdridch
55-59,60-64 atd. aZ 75+, ktoré
pracovaliv SR alebo boli nezamest-
nané a v nasledujicom Stvrtroku
prestali pracovat alebo hladat
zamestnanie, pricom poberali
starobny alebo invalidny déchodok.
V grafe su Udaje zobrazené ako
suma za jednotlivé stvrtroky
daného roka. Odchody su navysené
ajoodhad umrti na zdklade mier
umrtnosti.

Teoretické pozadie presunov medzi
zamestnaniami vysvetluje napri-
klad Hyatt (IZA, 2015).

Pozri pozndmku pod grafom 7.
Zamestnanost brand ako priemer
za posledné 4 Stvrtroky. Definicia
presunu v zamestnani: zamestnand
osoba bola zamestnand vo Stvrtro-
ku T, vo Stvrtroku T+1 si nasla nové
zamestnanie. Alternativna definicia
by zahfala aj osoby, ktoré zmenili
zamestnanie este vo stvrtroku T (po
uskutocnenti prieskumu). Takyto
vypocet by viak bol mozny iba

od roku 2010 z dévodu struktdry
otdzok. Vysledkom by bola fluktu-
dcia vyssia priblizne o0 30 % (teda
aktudlna hodnota fluktudcie by
bola namiesto 107 tisic az 140 tisic
050b za rok).
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9 Definiciu poskytuje napr. Ball (2009):
.prirodzend miera nezamestna-
nosti méZe byt ovplyvnend vyvojom
skutocnej nezamestnanosti”

10 O absencii segregovanych
rémskych osdd v oficidlnych
Zzistovaniach sa zmieriuje napriklad
analyza Machlicu a kol. (2014).

V mikroddtach VZPS je zastipend
priblizne polovica rémskej populd-
cie. Na zdklade pristupu citovanej
Studie je v tejto prdci povaZzovany
za Réma obcan, ktory md rémsku
ndrodnost a/alebo ovidda rémsky
jazyk ako svoj materinsky alebo
druhy jazyk - udaj o jazyku je
dostupny len od roku 2013.

Graf 8 Cielovd pozicia na trhu v odmeriovani

(% respondentov)
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Zdroj: Studie PayWell, PWC.

cielom je udrZiavat si stredné priecky v pomysel-
nom rebri¢ku odmenovania, prudko klesol.

2.4.Hladanie novych zdrojov pracovne;j
sily

Sprievodnym javom silného rastu dopytu po pra-
covnej sile je aj zamestnavanie dlhodobo neza-
mestnanych osob, pre ktoré je to prilezitost, ako
sa natrvalo integrovat na trh prace. Ide o efekt tzv.
hysterézy®, pri ktorom aktudlny priaznivy vyvoj
dopytu po pracovnej sile mdZe mat aj trvalé priaz-
nivé efekty na rovnovaznu mieru nezamestnanos-
ti. Zaroven prebiehaju opatrenia v oblasti aktivnej
politiky trhu prace, ktoré tieZ mézu ovplyviiovat
sance nezamestnanych trvalo sa umiestnit v za-

Graf 9 Vyvoj zamestndvania dlhodobo neza-
mestnanych
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— Presuny dlhodobo nezamestnanych do zamestnania,
podiel na pocte dlhodobo nezamestnanych (%)

Zdroj: SU SR (VZPS).

mestnani. Ako ukazuje graf 9, zamestnavanie
dlhodobo nezamestnanych nabralo v posled-
nych troch rokoch na intenzite, predovsetkym
v porovnani s pokrizovym obdobim 2009 - 2012.
Ide o doleZity podporny faktor aktudlneho pokle-
su nezamestnanosti v SR. Zaujimavym prvkom
aktudlneho vyvoja je aj rastlca Uspesnost neza-
mestnanych Romov z hladiska ich sanci najst si
zamestnanie. V poslednych Stvrtrokoch sa tento
ukazovatel zvy3uje, no v porovnani s ostatnymi
nezamestnanymi je ich Uspesnost stile velmi
nizka (u kratkodobo nezamestnanych dosahuje
hodnotu az 60 % kratkodobej nezamestnanosti).
Pri tychto Udajoch je vsak potrebné mat na zreteli
skuto¢nost, Ze do nich nevstupuju segregované
réomske komunity, pri ktorych je problematické
ziskavanie pravidelnych Statistickych udajov.'

Zamestnavatelia vo vacsej miere vyuZzivaju pra-
covnu silu aj z kategdrie starobnych ddchodcov.
Percentudlne zastUpenie pracujucich medzi sta-
robnymi déchodcami sa od roku 2014 zdvojna-
sobilo, ¢o predstavuje dodatocnu pracovnu silu
priblizne 32 tisic osob (17 % z celkového narastu
zamestnanosti v danom obdobi). Pre ddchodcov
ide 0 moznost privyrobit sik starobnému déchod-
ku a zaroven o moznost, ako si este zvysit jeho bu-
ducu vysku. Okrem toho dochadza k zvysenému
zamestnavaniu na skratené Uvézky. Udaje o pocte
aktudlnych inzerdtov na skrateny Uvdzok mozu
signalizovat, Ze po obsaden( tychto pozicif sa cel-
kovy podiel kratsich Gvazkov v ekonomike zvysi aj
v roku 2018.

Dalsim doposial menej vyuzivanym zdrojom
pracovnej sily su Studenti a matky vo veku starost-
livosti o malé deti. Aj v pripade tychto osob fir-
my vyuzivaju ich zamestnavanie v ¢oraz vacsom
rozsahu. Napriek tymto dodatocnym presunom
z neaktivity do pracovnej sily zamestnavatelia

Graf 10 Rasttica tspesnost Rémov na trhu prdce
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— Presuny nezamestnanych Rémov do zamestnania,
podiel na pocte nezamestnanych Rémov (%)

Pozndmka: Suma 0s6b (za posledné 4 Stvrtroky), ktoré v danom Stvrtroku boli dlhodobo nezamestnané (nezamestnané 1 rok a viac)
av nasledujicom Stvrtroku sa zamestnali (mimo aktivacnych prdc). Pocet dlhodobo nezamestnanych v menovatelije vyhladeny 4-kvar-
tdlnym klzavym priemerom. Rovnako st definované aj presuny Rémov do zamestnania.
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Graf 11 Zamestndvanie déchodcov (podiel
zamestnanych na populdcii 65+ a na populdcii
vsetkych starobnych doéchodcov, v %)
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Zdroj: SU SR (VZPS), vypocty autora.

Graf 12 VyuZivanie skrdtenych avdzkov (v %)
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— Podiel skratenych tvéazkov na celkovej zamestnanosti v SR (%)
— Podiel inzeratov na skrateny tvazok na webe profesia.sk

Zdroj: SU SR (VZPS), profesia.sk, vypocty autora. Rok 2017 je vypo-
¢itany na zdklade tdajov do 3. Stvrtroka, resp. do novembra.

nevedia v plnom rozsahu uspokojit svoje potreby
zamestnanosti, a preto zamestnavaju aj ovela viac
cudzincov ako v predoslych rokoch. Medziro¢ny
narast zamestnanosti cudzincov v roku 2017 do-
siahol priblizne 12 tisic oséb, o predstavuje zhru-
ba 23 % nérastu celkovej zamestnanosti (teda
zjednodusene na Styri vytvorené pracovné miesta
pripadal jeden cudzinec). Lepsia situdcia na trhu
prace zatial v malej miere za¢ina motivovat aj Slo-
vakov k navratu do SR po dlhsom obdobi strave-
nom v zahranici.

3. ZAVER
Na slovenskom trhu prace sa zvyraziuje stav,
ked zamestnavatelom chybaju pracovné sily na

Graf 13 Miera zamestnanosti matiek podla poctu
deti (v % z vekovej kategdrie vo veku 20 - 49
rokov)
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Zdroj: Eurostat. Vek najmladsieho dietata do 6 rokov.

Graf 14 Zamestndvanie studentov (percentudliny
podiel z celkového poctu studentov)
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Zdroj: SU SR (VZPS), vypocty autora.

pokrytie dalsieho nérastu dopytu po zamestnan-
coch. Za tymto nedostatkom fudf je okrem rastu
dopytu aj nepriazniva demografia, ked ¢oraz me-
nej mladych prichddza do pracovného veku a na-
opak rastuci pocet 0s6b odchadza do déchodku.
Detailnejsi pohlad na statistiky trhu prace hovori
o rekordnom pocte volnych pracovnych miest
v SR, ktoré vsak nema kto obsadit. Zamestnavate-
lia su tak nutenf aktivne sUperit 0 zamestnancov,
a to aj formou vyssich platovych ponuk. Zamest-
nanci sa tuto situaciu snazia vyuzit vo svoj pro-
spech a zmeny zamestnania sU preto pomerne
Casté. To dalej podporuje akcelerdciu mzdového
rastu, ktory v poslednych Stvrtrokoch uz prevy-
Suje svoj dlhodoby priemer, a tento trend by mal
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Graf 15 Ndvraty Slovdkov z cudziny a zamestnd-
vanie cudzincov v SR (osoby)
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Zdroj: SU SR (VZPS), UPSVR, vypocty autora. Ndvraty Slovdkov
v Uhrne za posledné 4 Stvrtroky.

pokracovat. Zaroven pokracovanie silného ras-
tu zamestnanosti bude v porovnani s obdobim
poslednych troch rokov tazsie dosiahnutelné.
Zamestnavatelia viak neskladaju zbrane a snaZia

sa vyuzit aj predtym menej typické zdroje pra-
covnych sil. V ovela véacsej miere zamestnavaju
studentov, matky s mensimi detmi, starobnych
déchodcov, dlhodobo nezamestnanych, ako aj
cudzincov. Na tieto Ucely v ovela vac¢sej miere ako
v minulosti vyuZivaju aj skratené Uvazky. Napriek
tymto snahdm sa vsak pocitovany nedostatok
pracovnej sily na trhu prehlbuje, a teda problém
nerovnovahy trhu prace sa nevyriesil.

Z hladiska hospodarskej politiky sucasna situa-
cia vyZaduje zintenzivnenie rekvalifikacif aktualne
nezamestnanych (aj tych, ktorf si mimo oficiél-
nych Statistk nezamestnanosti, ¢i uz nepokryti
alebo wvyradeni), ich podporované umiestne-
nie do redlneho zamestnania, reformy systému
vzdeldvania (najmé dalSie zladenie vyucovania
s potrebami trhu prace, napriklad formou skva-
litnenia a rozsirenia dudlneho vzdelavania), a ako
kratkodobé rieSenia aj jednoduchsie zamestnava-
nie cudzincov ¢i podporu mobility potencialnych
zamestnancov.

Z hladiska makroekonomického vyvoja je zrej-
mé, Ze by nasa ekonomika v situdcii s lepsie pri-
pravenou a dostupnejsou pracovnou silou mohla
generovat viac pracovnych miest, vyssi objem
produkcie, a tak prispiet k lepsiemu Zivotnému
Standardu obyvatelstva ¢i k lep3ej kondicii verej-
nych financif.

Graf 16 Skladba ndrastu zamestnanosti v obdobi 2013 - 2016
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Prijmova nerovnost
a ekonomicky rast’

Juraj Zeman
Ndrodnd banka Slovenska

Prakticky kazdd Statistika, ktord popisuje rozdelenie prijmov v jednotlivych krajindch,
naznacuje zvdcsujuci sa rozdiel medzi prijmami bohatych a chudobnych v prevaznej
vdcsine krajin za posledné tri desatrocia. Podiel prijmu z prdce sa vo vdcsine vyspelych
arychlo sa rozvijajucich krajin neustdle zniZoval, pretoZe tempo rastu prijmov z pracovnej
sily nedrZalo krok s rastom produktivity. Takmer vsetky prirastky prijmov plyntce z vyssieho
ekonomického rastu smerovali k najvyssim priimovym skupindm. Cielom tohto ¢ldnku je
analyzovat, ako zmena rozdelenia prijmov ovplyviuje ekonomicku aktivitu v dvoch eko-
nomikdch — v malej, velmi otvorenej ekonomike Slovenska a vo velkej, relativne uzavretej

ekonomike eurozény.

Uvop

Pred krizou v roku 2008 ekonémovia nevenovali
velkd pozornost rozdeleniu prijmov a jeho vplyvu
na hospodarsku ¢innost. Prevazoval nézor, ze vys-
Sia ziskovost (a teda znizujuci sa podiel na mzdach)
zvysuje investicie, znizuje jednotkové naklady pra-
ce, zvysuje konkurencieschopnost a tieto stimuly
na strane ponuky zvysuju produktivny vykon eko-
nomiky. Podla tzv. trickle-down tedrie budd mat
vietci spotrebitelia v dlhodobom horizonte pro-
spech z vacsej ponuky. V tomto prostredi ma rast
miezd len negativnu Ulohu, pretoZe vedie k vyssim
hrani¢nym ndakladom, nizSej konkurencieschop-
nosti a znizeniu ekonomickej aktivity.

Kriza spochybnila tento neoklasicky model,
kedZe nedokézal predvidat krizu a neposkytol
uspokojivé vysvetlenie, pre¢o nastala. Alternativ-
ne tedrie ziskali vacsiu pozornost, medzi nimi aj
nazor, ze distribucia prijmov hra délezitd Ulohu
v ekonomike a Ze rastlica nerovnost bola jednou
z hlavnych pricin krizy. Znizovanie podielu miezd
na celkovych prijmoch kladlo tlak na doméci do-
pyt, pretoze presuvalo zdroje z chudobnejsich
domdcnosti s vyssim sklonom k spotrebe k bo-
hatsim, s nizsim sklonom. Nasledny nedostatok
domaceho dopytu sa v réznych krajinach riesil
odlisne. V niektorych krajinach bol znizeny dopyt
kompenzovany spotrebou financovanou privat-
nym a/alebo verejnym dlhom (USA, Spojené kra-
lovstvo, Grécko, Portugalsko, Spanielsko). V inych
krajindch bolo znizenie doméceho dopytu kom-
penzované vyssim vyvozom (Nemecko, Japon-
sko, Cina, Holandsko). Tento vyvoj viedol k velkej
nerovnovahe v globalnej ekonomike a v dlhodo-
bom horizonte bol neudrzatelny. Nerovnovazny
stav v globdlnej ekonomike bol dlhodobejsie
maskovany pouzfvanim nepriehladnych financ-
nych ndstrojov a znizovanim medzindrodnej fi-
nancnej dereguldcie, ktoré krizu len oddialili.

METODIKA
Pouzitim ro¢nych dat za obdobie 1993 - 2016
sme odhadli funkcie spotreby, investicif, exportu

a importu v zavislosti od prijmovej nerovnosti. Ta
je v praci reprezentovana veli¢cinou vypocitanou
ako podiel mzdovych prijmov pracovnej sily k cel-
kovym prijmom v ekonomike. Ak tato veli¢ina
narastd, prijmova nerovnost sa znizuje. Domaca
spotreba so znizujlicou sa nerovnostou narasta,
kedZe sa zvysuje kipna sila domdacnosti. Znizova-
nie prijmovej nerovnosti naopak znizuje ziskovost
firiem, a teda znizuje ich investicie a zaroven zvy-
Suje jednotkové naklady, o ma za nasledok zni-
zenie konkurencieschopnosti a nésledne exportu.
Import je od tejto prijmovej nerovnosti nezavisly.
Celkovy efekt zmeny distribucie prijmov na dopy-
tovu stranku ekonomiky je teda nejednoznacny.
Ak ma narastanie miezd (t. j. znizovanie prijmovej
nerovnosti) kladny vplyv na ekonomicku aktivitu
v danej krajine, hovorime, Ze ekonomika fungu-
je v mzdovom rezime. Ak znizovanie prijmove]
nerovnosti vedie k znizeniu ekonomickej aktivity,
hovorime, ze ekonomika funguje v ziskovom re-
Zime.

EMPIRICKE VYSLEDKY

V tabulke 1 je zaznamenany vplyv 1 % zniZenia
jednotkovych néakladov prace (redlnej mzdy) na
jednotlivé zlozky dopytu (spotreba, investicie, ex-
port) v slovenskej ekonomike a v eurozéne.

Ak sa redlna mzda na Slovensku znizi o 1 %,
potom spotreba poklesne 0 0,27 %, investicie sa
zvysia 0 0,03 % a export vzrastie o 1,05 %. Z tohto
doévodu celkovy dopyt vzrastie v kratkodobom
horizonte 0 0,81 % a dlhodobo o 0,49 % (multi-
plikator je mensi ako 1). Jednopercentné znizenie
miezd v eurozéne znizuje celkovy dopyt 0 0,11 %

Tabulka 1 Hranicny efekt 1 % poklesu redlnej mzdy

Dopyt v krat-
Spotreba Investicie Export kodobom
horizonte
SK -0,27 0,03 1,05 0,81
EA -0,37 0,12 0,15 -0,11

1 Cldnok vychddza zo studie
sndzvom Income distribution
and economic growth; empirical
results for Slovakia, zverejnenej
na https.//www.nbs.sk/_img/
Documents/PUBLIK/WP_1_2018_
Zeman_Income_distribution_
EN.pdf

Dopyt v dl-
Multiplikdtor ~ hodobom
horizonte
0,60 0,49
1,02 -0,11
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v kratkodobom aj dlhodobom horizonte (multi-
plikator je velmi blizko k 1).

Pokles prijmov domacnosti znizuje doméci do-
pyt (spotreba plus investicie) a zvysuje Cisty ex-
port tak na Slovensku, ako aj v eurozéne. Celkovy
vplyv prijmovej nerovnosti na hospodéarsku aktivi-
tu je vdak v oboch ekonomikach v kratkodobom
horizonte opacny. V pripade Slovenska negativny
vplyv zniZenia mzdovych prijmov na domaci do-
pyt je v dosledku nasledného znizenia jednotko-
vych néakladov prace, a teda zvysenia konkuren-
cieschopnosti exportu viac nez kompenzovany
jeho pozitivnym vplyvom na ¢isty vyvoz. Z tohto
dévodu je zvysenie prijmovej nerovnosti spojené
s vy$sim hospodarskym rastom; slovenskd eko-
nomika funguje v kratkodobom horizonte v zis-
kovom reZime. V pripade eurozény je negativny
vplyv znizenia mzdovych prijmov na domaci do-
pyt vacsi ako jeho pozitivny vplyv na €isty vyvoz.
Z tohto dévodu je zvysenie prijmovej nerovnosti
spojené s nizsim hospodarskym rastom; eurozéna
funguje v mzdovom reZzime.

Na zaklade tohto tvrdenia sa zd3, Ze pre sloven-
sku ekonomiku je politika znizovania nakladov
prace a teda miezd prospesna. Uvedené odhady
sU vsak robené za predpokladu, Ze znizovanie na-
kladov sa uskutocriuje len v domécej ekonomike
a obchodnf partneri na to nereaguju. Ak sa viak
krajiny za¢nu usilovat o politiku zameranu na vy-
voz znizovanim vyvoznych cien prostrednictvom
znizenia vyrobnych ndkladov, uc¢inok znizenia
nékladov prace v jednej krajine bude pravdepo-
dobne zmierneny rovnakymi politikami uplat-
novanymi v krajindch obchodnych partnerov.
Tabulka 2 udéva vplyv 1 % paralelného poklesu
jednotkovych nakladov prace (redlnej mzdy)
v domacej ekonomike, ako aj v ekonomikach jej
obchodnych partnerov na hospodarsku ¢innost
na Slovensku a v eurozéne.

V pripade odvetnych opatreni obchodnych
partnerov je celkovy vplyv zniZzovania nakladov
prace na celkovy dopyt na Slovensku ovela nizsi.
Slovenska ekonomika sa stava neutralnou (0,01 %
pokles) k zmene redlnej mzdy.

Uvedené efekty zmeny redlnej mzdy boli od-
hadnuté za predpokladu nezmenenej produk-

Tabulka 2 Hranicny efekt 1 % paralelného poklesu redinej mzdy

SK -0,27
EA -0,37

Spotreba Investicie Export

0,03
0,12

Dopyt v krat- Dopyt v dI-
kodobom  Multiplikdtor hodobom
horizonte horizonte

0,23 -0,01 0,60 -0,01
-0,01 -0,27 1,02 -0,28

Tabulka 3 Efekt 1 % ndrastu miezd a 1 % ndrastu zahrani¢ného dopytu

Produktivita HDP
Redlna mzda Zahrani¢ny dopyt Redlnamzda Zahrani¢ny dopyt
SK 0,56 0,54 0,58 0,73
EA 0,79 0,07 1,81 0,09
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tivity prace. Pri posudzovani vplyvu prijmovej
nerovnosti na ekonomicku aktivitu v dlhodobom
horizonte musime v3ak vziat do Uvahy aj jej vplyv
na produktivitu prace. Odhady ukézali, ze zvyso-
vanie miezd zvysuje rast produktivity a teda vy-
robny potencial v oboch ekonomikach.

V tabulke 3 je uvedeny odhad vplyvu 1 % na-
rastu miezd (a tiez vplyvu 1 % narastu zahrani¢né-
ho dopytu — dalSej exogénnej premennej, ktora
vstupuje do modelu prostrednictvom exportu)
na produktivitu a ekonomicku aktivitu v dlhodo-
bom horizonte.

V dlhodobom horizonte sa zvysenim miery
rastu redlnej mzdy v SR o 1 p. b. zvysi rast pro-
duktivity prace o 0,56 p. b. a miera rastu HDP
00,58 p. b, zatial ¢o ndrastom zahrani¢ného do-
pytu o 1 % sa rast produktivity zvysi o 0,54 p. b.
a HDP 0 0,73 % p. b. Pozitivny koeficient (0,58),
ktory oznacuje vplyv rastu miezd na vystup, na-
znacuje, ze slovenska ekonomika funguje v dl-
hodobom horizonte v mzdovom rezime. Zmena
rezimu zo ziskového na mzdovy je spdsobend su-
¢asnym pozitivnym efektom zvysenia miezd na
rast produktivity. V eurozéne sa zvysenim miery
rastu miezd o 1 p. b. zvysi rast produktivity prace
00,79 p. b. a miera rastu HDP o 1,81 p. b, zatial
¢o ndrast zahrani¢ného dopytu o 1% zvysi mieru
rastu produktivity 0 0,07 p.b.a HDP 0 0,09 p. b. Pri
porovnani tychto dvoch ekonomik je zrejmé, Ze
zatial ¢o velkost vplyvu redlnych miezd a zahra-
ni¢ného dopytu je porovnatelna v malej otvore-
nej ekonomike Slovenska, vo velkom a relativne
uzavretom hospodarstve eurozony velkost vply-
vu redlnych miezd dominuje nad vplyvom zahra-
ni¢ného dopytu.

ZAVER

Sucasnd ekonomicka situdcia je vo vacsine krajin
charakterizované poklesom podielu miezd spre-
vadzanym nizSou ekonomickou aktivitou. Tento
¢lanok skuma vztah medzi tymito dvoma feno-
ménmi v slovenskej ekonomike a v eurozone.

Doméci sukromny dopyt v oboch ekonomikach
funguje v mzdovom rezime; vyssi narast spotreby
vyvolany ndrastom miezd prevysuje stratu investi-
cif. Politiky veduce k zvySovaniu podielu miezd su
preto prinosom pre posilnenie doméceho dopy-
tu v oboch krajindch. Charakter dopytového re-
Zimu slovenskej ekonomiky sa menf pri zahrnutf
vyvozu. Vyvoz tvori velku cast slovenského HDP
a zvysenim miezd sa zniZi konkurencieschopnost
slovenskych vyrobkov, zahrani¢ny dopyt pokles-
ne, celkovy dopyt sa zniZi; rezim sa meni na zis-
kovy. Zdalo by sa teda, Ze slovenska ekonomika
by profitovala z politiky znizovania miezd. Ak by
viak takuto politiku zacali uplatrovat aj obchodni
partneri Slovenska, efekt znizovania miezd by sa
vytratil.

Ak navyse zahrnieme pozitivny vplyv zvySova-
nia redlnych miezd na produktivitu v dlhodobom
horizonte, tak odhady ukazuju, Ze pre slovensku
ekonomiku, ako aj pre ekonomiku eurozény je
zvysovanie miezd a s tym spojené znizovanie prij-
movej nerovnosti prospesné.
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Vyvoj slovenského realitného trhu
z regionalneho pohladu

Mikulas Cdr, Ndrodnd banka Slovenska

Slovensky trh s byvanim moZno zjednodusene rozdelit na trh v okoli Bratislavy a na trh v ostatnych
castiach Slovenska. Pri hibsej analyze sa vsak moZno dopracovat k zaujimavym poznatkom o jeho
vyvoji v jednotlivych regiénoch a dokonca aj v urcitych specifickych oblastiach. V prispevku su na-
crtnuté vybrané charakteristiky na ponukovej aj dopytovej strane v oblasti byvania a viaceré aspekty

vyvoja cien byvania podla regidnov.

Relativne mlady trh s byvanim na Slovensku sa
v sUcasnosti nachadza v situacii, ked sa zazname-
nali urcité naznaky, ze sa uzatvoril jeden realitny
cyklus a dalsi sa za¢ina. V doterajsom priebehu
sme mohli identifikovat vsetky fazy realitného
cyklu. Hned po roku 2002, odkedy su k dispozicii
relevantné Udaje, nastalo obdobie velmi dynamic-
kého rastu priemernej ceny byvania, ktoré mozno
oznacit ako expanziu. Rast cien byvania vyvrcho-
lil v polovici roku 2008, ked bola zaznamenana
historicky najvyssia priemernd cena byvania, ¢o
by sa dalo povaZovat za vrchol realitného cyklu.
Nasledujuce obdobie relativne vyraznej korekcie
priemernej ceny byvania smerom nadol az do
konca roku 2009 mozno oznacit ako recesiu. Od
zaciatku druhej dekady tohto milénia bol sloven-
sky trh s byvanim pomerne dlhé obdobie v agé-
nii a priemerna cena byvania sa takmer pat rokov
priblizovala k pomyselnému cenovému dnu, ktoré
bolo dosiahnuté v 2. Stvrtroku 2014. Od polovice
roku 2014 sa zacal trh s byvanim postupne mierne
oZivovat, ¢o by sa dalo zjednodusene povazovat
za zaciatok nového realitného cyklu. V roku 2016
sa vyraznejsie zrychlil rast cien byvania a na zaciat-
ku roku 2017 sa uz zacali objavovat Uvahy o pri-
meranosti ich vyvoja vo vztahu k zakladnym eko-
nomickym fundamentom. V polovici roku 2017 sa
situacia na slovenskom trhu s byvanim relativne
upokoijila a rast cien byvania sa zacal mierne spo-
malovat. Obdobie poslednych dvoch rokov ma
viacero znakov opatovnej expanzie trhu s byvanim
na Slovensku. Takto sa v suc¢asnosti dostava este re-
lativne mlady slovensky trh s byvanim v podstate
opat do fazy expanzie v rdmci druhého realitného
cyklu a plati to aj pre jednotlivé regiony.

Dostupna udajové zakladna o vyvoji cien ne-
hnutelnosti na byvanie mé& v podmienkach Slo-
venska svoj zaciatok v roku 2002. Za prvé tri roky
su oficidlne zosumarizované len ro¢né udaje
o priemernej cene nehnutelnosti na byvanie a od
prvého Stvrtroka 2005 su uz k dispozicii aj viac
Struktrované Udaje o vyvoji cien byvania. Do-
stupné su Udaje o vyvoji priemernej ceny byva-
nia podla jednotlivych druhov nehnutelnosti na
byvanie (byty podla poctu izieb a domy v ¢leneni
na standardné rodinné domy a rodinné vily), ale aj
Udaje o priemernej cene byvania v ¢leneni podla
jednotlivych slovenskych regiénov.

VYBRANE CHARAKTERISTIKY Z OBLASTI

BYVANIA V JEDNOTLIVYCH SLOVENSKYCH

KRAJOCH

Pri hodnoteni trhu s byvanim v jednotlivych slo-

venskych krajoch je potrebné v prvom rade mat

zakladnu predstavu o celkovej demografickej

a bytovej situdcii v regiénoch. Takuto predstavu

sa pokusime vytvorit pomocou viacerych pome-

rovych ukazovatelov, ako je napr.:

e podiel obyvatelov kraja na celkovom pocte
obyvatelov v SR,

e podiel obyvanych bytov v kraji na celkovom
pocte obyvanych bytov v SR,

e vybavenost bytmi v kraji na tisic obyvateloy,

e podiel bytov v bytovych domoch v kraji na cel-
kovom pocte bytov v bytovych domoch v SR,

¢ podiel bytov v rodinnych domoch v kraji na cel-
kovom pocte bytov v rodinnych domoch v SR,

o dalsie vybrané demografické charakteristiky
v jednotlivych krajoch, ktoré mézu ovplyvhovat
trh s byvanim.
Podla posledného s¢itania obyvatelov, domov

a bytov v roku 2011 bolo na Slovensku trvalo oby-

vanych celkovo 1 776 698 bytov. Pri ziednoduse-

Graf 1 Podiel krajov na celom Slovensku podla
vybranych charakteristik
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Podla posledného scitania obyva-
telov, domov a bytov na Slovensku
pripadalo na 1 000 obyvatelov
zhruba 330 obyvanych bytov.
Slovensko patri podla tohto uka-
zovatela do skupiny krajin s nizkou
vybavenostou obyvatelov bytmi.
Vklad je v sulade s katastrdinym
zdkonom ukon sprdvy katastra,

pri ktorom vznikd, meni sa alebo
zanikd prdvo k nehnutelnostiam.
Predmetom vkladu do katastra viak
nie je len evidovanie bytov a domov,
ale aj iné skutocnosti suvisiace

s prdvami k nehnutelnostiam, a to
najmd vyhldsenie konkurzu voci
viastnikovi, zacatie vyviastriova-
cieho konania aj zacatie exekucie
predajom nehnutelnosti. V katastri
sa dalej eviduju iné stavby spojené
50 zemou pevnym zdkladom,
pozemky, chrdnené Casti prirody
akrajiny i kultarne pamiatky.

nom uvazovani o potrebe byvania podla poctu
obyvatelov by malo byt k dispozicii najviac bytov
v Presovskom kraji a v Kosickom kraji, v ktorych ma
trvaly pobyt zhruba po 15 % obyvatelov z celko-
vého poctu 5 397 036 obyvatelov na Slovensku.
Z jednoduchého porovnania podielov poctu oby-
vatefov v jednotlivych krajoch a podielov poctu
trvalo obyvanych bytov registrujeme v grafe 1 vy-
raznejsie disproporcie hlavne v uz spomenutych
regionoch, ale tiez v Bratislavskom kraji. Kym vo vy-
chodoslovenskych regiénoch sa javi pomer oby-
vatelov k obyvanym bytom ,poddimenzovany”,
tak v Bratislavskom kraji je zas ,naddimenzovany".
lov s trvalym pobytom v rdmci celého Slovenska,
ale je v hom az 15-percentny podiel trvalo obyva-
nych bytov. V ostatnych krajoch su tie diferencie
menej vyrazné.V koncentrovanejsej podobe je to
vyjadrené prostrednictvom ukazovatela o vybave-
nf obyvatelov bytmi na tisic obyvatelov.’

Dalsim uhlom pohladu na byvanie na Sloven-
sku je podiel byvania v bytoch a v rodinnych do-
moch. V tomto smere je Specificky Bratislavsky
kraj, na ktory pripada az takmer stvrtina celoslo-
venského bytového fondu v bytovych domoch
a len zhruba 7 % celoslovenského bytového
fondu v rodinnych domoch. Na druhej strane
najvyraznejsi podiel bytov v rodinnych domoch
v rdmci celého Slovenska je v Nitrianskom kraji.
V Nitrianskom, ale aj v Trnavskom kraji prevazuje
byvanie v rodinnych domoch nad byvanim v by-
toch. Struktura bytového fondu je jednym z fakto-
rov, ktory méa vplyv aj na stav a vyvoj priemernej
ceny byvania v jednotlivych regiénoch.

V suvislosti s charakterizovanim trhu s byvanim
podla regidnov je viak potrebné uviest eSte dalsi
fakt, ktory do zna¢nej miery ovplyvriuje dopyt po
byvani na regiondlnych trhoch. Mdme na mysli
saldo stahovania sa obyvatelov v jednotlivych
krajoch. Z tohto pohladu uz dlhodobejsie pre-

Graf 2 Pocet obyvanych bytov a pocet bytov
v rodinnych domoch podla krajov
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trvava najvyraznejsf ubytok v PreSovskom kraji
a v Banskobystrickom kraji, najvyssie kladné saldo
stahovania méa jednoznacne Bratislavsky kraj a dI-
hodobo kladné saldo stahovania ma aj Trnavsky
kraj.

Okrem uz opisanych charakteristik maju na regi-
onalny trh s byvanim dopad aj dalsie demografic-
ké ukazovatele, po¢nuc pérodnostou a podielom
mladych ludi vo veku od 25 rokov do 40 rokov,
ktori predstavuju tu skupinu obyvatelstva, ktord je
najviac zainteresovanda do riesenia problematiky
byvania. V poslednom obdobf je z pohladu trhu
s byvanim dolezitym faktom aj podstatny nérast
domécnosti jednotlivcov, ktory podla posledného
cenzu predstavoval uzZ viac ako tretinu vietkych
cenzovych domécnosti na Slovensku, a prispieva
tak ku zvySovaniu dopytu po byvan.

Bytova vystavba sa od posledného cenzu vyvi-
jala v jednotlivych regidnoch pomerne diferen-
covane. Jednoznacne dominuje Bratislavsky kraj,
kde sa za poslednych takmer sedem rokov zacalo
aj dokoncilo najviac bytovych jednotiek v rdm-
ci Slovenska (vy3e 30 tisic). Za nim s odstupom
nasleduju kraje, v ktorych sa za obdobie od po-
sledného s¢itania dokoncilo od 10 tisic (KoSicky
kraj) az po takmer 18 tisic (Trnavsky kraj) bytovych
jednotiek. Najmenej zacatych aj dokoncenych
bytov bolo v poslednych rokoch v Banskobys-
trickom kraji. Celkovy pocet rozostavanych bytov
bol v zavere roka 2017 v jednotlivych krajoch dost
rozdielny a napriklad v Banskobystrickom kraji
a v Zilinskom kraji az takmer na urovni v3etkych
dokoncenych bytov od roku 2011.

Obraz o aktivitach na trhu s byvanim v jednotli-
vych regidonoch nam maoze dotvorit aj informécia
0 vyvoji poctu vkladov do katastra nehnutelnosti,
a to aj napriek tomu, Ze vklad do katastra sa nety-
ka vylucne len bytov a domov.? Pohlad na graf 4
potvrdzuje okrem vieobecne zndmej regiondalnej
diferenciacie aj jednozna¢nu dominanciu Brati-

Graf 3 Pocet zacatych, dokoncenych a rozostava-

nych bytov po roku 2011

350007
30 0004
25000+
20 000
15 000
10 000
5000
O,

BL TA TC NI 2 BC PV Ki

W Zacaté W Dokoncené W Rozostavané

Zdroj: SU SR, NBS.



M A K R O E

K O NO M I C K E

O T A Z K Y

Graf 4 Vyvoj poctu vkladov do katastra nehnutel-
nosti podla regiénov
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slavského kraja v aktivitdch v oblasti nehnutelnos-
ti v rdmci Slovenska. Druhy zaujimavy poznatok
spociva v zaznamenani znizenych aktivit s vklad-
mi do katastra nehnutelnosti v roku 2017 v po-
rovnani s predchadzajucim obdobim v takmer
vietkych slovenskych krajoch (okrem Kogického
kraja). Mensi pocet vkladov do katastra nehnu-
telnosti sa s velkou pravdepodobnostou tyka aj
bytov a domov, ¢o signalizuje zniZenie aktivit na
trhu s byvanim v jednotlivych slovenskych regio-
noch oproti predchadzajucemu roku.

O aktivitdch na trhu s byvanim sprostredkovane
vypoveda aj miera UspeSnosti realizacie nehnu-
telnosti na byvanie, ktorou sa rozumie, kolko ne-
hnutelnosti je potrebné ponuknut, aby sa jedna

Graf 5 Vyvoj uspesnosti realizdcie nehnutelnosti
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Pozndmka: Miera tspesnosti realizdcie nehnutelnosti znamend,
kolko nehnutelnosti je potrebné pontuknut, aby sa jedna z nich
predala.

z nich predala. Na zéklade dostupnych tdajov sa
pokusime ukézat orientacné posuny v Uspesnosti
realizacie nehnutelnosti na byvanie v urcitych zlo-
movych momentoch. Tymi su vrchol realitného
boomu v 2. tvrtroku 2008, dosiahnutie pomysel-
ného cenového dna v 2. Stvrtroku 2014, znamky
vyraznejsieho oZivenia trhu s byvanim v 2. Stvrt-
roku 2016 a stav na trhu s byvanim na konci roka
2017.

Bez ndroku na skimanie nejakych detailov
z grafu 5 jednoznacne vyplyva, Ze Uspesnost re-
alizicie je v jednotlivych slovenskych regiénoch
znacne diferencovana. Je tiez evidentné, Ze na
vrchole realitného boomu v polovici roku 2008
sa obchodovalo s nehnutelnostami vo vécsine
regionov tak Uspesne, ako sa to uz odvtedy nezo-
pakovalo. Daldi jednoznacny poznatok je ten, ze
najhorsia Uspesnost realizacie bola v polovici roka
2014, ked bolo dosiahnuté pomyselné cenové
dno.

V poslednych dvoch rokoch sa miera Uspes-
nosti realizacie nehnutelnosti pohybovala v rdmci
celého Slovenska na Urovni jedného predaja z pri-
blizne 6smich ponuk. V jednotlivych krajoch bola
Uspesnost realizacie diferencovana, ale v posled-
nych dvoch porovnavanych rokoch sa v podstate
nemenila. Najvacsia Uspesnost realizacie nehnu-
telnostf bola v poslednych rokoch v Bratislavskom
kraji (zrealizovany jeden ndkup zo zhruba Siestich
ponuk) a najmensia bola v Nitrianskom kraji (zre-
alizovany jeden nakup zo zhruba 25 ponuk). Slab-
Sia Uspesnost realizacie nehnutelnosti na byvanie
v Nitrianskom kraji mohla byt do urcitej miery
sposobend prevazujucou ponukou rodinnych
domov a aj nadmernymi cenovymi ocakéavaniami
ponuk nehnutelnosti na predaj v suvislosti s ohla-
senou vyznamnou investiciou v tomto regione.

Vyraznejsim diferenciatnym faktorom pri sle-
dovani Uspesnosti realizadcie nehnutelnosti na
byvanie v poslednych dvoch rokoch bol druh
nehnutelnosti. V roku 2017 doslo k vyznamné-
mu posunu v Uspesnosti realizacie vacsich bytov
a hlavne rodinnych domov a priestrannejsich ro-
dinnych vil. Pri domoch sa v poslednom obdobi
darilo predat zhruba kazdy trindsty ponukany.
Pri mensich bytoch bola Uspesnost ich realizécie
v poslednych dvoch rokoch relativne podobna,
pricom sa darilo predat zhruba kazdy piaty byt
ponukany na predaj.

Dopytova stranka trhu s byvanim je do znac-
nej miery determinovana prijmovou a celkovou
finan¢nou situaciou domacnosti. Napriek tomu,
7e sa prijmova situacia obyvatelstva na Slovensku
v poslednych rokoch zlepSovala, pri obstaravani
byvania zohravali velmi doélezitd ulohu Gverové
zdroje. K rastu zaujmu o Uvery prispelo aj ich rela-
tivne zlacnhovanie v désledku postupného znizo-
vania urokovej sadzby. Pri Gveroch na byvanie sa
Urokova sadzba zniZila zo zhruba 5,5 % na zaciat-
ku roku 2010 az pod 2 % od polovice roku 2016

Udaje o cerpani Uverov podla regiénov nie su
k dispozicii, ale Uverovy apetit domacnosti po
novych Uveroch naprie¢ celym Slovenskom gra-
doval hlavne v prvej polovici roku 2016, ked do-

3 Udaje o vyvoji Grokovych sadzieb
na uvery na byvanie mozno ziskat
na https//www.nbs.sk/sk/statis-
ticke-udaje/financne-institucie/
banky/statisticke-udaje-pena-
znych-financnych-institucii/
uvery, v Casti Poskytnuté Gvery
v aktudlnom mesiaci a ich rokové

miery —nové obchody.

ro¢nik 26, 2/2018

19


https://www.nbs.sk/sk/statisticke-udaje/financne-institucie/banky/statisticke-udaje-penaznych-financnych-institucii/uvery
https://www.nbs.sk/sk/statisticke-udaje/financne-institucie/banky/statisticke-udaje-penaznych-financnych-institucii/uvery
https://www.nbs.sk/sk/statisticke-udaje/financne-institucie/banky/statisticke-udaje-penaznych-financnych-institucii/uvery
https://www.nbs.sk/sk/statisticke-udaje/financne-institucie/banky/statisticke-udaje-penaznych-financnych-institucii/uvery
https://www.nbs.sk/sk/statisticke-udaje/financne-institucie/banky/statisticke-udaje-penaznych-financnych-institucii/uvery

M A KR OTETZKONUOWMI

C K E OT A Z K Y

Graf 6 Vyvoj novych tverov domdcnostiam
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siahol historicky vrchol. Vyrazne k tomu prispelo
aj pokracujuce zlachovanie Uverov a ohlasené
postupné legislativne ukotvenie pravidiel na po-
skytovanie Uverov na byvanie a spotrebitelskych
uverov od zaciatku roku 2017. Aj ked sa zacal
dopyt po Uveroch od druhej polovice roku 2016
postupne stabilizovat, stéle sa nachadza na rela-
tivne vysokych drovniach. Takmer 70 % vietkych
Uverov poskytovanych domécnostiam bolo aj
v priebehu roku 2017 ur¢enych na obstaravanie
nehnutelnosti na byvanie, ¢o ovplyvriovalo aktivi-
ty na slovenskom realitnom trhu.

Z pohladu sledovanych ponukovych a dopyto-
vych charakteristik trhu s byvanim na Slovensku
mozno jednoznacne identifikovat zna¢né rozdie-
ly a aj ur¢ité disproporcie pri vybranych charakte-
ristikdch v oblasti byvania z regiondlneho pohla-
du. Z hladiska hodnotenia aktivit na slovenskom
trhu s byvanim sa potvrdzuje jednozna¢na domi-
nancia Bratislavského kraja, v ktorom je najvacsia
vystavba bytov a prebieha tam viac ako polovica
transakcif s nehnutelnostami na byvanie v ramci
celého Slovenska.

Rozsah bytovej vystavby v jednotlivych slo-
venskych regidnoch je dost vyznamne determi-
novany ich ekonomickou vykonnostou. Trochu
Specificky sa z tohto pohladu javi Presovsky kraj,
v ktorom relativne vyrazné aktivity v bytovej vy-
stavbe pravdepodobne suvisia s ich smerovanim
do podtatranského regionu. Na zaklade aktivit na
trhu s byvanim mozno okrem regionélnych roz-
dielov pozorovat aj zmenu ich intenzity v urcitych
zlomovych fazach doterajsieho realitného cyklu.

RO6zNE ASPEKTY VYVOJA PRIEMERNEJ CENY
BYVANIA V REGIONOCH

Regiondlne diferencovany trh s byvanim predpo-
kladd aj diferencovanui cenovu Uroven. Graf 7 ten-
to predpoklad jednoznacne potvrdzuje. Domi-
nanciu Bratislavského kraja (dlhodobd priemerna
cena byvania 1 666 EUR/m?) v tomto smere potvr-
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Graf 7 Vyvoj priemernej ceny byvania podla
regiénov (v EUR/m?)
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dzuje aj fakt, Ze len v Kosickom kraji (893 EUR/m?)
a Trnavskom kraji (838 EUR/m?) je dlhodobé prie-
merna cena byvania mierne nad polovicou hod-
noty priemernej ceny byvania v Bratislavskom
kraji, kym v ostatnych krajoch je priemerna cena
pod jej polovicou. Najnizsia priemernd cena by-
vania je dlhodobo v Nitrianskom kraji (dlhodoby
priemer 581 EUR/m?).

Na vyvoji Urovne priemernej ceny byvania
v jednotlivych krajoch je pozoruhodna relativna
podobnost trendu a vzajomnych odstupov jej
hodnoét medzi regiénmi v dlhodobom horizonte.
Pre vyvoj priemernej ceny byvania pri vietkych
regionoch plati, ze pred vyvrcholenim realitného
boomu bol jej rast strmsi v krdtkom case a po vr-
chole doslo k dlhsiemu pozvolnejsiemu znizova-
niu priemernej ceny byvania.

Prihladani vysvetleni k danej Urovni priemernej
ceny byvania v jednotlivych regiénoch treba brat
do uvahy hlavne vyssie uvedené charakteristiky
realitného trhu v regiénoch. Poradie krajov pod-
la priemernej ceny byvania dost jednoznacne
koreSponduje s ich ekonomickou vykonnostou.
Relativne vysokd priemerna cena byvania v skor
ekonomicky slabsom Presovskom kraji je pravde-
podobne znacne ovplyvnend pomerne intenziv-
nym trhom s byvanim v oblasti pod Tatrami, ¢o
zvysuje aj priemernd cenu byvania za kraj ako
celok. Pre Banskobystricky kraj je charakteristicka
pomerne plocha krivka vyvoja priemernej ceny
byvania od vrcholu realithého boomu v polovici
roku 2008. Dlhodobo najnizsia priemerna cena
byvania v Nitrianskom kraji pravdepodobne su-
visi s tym, Ze v tomto kraji prevazuje byvanie aj
obchodovanie s rodinnymi domami s relativne
nizsimi priemernymi jednotkovymi cenami ako
pri bytoch.

Z dlhodobého pohladu od roku 2006 do kon-
ca roku 2017 rastla priemernd cena byvania na
Slovensku zhruba o 4,4 % rocne. V jednotlivych
krajoch rastla priemernd cena byvania doteraz
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medzirocne zhruba od 3,5 % v Trnavskom kraji az
po 7,7 % v Trencianskom kraji. Najvyraznejsi me-
dziro¢ny rast priemernej ceny byvania bol zazna-
menany v Nitrianskom kraji za rok 2008 (43,8 %)
a najvacsi medziro¢ny pokles v Kosickom kraji
(-18,9 %) v roku 2009.

Maximalne medziro¢né rasty a poklesy prie-
mernej ceny byvania su vo viacerych slovenskych
krajoch sustredené do pomerne Uzkeho ¢asového
Useku medzi rokmi 2007 a 2009. Aj v tomto smere
su vsak medzi krajmi urcité vynimky. Tak napriklad
v Trenc¢ianskom kraji najvyraznejsie medziro¢ne
vzrastla priemernd cena byvania uz v roku 2006
a najviac poklesla az v roku 2010. Rovnako v roku
2010 najviac poklesla priemernd cena byvania aj
v Trnavskom kraji, Nitrianskom kraji a Zilinskom
kraji.

V Kosickom kraji bol zaznamenany mierny me-
dziro¢ny pokles priemernej ceny byvania este aj
v roku 2016, ale v roku 2017 uz doslo vo vsetkych
krajoch k medziro¢nému rastu priemernej ceny
byvania (od 4,4 % v Banskobystrickom kraji aZ po
13,3 % v Trencianskom kraji). Uvedené poznatky
len potvrdzuji pomerne ¢asto opakované kon-
Statovanie o znacne diferencovanom vyvoji prie-
mernej ceny byvania v jednotlivych regiénoch.

Priemerna cena byvania aj v suc¢asnosti nadalej
rastie, jej medziro¢ny rast véak mal uz v priebehu
vacsej Casti roka 2017 Uplne iné smerovanie ako
v predchadzajucich troch rokoch, ale hlavne ind
dynamiku ako v predchddzajucom roku. Tento
poznatok je dobrou sprdvou v suvislosti s hodno-
tenim rizikovosti aktudlneho vyvoja trhu s byva-
nim a hlavne priemernej ceny byvania.

V stvislosti s otazkami okolo mozného prehrie-
vania sa trhu s byvanim v jednotlivych regiénoch
sa da uvazovat viacerymi sposobmi. V prvom
momente sa nuka otdzka, ako je na tom aktudlna
priemerna cena byvania v porovnani s historicky
najvyssou cenou. Kedze nomindlne veli¢iny maju
tendenciu rast, iny pristup méze byt zaloZeny

Graf 8 Vlyvoj priemernej ceny byvania v krajoch

— 4Q2016 — 4Q2017

~ Historické maximum

Zdroj: NARKS, NBS.

na porovnani aktualneho zvysovania priemernej
ceny byvania s obdobim pred vyvrcholenim rea-
litného boomu, napr. pomocou priemerného ras-
tu za urcité obdobie.

Z grafu 8 jednoznacne vyplyva, Ze aktudlna
priemerna cena byvania v ziadnom zo sloven-
skych regionov neprekrocila svoj historicky vrchol
z polovice roku 2008. NajblizSie k nemu ma v su-
Casnosti priemernd cena byvania v Bratislavskom
kraji, kde jej chyba uz len zhruba 6 % k dosiahnu-
tiu historického vrcholu. Najviac vzdialend prie-
merny cenu byvania od jej historicky najvyssej
hodnoty v sucasnosti registrujeme v Predovskom
kraji (-30 %).

Z uvedeného vyplyva dost velky rozdiel medzi
krajmi z pohladu porovnania aktudlnych prie-
mernych cien byvania s ich historicky najvyssimi
hodnotami. V priemere za celé Slovensko je prie-
merna cena byvania este stale zhruba 12 % pod
svojim  historickym maximom. V priebehu roka
2017 priemernéd cena byvania v jednotlivych regi-
onoch v prvych troch stvrtrokoch prevazne rastla,
ale v poslednom Stvrtroku doslo k jej zniZzeniu vo
vacsine regionov (okrem Bratislavského kraja a Tr-
navského kraja). Vo vacsine krajov sa tak spomalilo
priblizovanie priemernej ceny byvania k jej dote-
rajsim najvyssim hodnotdm.

Na rastlce priemerné ceny byvania v krajoch
v ¢ase expanzie sa mozno pozriet aj prostrednic-
tvom porovnania priemerného rastu cien byvania
vo faze aktualnej expanzie a vo féze predchéa-
dzajucej expanzie. Pred vyvrcholenim realitného
boomu v polovici roku 2008 dosahoval medzi-
rocny rast priemernych cien byvania takmer vo
vsetkych krajoch pravidelne dvojciferné hodnoty.

Graf 9 Miera oZivovania cien byvania v regiénoch
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Pozndmka: Na osi x su zndzornené suradnice priemernych medzi-
ro¢nych zmien (v %) od 1. Stvrtroka 2015 do konca roka 2017 a na
osi y st zndzornené suradnice priemernych medziro¢nych zmien
od 1. stvrtroka 2006 do 2. Stvrtroka 2008.

Cisla v zdtvorkdch za oznacenim krajov predstavuji percentudiny
podiel medzi rastom priemernej ceny byvania po realitnom boo-
me a pred jeho vyvrcholenim.
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Od zaciatku roku 2015 dochadza pri ozivovani
trhu s byvanim opat k pravidelnému medziroc-
nému rastu priemernej ceny byvania, pricom
v poslednych dvoch rokoch boli v niektorych
krajoch a v urcitych Stvrtrokoch zaznamenané aj
dvojciferné hodnoty. Najvyraznejsie sa to preja-
vilo v Nitrianskom kraji, no v Bratislavskom kraji
a v Trnavskom kraji zatial vébec nebol v posled-
nych rokoch dosiahnuty dvojciferny medziro¢ny
rast priemernej ceny byvania.

V obdobi od zaciatku roku 2015 sa priemerny
medziro¢ny rast ceny byvania v jednotlivych kra-
joch pohybuje od 0,3 % v Banskobystrickom kraji
po 5,7 % v Trencianskom kraji. Je to vyrazne menej
neZ v obdobf realitného boomu (od zhruba 14 %
v Trnavskom kraji po 35 % v Trencianskom kraji).

Na grafe 9 vidno jednak zna¢nu heterogenitu
VO Vyvoji priemernej ceny byvania v jednotlivych
regionoch, ako aj mieru aktualneho oZivovania
rastu cien byvania v porovnani s obdobim pred
vyvrcholenim realitného boomu. Z grafu je zrej-
mé, ze ozivovanie medziro¢ného rastu priemer-
nej ceny byvania v poslednych rokoch vyrazne
zaostava za jej priemernym medziro¢nym rastom
pred vyvrcholenim realithého boomu v polovi-
ci roku 2008. Ceny byvania rastli najvyraznejsie
v ramci Slovenska v Trencianskom kraji tak v ob-
dobf pred vyvrcholenim realitného boomu, ako
aj v poslednych rokoch. Priemerny medziro¢ny
rast cien byvania v tomto kraji od zaciatku roku
2015 do konca roku 2017 predstavoval vsak len
zhruba 16-percentny podiel z priemerného rastu
v obdobi pred vyvrcholenim realitného boomu.
Trochu intenzivnejsie je v poslednych rokoch
vzhladom na minulost zvySovanie cien byvania
v Nitrianskom kraji (18,6 %), v Bratislavskom kraji
(21,6 %) a hlavne v Trnavskom kraji (takmer 32 %).
Banskobystricky kraj je Specificky tym, Ze kym
v hom priemernd cena byvania do polovice roku
2008 vyrazne rastla (medziro¢ne v priemere okolo
30 %), tak v poslednych rokoch dosahuje priemer-
ny medziro¢ny rast hodnotu len malo nad nulou.
Suvisito s tym, Ze v tomto regidne sa zacal realitny
trh oZivovat az v priebehu roka 2016.

Za celé Slovensko predstavuje priemerny rast
cien byvania v poslednych rokoch hodnotu 3,8 %,
oproti hodnote 22,7 % v Case realitného boomu,
¢o aktudlne znamena len zhruba 17-percentnu
priemernu intenzitu, resp. takmer 6-nasobne po-
malsie priemerné zvysovanie cien byvania v po-
rovnani so situdciou pred vyvrcholenim realitné-
ho boomu.

Z porovnania vyplyva, 7ze zvysujuci sa medzi-
ro¢ny rast cien byvania v poslednych rokoch je
kvalitativne podstatne odlisny od jeho enormné-
ho rastu do prvého polroka 2008. V jednotlivych
regidonoch je to znac¢ne diferencované a za celé
Slovensko predstavuje priemerny rast cien byva-
nia v poslednych rokoch ani nie patinovud inten-
zitu v porovnani so situaciou pred vyvrcholenim
realitného boomu.

V suvislosti s vyvojom cien byvania sa zvykne
uvazovat aj o tom, nakolko je napr. aktuélna prie-
mernd cena byvania v sulade s akousi rovnovaz-
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Graf 10 Rozdiely medzi priebeznymi a dlhodoby-
mi priemernymi cenami byvania v krajoch a SR
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nou priemernou cenou. Dost problematické je
zhodnut sa na tom, ¢o je vhodnym benchmar-
kom pre stanovenie rovnovaznej ceny byvania.
Existuje viacero moznosti, ale my sa priklonime
k relativne jednoduchému rieseniu a za rovnovaz-
nu cenu budeme povaZovat dlhodoby priemer
z priemernych cien byvania v doterajsej historii
slovenského trhu s byvanim. Viypocitame rozdiely
medzi priebeZnymi priemernymi cenami byvania
a dlhodobymi priemermi cien byvania v jednotli-
vych krajoch aj za Slovensko ako celok.

Podla grafu 10 sa da urobit urcité ziednodusené
zhodnotenie nadhodnotenia a podhodnotenia
priemernej ceny byvania za kraje a za Slovensko
ako celok. Jednozna¢nému podhodnoteniu na
zaciatku realitného trhu na Slovensku nebude-
me venovat vacsiu pozornost, kedze v tom ob-
dobf trh s byvanim sa len zacinal utvérat a tomu
zodpovedala aj cenova Urovenr nehnutelnosti na
byvanie. Aj variabilita rozdielov priemernych cien
byvania oproti ich dlhodobému priemeru medzi
krajmi bola v tom ¢ase dost vyrazna.

V ¢ase vrcholenia realitného boomu v 2. Stvrt-
roku 2008 bola priemernéd cena byvania za celé
Slovensko v porovnani s jej doterajsim historic-
kym priemerom vyssia o jednu Stvrtinu. Rozpatie
podielu priebeznych cien v rdmci krajov k ich dl-
hodobému priemeru sa v tomto obdobf pohybo-
valo od zhruba 20 % v Bratislavskom kraji az po
takmer 47 % v PreSovskom kraji. V obdobi stag-
nacie trhu s byvanim od zaciatku roku 2011 az do
zaciatku roku 2016 sa v rdmci celého Slovenska
v podstate generovala primerana priemerna cena
byvania. Od celoslovenského priemeru sa v ¢ase
stagnacie najviac odlisovalo nadhodnocovanie
v Banskobystrickom kraji, ale aj v Kosickom kraji.

Viyraznejsie rastlce priemerné ceny byvania
od zaciatku roku 2016 zacali postupne presaho-
vat svoj dlhodoby priemer a aktudlne je priemer-
nad cena byvania na Slovensku podla zvoleného
pristupu vyssia ako jej dlhodoby priemer zhruba
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0 10 %. V ramci krajov je v sucasnosti priemernd  Graf 11 Index dostupnosti byvania (HAI) podla
cena byvania nad svojim dlhodobym priemerom  regiénov
od 2 % v Presovskom kraji az po takmer 18 % vKo- -
Sickom kraji.

Na vyvoj cien byvania v regidnoch sa mozno
pozriet aj na zaklade komplexnejsieho zhodno- 150

4 Na takejto Gvahe je konstruovany
Specidlny Housing Affordability
Index (HAI) podla National Asso-
ciation of Realtors v USA. Metodika
zostavovania HAl je k dispozicii

2007 napr. na https.//www.nar.realtor/

research-and-statistics/housing-

statistics/housing-affordability-

tenia dostupnosti byvania pomocou predpokla-
danej hodnoty obstaranej priemernej nehnutel-
nosti na byvanie, redlnych finan¢nych moznosti
domdcnosti uhradit ¢ast hodnoty nehnutelnosti
hotovostou a ndslednej schopnosti bezproblé-
movo, v primeranych mesacnych splatkach, spla-
cat ziskany uUver na byvanie*

Nasa Uvaha je, v sulade s oficidlnou metodikou
zostavovania indexu dostupnosti byvania, zalo-
7end na viacerych predpokladoch. Za priemernu
nehnutelnost povazujeme taku, ktord ma 60 m?
obytnej plochy a jej priemerna hodnota sa tak
v jednotlivych regidnoch odvinie od regionalnej
priemernej ceny byvania. Pri obstaravani byvania
sa predpokladd 30-percentny vklad vlastnych
prostriedkov, predpokladana dizka splacania
Uveru na byvanie je 20 rokov a uvazuje sa s rov-
nakou aktudlnou Urokovou sadzbou na Uvery na
byvanie vo vietkych regiénoch. Predpokladame,
7e priemerna slovenskd domdacnost ma 1,2 eko-
nomicky aktivnych ¢lenov (podla posledného
cenzu), ktori poberaju oficidlne Statisticky vyka-
zovany priemerny hruby mesacny prijem, z kto-
rého je mozné na splatku Uveru na byvanie vy¢le-
nit maximalne jednu stvrtinu. Na zaklade tychto
predpokladov sa vypocita tzv. primerany prijem
(qualifying income) priemernej domécnosti. Po-
rovnanim skuto¢ného priemerného prijmu do-
macnosti s vypocitanym primeranym prijmom
domécnosti ziskame po vynésobeni ¢islicou 100
index dostupnosti byvania.

Z grafu 11 vyplyva, ze dostupnost byvania v jed-
notlivych slovenskych krajoch sa vyvijala v do-
terajsej historii nasho trhu s byvanim v podstate
velmi podobne, ale na rozdielnych Urovniach.
V obdobf vrcholiaceho realitného boomu a este
nejaké obdobie potom bola podla hodnot inde-
xu signalizovand zhorsena dostupnost byvania vo
vietkych slovenskych regiénoch. T4 sa postupne
zlepSovala a v sucasnosti je sice v jednotlivych
krajoch rozdielna, ale relativne dobrd. Najlepsia je
v krajoch, kde je priemerna cena byvania najnizsia
a znizuje sa Umerne k tomu, ako sa v jednotlivych
krajoch zvysuje priemerna cena byvania. Relativ-

ska je podla tohto pristupu v Bratislavskom kraji.

ZHRNUTIE

Potreba byvania aj bytova vystavba su v jednotli-
vych slovenskych regionoch dost rozdielne.V kon-
centrovanej podobe je to vyjadrené prostrednic-
tvom ukazovatela o vybaven{ obyvatelov bytmi
na tisic obyvatelov.
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Pozndmbka: Ak nadobudne HAI hodnotu 100, znamend to, Ze
domdcnost s priemernym mesacnym prijmom md presne taky
primerany prijem, ktory jej umozni zaobstarat si priemerne draht
nehnutelnost. Hodnota HAI vyssia ako 100 znamend lepsiu do-
stupnost byvania a hodnota mensia ako 100 znizenu dostupnost
byvania.

Bytova vystavba a trh s byvanim sa v jednotli-
vych regidnoch vyraznou mierou odvijaju od ich
ekonomickej vykonnosti a td ma zas jednoznacny
dopad na uroven priemernej ceny byvania. Na
vyvoji Urovne priemernej ceny byvania v jednot-
livych krajoch je pozoruhodnd relativna podob-
nost trendu a vzajomnych odstupov jej hodnot
medzi regionmi v dlhodobom horizonte.

Velké variabilita vo vyvoji priemernej ceny byva-
nia medzi regionmi aj medzi stvrtrokmi bola hlav-
ne v obdobi realitného boomu. Najvyssi medzi-
ro¢ny rast bol vtomto obdobi takmer vo vietkych
slovenskych regidbnoch minimalne dvojnasobne
vyssi (a trval kratsie) ako maximalny medziro¢ny
pokles v obdobi nasledujicej recesie.

Miera oZivovania cien byvania v poslednych
dvoch rokoch je vyrazne niZsia ako v obdobi pred
vyvrcholenim realitného boomu v polovici roku
2008. Vzhladom na to, Ze v poslednych rokoch
bol rast priemernej ceny byvania relativne dosta-
to¢ne kompenzovany rastom prijmov domacnos-
ti, Umerne sa zlepsovala aj dostupnost byvania
v jednotlivych slovenskych regiénoch. Aktudlina
priemernd cena byvania je zhruba o desatinu vys-
Sia, ako je jej dlhodoby priemer, kym v ¢ase vrcho-
liaceho realitného boomu v polovici roku 2008 to
bolo z dnesného pohladu viac az o 25 %.

Regiondlny pohlad na trh s byvanim méze po-
skytnut uzitocné informécie nielen pre radovych
obcanov, ale aj pri tvorbe rozvojovych planov
a programov regionov.

index/methodology.
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Co nastartovalo rast sukromnej
spotreby?

Jdn Beka
Ndrodnd banka Slovenska

Obnovenie sukromnej spotreby v pokrizovom obdobi a dobehnutie predkrizovych trovni
sprevddzal vyrazny ndrast dopytu po tovaroch dlhodobej spotreby. Tie su vZdy klicové pri
oZiveni rastu spotrebitelského dopytu, kedZe st viac procyklické ako ostatné tovary. Na
Slovensku doslo k oziveniu stkromnej spotreby v roku 2014, podporenej zlepSovanim situdcie
na trhu prdce, sentimentom, dopytom po Uveroch v désledku uvolnenej menovej politiky

a potrebou obnovy zdsoby tovarov dlhodobej spotreby vzhladom na jej narastajtci priemer-

ny vek.

CYKLICKE OZIVENIE SUKROMNEJ SPOTREBY

V' rédmci sukromnej spotreby spotrebovavaju
doméacnosti tovary kratkodobej a strednodobe;j
spotreby, tovary s dlhou Zivotnostou a sluzby. Za-
tial ¢o tovary prvej skupiny domacnosti nakupuju
pravidelne a ¢asto, tovary dlhodobej spotreby su
velmi cyklické, kedZe ich domécnosti vyuzivaju
zvacsa dlhsie obdobie a Uzitok je vlastne celkovy
tok sluzieb, ktoré poskytuju viastnikovi. Ich ndkup
mozu domacnosti oddialit alebo obmedzit v pri-
pade straty, resp. zniZenia prijmu. Nasledne, ked
sa domacnostiam prijem zvysi, mozu tovary dlho-
dobej spotreby nakupit. Tym sa vytvéra cyklickost
spotreby tovarov dlhodobej spotreby. Vzhladom
na skutoc¢nost, Ze tieto tovary maju vysoku ob-
staravaciu cenu a zvacsa nestaci na ich kupu jed-
norazovy prijem domécnosti, su na ich obstaranie
potrebné Uverové zdroje. Ako dokumentuju na-
sledujuce grafy, obdobie, odkedy zacala sukrom-
na spotreba rast, je sprevadzané najma vyssim
dopytom po tovaroch dlhodobej spotreby, a rov-
nako sa zrychlil rast Uverov na spotrebu.

Graf 1 Vyvoj redlnej sukromnej spotreby (medzi-
roc¢ny rast v %)
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UVERY PODPOROVALI OBNOVENIE
SPOTREBITELSKEHO DOPYTU

Hlavnou podporou narastajuceho dopytu po Uve-
roch na spotrebu od roku 2014 bol pokles Urocenia
a uvolnenie konkrétnych podmienok pri poskyto-
vani Uverov. Vyrazny pokles uUrokovych sadzieb
7 Uverov na spotrebu odrdzal uvolnend menovu
politiku ECB a narast konkurencie na trhu spotrebi-
telskych Uverov. Banky sice hodnotili Uverové Stan-
dardy ¢asto ako sprisnujuce, do velkej miery to viak
bolo len v désledku sprisnenia regula¢ného ramca
zo strany NBS (znizovanie maximalnej lehoty splat-
nosti spotrebitelskych Gverov). V rdmci konkrét-
nych podmienok poskytovania spotrebitelskych
Uverov prikrocili banky k znizovaniu svojich marzi
nielen pri priemernych Uveroch, ale aj pri tych ri-
zikovejsich. Urocenie Uverov v obdobi od zaciatku
roka 2014 do konca roka 2017 pokleslo priblizne
0 6 percentudlnych bodov, ¢o zna¢ne spristupnilo
Uverové produkty vyssiemu poc¢tu domdcnosti. Tie
tak mohli realizovat svoju odloZenu spotrebu (naj-
ma tovarov dlhodobej spotreby).

Graf 2 Sukromnd spotreba a tvery na spotrebu
(medziro¢ny rast v %)
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Graf 3 Uverové standardy (Cisty percentudlny podiel)
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Graf 4 Urocenie spotrebitelskych tverov (v %)
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DALSi FAKTOR PODPORUJUCI OBNOVENY
DOPYT PO TOVAROCH DLHODOBE)J
SPOTREBY

Okrem odkladania spotreby z dévodu slabého
sentimentu domacnosti a nevyrazného rastu re-
alnych miezd v pokrizovom obdobf bol dalsim
faktorom obnovy dopytu po spotrebnych stat-
koch narastajuci vek zasoby tovarov dlhodobej
spotreby. Jednoduchy odhad naznacuje, Ze az do
zaciatku roku 2014 narastal vek tychto statkov, ¢o
znamend, ze obstardvanie novych tovarov dlho-
dobej spotreby nepokryvalo odpisy. Od roku 2014
sa vsak postupne zacala zlepSovat situdcia na trhu
prace, otocil sa sentiment v désledku pocitované-
ho a oc¢akdvaného zlepsovania finan¢nej situécie,
vzrastli mzdy a domacnosti zacali vo vdcsej miere
zaobstaravat tovary dlhodobej spotreby. Priemer-
ny vek tovarov dlhodobej spotreby sa tak pomaly
Znizuje.

Graf 5 Priemerny vek tovarov dlhodobej spotreby
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Pozndmka: Priemerny vek tovarov dlhodobej spotreby bol vypo-
¢itany pri Zivotnosti tovarov dlhodobej spotreby Styri roky a pri
adekvdtnej miere deprecidcie. Kumulativ s bdzickym obdobim
4Q 2008. Pokles znamend, Ze prirastok tovarov dlhodobej spotre-
by je vyssi ako ich deprecidcia.

Co NAM UKAZUJU INDIKATORY DO
BUDUCNOSTI?

Dalsie smerovanie stkromnej spotreby by mohli
najlepsie naznacit predstinové indikatory. V prie-
skume Eurdpskej komisie o indikatore ekonomic-
kého sentimentu su aj otazky tykajuce sa ocakavani
domécnosti. Ako najvhodnejsie indikdtory sa zdaju
byt o¢akavania velkych ndkupov domacnosti v na-
sledujucich 12 mesiacoch a ocakavana finan¢na
situdcia domacnosti. Tie naznaCuju pokracovanie
pozitivneho trendu, pravdepodobne viak o nieco
pomalsie, ako to bolo v predchéadzajicom obdobi,
ked domdcnosti dobiehali odlozenu spotrebu.

Graf 6 Ocakdvania domdcnosti do budtcnosti
(odchylky od dlhodobého priemeru, posun

o0 12 mesiacov)
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Vplyv legislativnej zmeny a kvanti-
tativneho uvolfiovania je odhad-
nuty (priblizny pokles klientskych
sadzieb z Gverov 0 0,45 p. b.
a0,55p. b.). Odhad legislativ-

nej zmeny (novelizdcia zdkona

0 bankdch z roku 2012, ktorou sa
umoznilo bezplatné splatenie tveru
pre vyrocie fixdcie sadzby) a kvan-
titativneho uvolfiovania na nové
klientske trokové sadzby z tverov
na nehnutelnosti bol odhadnuty

v analytickom komentdri a ide len
o priamy kandl prenosu trhovych
sadzieb do klientskych trokovych
sadzieb.
http://www.nbs.sk/_img/Docu-
ments/_komentare/Analyticke-
Komentare/2015/AK24_sazby._
QE_a_reg.pdf.

Odhad Uspory domacnosti pri
splatkach Uverov v dosledku
uvolnenej menovej politiky

Jdn Beka, Ndrodnd banka Slovenska

Domdcnosti mohli vyrazne usetrit na Grokovych platbdch z tverov za poslednych Sest rokov,
ked klesali Grokové sadzby. V roku 2017 sa odhaduje tspora vo vyske takmer 830 mil. €. Na
druhej strane prisli na trokoch z vkladov o priblizne 330 mil. €. Celkovo bol efekt poklesu
urokovych sadzieb pre domdcnosti na agregdtnej irovni pozitivny a prejavil sa najmd

v uspordch. Otdzny zostdva dopad do sukromnej spotreby, ktory mohol byt skor negativny

a este zvyrazneny vyssim

V pokrizovom obdobi pristtpila ECB k bezprece-
dentnému zniZeniu klucovych drokovych sadzieb
a k mnoZstvu nestandardnych opatreni menovej
politiky, aby predisla vyraznejsim deflacnym tla-
kom, zabezpecila fungovanie financnych trhov
a transmisiu menovej politiky. Vysledny pokles
urokovych sadzieb sa pomerne rychlo premie-
tol do klientskych trokovych sadzieb z novych
Uverov domdcnostiam a firmam. Firmam sa zni-
Zili drokové naklady uz na zaciatku roku 2012
a takmer okamzite, kedZe ich vysledna urokova
sadzba zavisela od vyvoja sadzieb na medziban-
kovom trhu. Domdcnosti zacali pocitovat niz-
Sie Urokové sadzby z novych Uverov najma po
kumulacii dvoch faktorov v roku 2012 a v roku
2016. Konkrétne islo o legislativnu zmenu umoz-
nujucu bezplatné splatenie Uveru pri vyroci fixa-
cie sadzby (zvysend konkurencia medzi bankami),
resp. 0 moznost splatit Uver hocikedy so stropom
pre poplatok vo vyske 1 %. Druhym faktorom bol
zaciatok vyraznejsieho uvolfiovania menovej po-

Graf 1 Vyvoj urokovych sadzieb zo stavu Gverov
a vkladov (v %)
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Zdroj: NBS.
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i spldtkami istiny Gverov.

litiky vo forme nestandardnych menovopolitic-
kych opatreni, ktoré boli avizované uz v priebehu
druhého polroka 2014. Od tohto obdobia zacali
vyraznejsie klesat dlhodobé sadzby, o sa nasled-
ne prenieslo vo vacsej miere aj do poklesu klient-
skych sadzieb (graf 1). Pokles Urokovych sadzieb
viak zdroven prebiehal aj na strane vkladov, no
miernejsim tempom ako pri Gveroch.

Z makroekonomického pohladu trva urcity cas,
odkedy za¢nu z nizsich Urokovych sadzieb bene-
fitovat viaceré domdcnosti, kedZe najvacsi podiel
na Uveroch tvoria Uvery na nehnutelnosti, ktoré
si dlhodobé a maju v poslednych rokoch preva-
Zujlcu fixaciu sadzby od 3 do 5 rokov (priblizne
dve tretiny novoposkytnutych Uverov su v tejto
kategérii). Znamena to, ze az po skonceni fixacii
a dojednani novych urokovych sadzieb sa pokles
trhovych sadzieb za¢ne premietat do urokovych
sadzieb zo stavu Uverov. Za poslednych 3est rokov
(2011 az 2017) poklesli urokové sadzby zo stavu
Uverov domacnostiam priblizne o 3,1 percentudl-

Graf 2 Rozdiel v urokovych sadzbdch v roku 2017
oproti2011' (vp.b.)
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Graf 3 Odhad uspory trokov domdcnosti z celko-
vych uverov (v mil. €)
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neho bodu, pricom vyraznejsie zniZenie bolo pri
uveroch na nehnutelnosti. Po uplynuti dostato¢ne
dlhého obdobia je mozné priblizne kvantifikovat
dopad uvolnenej menovej politiky (pokles trho-
vych a nasledne klientskych drokovych sadzieb)
na Ucet doméacnosti. A to cez odhad Uspory Uro-
kovych nakladov domacnosti, pricom by sa mali
odpocitat aspon odhady straty Urokovych prij-
mov z bankovych vkladov. Slovensko patri k malo
krajindm, kde maju domdcnostf stale viac vkladov
ako Uverov, takZe doméacnosti mohli byt negativ-
ne zasiahnuté na strane vkladov. Abstrahuje sa od
dopadu uvolnenej menovej politiky na ostatné
finan¢né néstroje, ktoré vyuzivaju domacnosti na
sporenie, bud cez déchodkové fondy, investicné
fondy, akcie, alebo cez poistné produkty.

V roku 2017 mohli doméacnosti usetrit na uro-
kovych platbédch podla ziednoduseného odhadu

Graf 4 Odhad straty urokov z vkladov domdcnos-
ti (v mil. €)
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Zdroj: NBS.

Graf 5 Rozdelenie spldtok tveru? (v % disponibil-
ného prijmu)
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Zdroj: NBS, SU SR.

takmer 830 mil. €, najvacsiu cast tvoria Uspo-
ry pri Uveroch na nehnutelnosti? Vycislenie
Uspory z mikropohladu (dopad na priemernu
domacnost) je dost komplikované, v case sa
menia vsetky relevantné Udaje, ako je zmena
objemu Uveru, rézne diiky fixdcie sadzieb, vyska
Uveru je znacne diferencovand medzi domac-
nostami a pod. Rovnako sa v pripade takéhoto
pristupu implicitne uvazuje o zvySovani Uveru
pre vietkych, kazdoro¢ne rovnakym tempom,
ako rastu celkové uvery domacnostiam. Odhad
straty domacnostf z poklesu Urokovych sadzieb
z vkladov sa kvantifikoval rovnakym spésobom
ako pri Uveroch. Urokové sadzba zo stavu vkla-
dov sa zafixovala na priemere roka 2011, ostatné
veli¢iny zostali nezmenené. Domdcnosti tak zis-
kali v roku 2017 na trokoch priblizne 0 330 mil. €
menej, ako keby pokles sadzieb nenastal. Celko-

Graf 6 Spldtky istiny a ich podiel na Gspordch
(v %, vmil €)
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Vypocet istiny a trokov z Gverov vy-
chddzal z predpokladov o rovnako
velkej spldtke veru, fixnej trokovej
miere, dlzke lehoty splatnosti pri
uveroch na nehnutelnosti 20 rokov
apritveroch na spotrebu 7 rokov.
Pre kazdy rok boli spldtky vypoci-
tané nanovo na zdklade redlnych
Udajov o Urokovej miere a stave
averov.

Wpocet vychddza z predpokladu
zafixovania Urokovej sadzby na
drovniroka 2011 (priemer za rok),
pricom vyvoj ostatnych velicin by
zostal zachovany (skutocny vyvoj).
Odhad je maximalisticky, pretoZe

v pripade zachovania trokovej
sadzby na trovniroka 2011 by
pravdepodobne rast Gverov domdc-
nostiam nebol taky dynamicky ako
v skutocnosti.
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vy dopad pre sektor domacnosti je pozitivny na
drovni 500 mil. €.

SPLATKY UVEROV VO VAZBE NA UCET
DOMACNOSTI A NASLEDNE NA SUKROMNU
SPOTREBU A USPORY

V tejto Casti prispevku sa zameriame na mozny
vplyv splatok Uverov na zékladné makroekono-
mické ukazovatele (disponibilny prijem, sukrom-
nd spotreba, Uspory). Vazba medzi finan¢nymi
tokmi (platbami spldtok Uverov domécnostami)
a disponibilnym prijmom doméacnosti nie je Upl-
ne priama. V disponibilnom déchodku domac-
nosti st zachytené pomerne presne Urokové na-
klady a vynosy domécnosti v kategorii dochodky
z majetku tak na prijmovej, ako aj na vydavkovej
strane. Urokové naklady na vydavkovej strane
disponibilného prijmu nevchadzaju v plnej mie-
re, ale odpocitava sa od nich tzv. FISIM (Financial
intermediation services indirectly measured), kto-
ry je castou sukromnej spotreby. Takze ak dro-

kové sadzby a marze klesaju, znizuje sa zaroven
adekvétne sukromna spotreba (spotreba financ-
nych produktov — Uverov) aj napriek rastu poctu
a objemu Uverov (od roku 2011 do konca 2017
je priemerné medziro¢né tempo rastu Uverov
domacnostiam 12,0 %). To sa nasledne premieta
do vyssich Uspor, ak usporené prostriedky z niz-
sich drokovych sadzieb domacnosti nepouziju
na spotrebu inych statkov alebo sluzieb. Co viak
nie je explicitne zachytené v Ucte doméacnosti,
je splatka istiny Uverov. Tato cast vydavkov, ktord
nevystupuje v disponibilnom prijme domacnosti
(neodpocitava sa z prijmu), nie je zachytena ani
v stkromnej spotrebe, ale od¢erpéva prostriedky
domacnostiam. V poslednych rokoch sa zvysuje
na ukor splatky urokov, ¢o je evidentné tak pri
Uveroch na nehnutelnosti, ako aj pri Uveroch na
spotrebu. V mensej miere to modZe vysvetlovat
relativne vysokd mieru Uspor domdacnosti v po-
slednych rokoch, je tam vsak urcita diskrepancia,
najmda v rokoch 2014 a 2015 (graf 6).
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Hotovostny penazny obeh v SR

v roku 2017

Milada VInkovd
Ndrodnd banka Slovenska

Obyvatelia Slovenskej republiky uz devcit rokov pouZivaji spolocnt eurépsku menu — euro.
V ¢ldnku sa hodnoti hotovostny periazny obeh v SR v roku 2017, ktory sa niesol v znameni
rastuceho dopytu po hotovosti. V aprili 2017 bola emitovand v poradi Stvrtd eurobankovka
70 série Eurépa — bankovka v nomindinej hodnote 50 €.

VYV0J KUMULOVANEJ CISTEJ EMISIE
Pefazny obeh v SR zaznamenal v roku 2017
zrychlenie rastu emisie oproti predchadzajice-
mu roku. Celkovéd hodnota kumulovanej cistej
emisie (dalej len ,emisia”)' k 31. decembru 2017
dosiahla 12,2 mld. € (z ¢oho emisia eurobankoviek
12,04 mld. €), o predstavuje medziro¢ny ndrast
0109% (t.j.o 1,2 mld. €).V porovnanf s predcha-
dzajucim rokom sa rast pefazi v obehu zrychlil
0 3 percentudlne body a bol ovplyvneny predo-
vietkym dopytom po 100 € a 50 € bankovkach.

Hodnota poloZky obeZivo, zodpovedajlca po-
dielu NBS na eurobankovkach vydanych Eurosys-
témom, predstavovala k 31.12. 2017 11,8 mid. €2
Hodnota skutocnej emisie eurobankoviek bola
vporovnanishodnotouobeziva vyssiao 2193 mil €.

Vyvoj dennej emisie v roku 2017 si zachoval
rovnaky trend ako v predchédzajicich rokoch
(graf 1). Maximalna hodnota emisie v roku 2017
bola uz tradi¢ne zaznamenana v predviano¢nom
obdobi 22. decembra (12,35 mld. €).

Kym takmer celd emisiu v hodnotovom vyjadreni
predstavovali eurobankovky (98,6 %), pri mnozstve
emitovanych eurovych penazi bol pomer opacny.
Eurobankovky predstavovali iba 19,8 % (175,2 mil.

Graf 1 Vyvoj dennej emisie eurovej hotovosti
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kusov) z celkového poctu a zvysok (80,2 %, resp.
711,2 mil. kusov) tvorili euromince vratane zbera-
telskych eurominci (tabulka 1). Najvyssi podiel na
emisii eurobankoviek (podla poctu kusov) mala uz
druhy rok po sebe 100-eurovd bankovka s 27,1 %2
Podiel 50-eurovej bankovky, ktord dosahovala naj-
vy3$i podiel na emisii v SR od zavedenia eura do
roku 2015, sa v poslednych dvoch rokoch znizoval
a v roku 2017 dosiahol 22 %.

Priemerné mnozstvo emitovanych eurobanko-
viek a eurominci pripadajuce na jedného obyva-
tela SR* sa na konci roka 2017 medzirocne zvysi-
lo a predstavovalo 30 eurobankoviek v hodnote
2 089 € a 125 eurominci (vratane zberatelskych
eurominci) v hodnote 31 €. Najpocetnejsimi eu-
robankovkami boli bankovky 100 € a 50 € v pocte
priblizne 7 kusov na obyvatela. Z eurominci boli
v obehu najviac zastUpené dve najnizsie nomi-
nadlne hodnoty; na jedného obyvatela pripadlo
v priemere 31 kusov 2-centovych, resp. 44 kusov
1-centovych minci. V pefiaznom obehu v SR sa
okrem slovenskych eurominci vplyvom migracie
nachadzaju aj euromince z inych krajin eurozony.
Najviac zastUpené boli nemecké (20 %), rakuske
(13,6 %) a talianske euromince (10,3 %).

SLOVENSKE KORUNY

V Narodnej banke Slovenska je mozné bez ¢aso-
vého obmedzenia vymienat slovenské bankovky
a slovenské paméatné mince za eurovi hotovost.
Vymena slovenskych obehovych mincf za eurovu
hotovost bola v Narodnej banke Slovenska ukon-
¢end 2. janudra 2014.

K 31.decembru 2017 zostalo v obehu 18,82 mil.
kusov slovenskych bankoviek (z toho najviac
20 Sk bankoviek v pocte 10,06 mil. kusov). Hodno-
ta zatial nevratenych slovenskych bankoviek bola
2,19 mld. Sk (72,7 mil. €). V obehu zostalo uz iba
1,43 % z hodnoty slovenskych bankoviek v obehu
k 31. decembru 2007. Z nevratenych slovenskych
korun pripadli na jedného obyvatela 3 kusy ban-
koviek v hodnote 402 Sk.

EMISIA EUROBANKOVIEK SERIE EUROPA

Néarodnd banka Slovenska zacala 4. aprila 2017
spolu s ostatnymi narodnymi centralnymi ban-
kami eurozény emisiu v poradf Stvrtej euroban-
kovky série Eurdpa (alebo aj,ES2"), bankovky 50 €.

Po vstupe do eurozény sa v periaz-
nom obehu v SR vyskytuju aj euro-
bankovky a euromince emitované
inymi clenskymi bankami eurozony,
preto NBS nemd evidenciu o redlnej
hodnote a mnozstve periazi v obe-
hu. NBS eviduje len eurobankovky
amince, ktoré sama vydala a prijala
zobehu. Rozdiel medzi hodnotou
(mnoZstvom) eurobankoviek
aeurominci vydanych do obehu
aprijatych z obehu od 1.1.2009 do
konkrétneho ddtumu predstavuje
kumulovand cistd emisia.

Hodnota eurobankoviek v emisii

v celej eurozéne k 31.12.2017 bola
1170,7 mld. €, podiel NBS na tejto
hodnote bol podla klti¢a 1,0095 %
vsume 11,8 mld. €

Cistd emisia eurobankoviek je
ovplyvnend ich migrdciou v rdmci
eurozény. Zastupenie 100-eurovej
bankovky v obehu v SR vypocitané
na zdklade Cistej emisie je len
orientacny tdaj a jej redIny obeh sa
vplyvom migrdcie méZe odlisovat.
Pocet obyvatelov SR k 30.9.2017 bol
5441 899, zdroj SU SR. Pri vypocte
sa pouZilo priemerné mnoZstvo,
resp. hodnota eurobankoviek a eu-
rominci'vemisiiv SR v roku 2017.
Struktura eurominci je vypocitand
Z reprezentativnej vzorky euromincf
Zroku 2017, zdroj: NBS.
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Tabulka 1 Struktira emisie eurobankoviek a eurominci

Nominalna
hodnota

500 €
200 €
100 €
50€*
20 €*
10 €*
5€*

Bankovky spolu

2€
1€
50 centov
20 centov
10 centov
5 centov
2 centy
1 cent

Mince spolu

Zberatelské
mince

Peniaze spolu

Pozndmka: * Udaje st uvedené za obidve série eurobankoviek spolu (EST + ES2).

Zdroj: NBS.

6 Podiel novych eurobankoviek (ES2)
na celkovom obehu prislusnej
nomindlnej hodnoty eurobankoviek
(EST + ES2) st vypocitané z emisie

VSR,

7 Nemecko a Holandsko uskutocnili
vlastnu Studiu o pouzivani hotovos-
ti a ich vysledky boli do stidie ECB

zapracované.

8 https//www.ecb.europa.eu/pub/
pdf/scpops/ecb.op201.en.pdf

50-eurové bankovky prvej série budu aj nadalej
obiehat spolu s bankovkami novej série, postup-
ne sa viak budu z obehu stahovat a nahradzat
novou sériou.

Do konca roka 2017 dosiahla emisia bankovky
50 € série Eurépa 15,7 mil. kusov a podiel na jej
celkovej emisii dosiahol 40,8 %. Ku koncu roka
2017 sa v obehu nachadzali prakticky uz iba ban-
kovky 5 € a 10 € novej série (podiel bankoviek pr-
vej série je zanedbatelny) a podiel bankovky 20 €
novej série na emisii 20 € bankovky bol 72,6 %.°

Eurobankovky série Eurépa sa do penazného
obehu zavadzaju postupne od méja 2013. Euro-
systém rozhodol o ich zavedenf z dévodu vy3sej
ochrany eurobankoviek pred falsovanim, ako aj
zvysenia ich Zivotnosti.

Pre zistovanie spokojnosti s kvalitou eurobanko-
viek v obehu vykondva ECB v krajindch eurozony
on-line prieskum kvality eurobankoviek v obehu.
Z vysledkov prieskumu realizovaného v roku 2017
vyplyva, ze 88,4 % respondentov vyjadrilo spokoj-
nost s kvalitou obiehajucich eurobankoviek.

StUpIA ECB 0 POUZiVANiI HOTOVOSTI

V EUROZONE

Eurdpska centrdlna banka uskutocnila v rokoch
2015 a 2016 prostrednictvom agentdry Kan-
tar Public Studiu o pouzivani hotovosti a inych
platobnych prostriedkov pri platbach za tovary
a sluzby v krajinach eurozény. Studia sa realizovala
na reprezentativnej vzorke respondentov starsich
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P E A Z N Y O B E H
Emisia
Stav k 31.12.2017 Rozdiel oproti 31.12.2016 Roc¢na zmena v %

kusy € kusy € kusy €
8 349 686 4174 843 000,00 9097 4548 500,00 01 0,1
424002 84 800 400,00 -3503 -700 600,00 -0,8 -0,8
47 487 268 4748 726 800,00 9831 881 983 188 100,00 26,1 26,1
38 544 698 1927 234 900,00 2314 858 115 742 900,00 6,4 6,4
34259020 685 180 400,00 2334810 46 696 200,00 73 7.3
37261032 372610 320,00 3443762 34437 620,00 10,2 10,2
8 865 008 44 325 040,00 28 658 143 290,00 03 0,3
175190714 12037 720 860,00 17 959 563 1184 056 010,00 11,4 10,9
54518 509 109037 018,00 4574473 9 148 946,00 9,2 9,2
21072 445 21072 445,00 47 573 47 573,00 0,2 0,2
28215125 14107 562,50 1236487 618 243,50 4,6 4,6
32827 446 6 565 489,20 -503 100 -100 620,00 -1,5 -1,5
60 557 785 6 055 778,50 3919807 391 980,70 6,9 6,9
81710675 4085 533,75 6803 315 340 165,75 9,1 91
178611192 357222384 13441 280 268 825,60 8,1 8,1
253318 066 2 533 180,66 27386053 273 860,53 12,1 12,1
710831243 167 029 231,45 56 905 888 10988 975,08 8,7 7,0
412 693 8575510,00 30362 752 120,00 79 96
886 434 650 12213 325 601,45 74 895 813 1195797 105,08 9,2 10,9

ako 18 rokov v kazdej z krajin eurozény.” Vysledky
studie boli publikované na stranke ECB ako Occa-
sional Paper Series: The use of cash by households
inthe euro area ®

Pouzivanie hotovosti vdomacnostiach
eurozény

V roku 2016 uskutocnili kupujici v eurozéne
163 mld. platieb za tovary a sluzby (v hotovos-
ti, platobnymi kartami alebo inymi platobnymi
prostriedkami) v hodnote 2 968 mld. €. Podstatnu
Cast (96 %) platieb na predajnom mieste (POS)
tvorili platby za tovary kazdodennej potreby, na-
sledované platbami v reStauraciach, za pohonné
hmoty a pod.

Ako ukazuju grafy 3 a 4, na Slovensku sa z hla-
diska poctu transakcif zrealizovalo az 78 % platieb
v hotovosti (priemer eurozény 78,8 %) a z hladis-
ka hodnoty tvoril podiel hotovosti 66 % (53,8 %
v eurozone).

Priemernd hodnota hotovostnej transakcie na
predajnom mieste na Slovensku dosiahla 10,50 €,
¢o je menej ako priemer eurozény 12,38 € (graf 4).
Slovéci pouzili hotovost pri plateni v priemere 1,3-
krat denne, ¢o predstavuje priblizne 10 platieb za
tyzden (platba kartami 0,3-krat denne). V eurozo-
ne je to o nie¢o menej, hotovost sa pri platbach
pouzila 1,2-krét, ¢o predstavuje skoro 9 platieb za
tyzden (graf 5). Slovéaci mali vo svojich penazen-
kéch priemernu hotovost v sume 53 €, v eurozo-
ne to bola suma 65 €.


https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecb.op201.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecb.op201.en.pdf
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Graf 2 Podiel hotovostnych transakcii z hladiska
poctu transakcii
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Graf 3 Podiel hotovostnych transakcii z hladiska
hodnoty transakcii
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Zdroj: ECB, viastné spracovanie.

Graf 4 Priemernd hodnota hotovostnej transakcie
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Zdroj: ECB, viastné spracovanie.

Graf 5 Priemerny pocet hotovostnych transakcii
naosobu a den
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Zdroj: ECB, viastné spracovanie.

Sposoby dopinania hotovosti a spokojnost
s vyberom hotovosti z bankomatov
V eurozéne si spotrebitelia najcastejsie doplfaju
hotovost vyberom z bankomatov® (39 %), potom
od rodiny, priatelov alebo kolegov (19 %) a v 14 %
si hotovost doplfaju z viastnych Uspor v doméc-
nosti.'® Slovaci si doplhaju hotovost ¢astejsie ako
respondenti v eurozone. Na Slovensku je to pribliz-
ne 1,6-krdt tyzdenne v sume 42 €, kym v eurozéne
1,2-krét tyzdenne v priemernej hodnote 62 €.
Prevazna vadsina respondentov na Slovensku
(93 %) uviedla, Ze je spokojna s dostupnostou
bankomatov alebo pobociek bank v pripade po-
treby doplnenia hotovosti, ¢o je v sulade s prie-
merom eurozony (94 %). Na Slovensku iba 27 %

00
SR Eurozéna

Zdroj: ECB, viastné spracovanie.

respondentov uviedlo, Ze nikdy neplatili poplatky 9 Vidtane recyklacnych bankomatov.
za vyber hotovosti z bankomatov."'V priemere za 10 Zhodnotového hiadiska najuyssi

. N 0 . M . podiel (61 %) malo dopliianie
eurozonu az 60 % respondentov uviedlo, Ze nikdy

i , - hotovosti zbankomatov.
neplatili poplatky za vyber hotovosti z bankoma- 11 Takmer dve tretiny respondentov

toV. platili poplatky za vyber hotovosti
Na Slovensku bola viac ako polovica respon- ég?a”f%%owmy(w%) alebo

dentov (52 %) spokojna so struktdrou bankoviek '

vydavanych bankomatmi, ¢o je v sulade s prie-

merom eurozony 56 %. Z prieskumu vyplyva, 7e

pri vyberoch z bankomatov ludia preferuju nizsie

nominalne hodnoty bankoviek.
Studia ECB potvrdzuje, Ze hotovost nadalej

zostdva dominantnym platobnym nastrojom

pri platbdch za tovary a sluzby na predajnych

miestach.
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Strieborna zberatelska minca
k 1 150. vyroCiu uznania
slovanského liturgického jazyka

Pri prilezitosti 1 150. vyrocia uznania slovanského liturgického jazyka vydala Ndrodnd banka
Slovenska 28. februdra 2018 striebornt zberatelski mincu v nomindlnej hodnote 10 eur,
ktorou pripomina vynimocnost a déleZitost tejto udalosti pre historiu Slovenska.

Minca realizovand podla ndvrhu Mgr. art. Romana Lugdra

Prichod solinskych bratov Konstantina a Metoda
na Velkd Moravu v roku 863 patri k najvyznam-
nejsim udalostiam nasich dejin. Obaja vedeli, Ze
o velkosti ndroda rozhoduje jeho kultura a vzde-
lanie. Svojou mnohostrannou vierou¢nou, organi-
za¢nou a kultirnou ¢innostou sa zasluzili o Sirenie
a upevnovanie krestanstva, velky rozvoj slovan-
skej kultdry, vznik samostatnej slovanskej cirkev-
nej provincie a o statny rozvoj Velkej Moravy. Tito
vynimocne vzdelani, odvazni a usilovni muZi na
Velkej Morave nielen vyucovali, pisali a preklada-
li do slovanského jazyka, ale tiez dokazali zavfsit
svoje Usilie uznanim slovanskej liturgie. V roku 867
sa na pozvanie papeza Mikuladsa I. vydali do Rima
s cielom dosiahnut zriadenie samostatnej cirkev-
nej provincie pre Velkd Moravu. Cestou sa zastavili
v Bendtkach, kde Konstantin obhajoval slovansky
liturgicky jazyk pred cirkevnymi predstavitelmi,
ktorf tvrdili, Ze liturgiu mozno sluzit len latinsky,
grécky a hebrejsky. V Rime ich privital novy papez
Hadrian II. Vo februéri alebo v marci 868 papez po-
svatil slovanské knihy, schvalil slovansku liturgiu,
vysvatil Metoda za knaza a dal vysvatit niekolkych
Konstantinovych a Metodovych Ziakov za knazov
a diakonov. Papezskym schvélenim slovanskych
knih a slovanskej liturgie dostalo Usilie solunskych
bratov najvyssie uznanie, aké vo vtedajsej krestan-
skej Eurépe mohlo dosiahnut.

32

ro¢nik 26, 2/2018

Vynimoc¢nost ich diela sa odrdza aj v tom, ze
maju trvalé miesto medzi najvacsimi postavami
nasich narodnych dejin, ako su knieZa Pribina, An-
ton Bernolak, Ludovit Stur, Andrej Hlinka a Milan
Rastislav Stefanik, ktorf su zobrazeni na sloven-
skych bankovkach platnych v Slovenskej repub-
like od roku 1993 do 31. decembra 2008. Obaja
bratia a ich dielo su stvérneni na bankovke v hod-
note 50 Sk a okrem toho Ndarodna banka Slo-
venska vydala v roku 2013 paméatnu dvojeurovu
mincu k 1150. vyrociu prichodu misie Konstantina
a Metoda na Velkd Moravu.

Na vytvarny navrh mince vyhlasila Narodna
banka Slovenska v auguste 2016 verejnu ano-
nymnu sutaz, do ktorej bolo predloZzenych devat
vytvarnych prac.

Komisia na posudzovanie vytvarnych navrhov
pamatnych minci a zberatelskych minci ich hod-
notila v novembri 2016. Jej odbornymi poradcami
boli Mgr. Jan Steinhibel, CSc,, zdstupca Historic-
kého Ustavu SAV, PhDr. Peter Mulik, PhD.,, zéstupca
Matice slovenskej a prof. PhDr. Jan Lukacka, CSc.
7 Filozofickej fakulty Univerzity Komenského.

Na zaklade odporucania odbornej komisie
schvalila Bankova rada NBS na realizaciu vytvarny
navrh Mgr. art. Romana Lugdra, ktory ziskal prvu
cenu. Jeho ndvrh sa vyznacuje vydarenym a vyva-
Zenym vyjadrenim zadanej témy z obsahového aj
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2.cena
Mgr. Andrea Lickovd

vytvarného hladiska. Obe strany su v kompozic-
nom sulade a ich vzécnu vizualnu jednotu vytvéra
najma reliéf ohranic¢eny vpisanym kruhom, ktory
je pouzity v centre averzu i reverzu. Na averze
mince je na pozadi s byzantskym krizom zobraze-
né plaketa z archeologického néleziska v Bojnej,
ktora symbolizuje rané krestanstvo na Uzemi Slo-
venska. Na reverze su pod krizom umiestené po-
stavy vierozvestcov Konstantina a Metoda, ktoré
sU vyznamovo prepojené so zobrazenim ukrizo-
vaného Krista. Pozitivom névrhu je aj skuto¢nost,
7e na averze je pouzitd symbolika gréckeho (by-
zantského) kriza a na reverze latinsky kriz symboli-
zujuci Rim. Pouzity motiv hlaholiky na averze i re-
verze symbolizuje slovansky liturgicky jazyk.
Druhd cena bola udelend Mgr. Andrei Lickovej
a Karolovi Lickovi za ndvrh, ktory vytvorili v spolu-
autorstve. Tento navrh tiez vyborne vystihol zada-
nu tému. Autori sa pri jeho tvorbe opreli o vyjav
z nastennej malby v rimskej bazilike San Clemen-
te, zndzormujuci uznanie slovanského liturgického
jazyka papezom Hadridnom I, pri¢om ho rozdelili
na dve Casti. Prva, umiestnend na averze, zobra-
zuje v strede mincového pola papeza schvaluju-
ceho slovansku liturgiu. Kompoziciu v pravej ¢asti
dotvara silueta dvojkriza a text v hlaholike. Druhg,

a Karol Licko

3.cena

umiestnena na reverze, zobrazuje sprievod so za-
stavami, krizmi a putnickymi palicami s Konstan-
tinom a Metodom na Cele. V pravej Casti vyjavu
su nosidla so vzacnou relikviou — ostatkami sv. Kli-
menta, ktoré vierozvestcovia priniesli so sebou do
Rima.

Tretiu cenu ziskala autorka Maria Poldaufova.
Vytvarnému rieseniu averzu dominuje historic-
ky artefakt — krizik z archeologického naleziska
v Mikul¢iciach zasadeny do romanskeho obluka.
N&znak architektury stupfovito ustupuje do min-
cového pola. Reverzu dominuje dvojportrét Kon-
stantina a Medota so siluetou kriza v pozadi. Na
oboch stranach je pouzitad hlaholika ako symbol
liturgického jazyka.

Striebornd zberatelskd minca s priemerom
34 mm a hmotnostou 18 g bola vyrazena zo
striebra s rydzostou 900/1000 v Mincovni Krem-
nica. Na hrane je razbou do hibky uvedeny napis
.+ Konstantin a Metod - papez Hadrian II. « Rim”,
Z0 schvéleného limitovaného poctu 11 000 kusov
minci bolo vyrazenych 2 900 kusov minci v bez-
nom vyhotoveni a 5 900 kusov vo vyhotoveni
proof.

Dagmar Flaché
Foto: Stefan Frohlich

Mdiria Poldaufovd

ro¢nik 26, 2/2018
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Strieborna zberatelskd minca
k 300. vyrociu narodenia
Adama Frantiska Kollara

Pri prileZitosti 300. vyrocia narodenia Adama Frantiska Kolldra, vynimocnej osobnosti vedec-
kého sveta, vydala Ndrodnd banka Slovenska 13. marca 2018 striebornu zberatelsku mincu

v nomindlnej hodnote 10 eur.

Minca realizovand podla ndvrhu akad. soch. Zbyrka Fojti

Adam Frantisek Kollar, vzdelanec, polyglot, prav-
ny historik a dvorsky radca bol uz pocas Zivota
znamy v celej Eurdpe. Pre jeho vedomosti, mud-
rost a rozhladenost ho nazvali podla gréckeho
filozofa ,slovensky Sokrates” Narodil sa 15. aprila
1718 v Terchovej. Po studiach sa jeho pdsobiskom
v roku 1748 stala Dvorska kniznica vo Viedni, kde
bol pisdrom, kustédom, veducim a od roku 1774
jej riaditelom v hodnosti dvorského radcu. Pracu
v kniznici zameral na rozsirovanie jej fondov a ich
katalogizaciu. Viypracoval stvorzvazkovy systema-
ticky katalég teologickych tlaci, skompletizoval
a vydal supis rukopisnych kédexov. Jeho zasluhou
vznikla vo Viedni v roku 1778 Cisarsko-kralovska
akadémia orientalnych jazykov. Jeho filozofické
a pravnické ndzory su sucastou terezianskeho
osvietenstva. Bol osobnym poradcom panovnic-
ky Marie Terézie pre uhorské historicko-pravne,
majetkovo-pravne a skolské zdleZitosti. Viydaval
Privilegierte Anzeigen (Vysadné oznamy), ktoré ob-
sahovali prehlad poslednych vedeckych vysled-
kov. Podielal sa aj na vypracovani skolskej refor-
my. Navrh, ako kolektivne dielo viacerych autorov,
je aj dnes zndmy pod nazvom Ratio educationis
(Skolsky poriadok). Po¢as pripravy navrhu bol Kol-
lar riaditelom vietkych viedenskych gymnazif a na
dvoch reformu overoval vo vyucbe. Jeho posobe-
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nie si Maria Terézia vazila a jeho politické nazory
ovplyvriovali ¢innost Statnej rady. Za osobitné
zasluhy mu v roku 1775 obnovila Slachtictvo. Jej
naklonnost potvrdzuje i skuto¢nost, Ze sa stala
krstnou matkou jeho dcéry. Adam Frantisek Kollar
zomrel 10. jula 1783 vo Viedni.

Na vytvarny ndvrh striebornej zberatelskej min-
ce vyhlasila Narodnd banka Slovenska v januari
2017 verejnU anonymnu sutaz, do ktorej bolo
predloZzenych 20 vytvarnych prac. Komisia na
posudzovanie vytvarnych ndvrhov pamatnych
mincf a zberatelskych minci ich hodnotila v aprili
2017. Jej odbornou poradkyrou bola zastupkyna
Historického Ustavu Slovenskej akadémie vied
PhDr. Lubica Kdzmerova, CSc.

Na zédklade odporucania odbornej komisie
schvalila Bankova rada NBS na realizaciu vytvar-
ny navrh akad. soch. Zbyrka Fojtd, ktorému bola
udelend prva cena. Jeho ndvrh presvedcil kvali-
tou vytvarného spracovania averzu i reverzu. Na
averze autor raciondlnou kompoziciou vhodne
vyjadril Kolldrove aktivity, ktoré su zhmotnené
naznakom dobovej kniZnice a ndzvom jedného
z Kolldrovych vedeckych diel Analecta monv-
mentorvm omnis aevi Vindobonensia (Vieden-
skd zbierka dokumentov vietkych cias). Reverzu
dominuje kvalitne a vystiZzne stvarneny portrét,
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3.cena
Stefan Novotny
3.cena

ktory vyplha takmer celi plochu mincového
pola.

Druha cena nebola v sutazf udelena.

Tretiu cenu ziskal vytvarnik Stefan Novotny.
Averz jeho ndvrhu predstavuje zéber do interié-
ru Dvorskej kniznice vo Viedni, ktorej bol Adam
Frantisek Kollar hlavnym kustédom a neskor ria-
ditefom. Na reverze je vydareny Kollarov portrét
s knihou v ruke.

Dal3ia tretia cena bola udelena Mgr. art. Petrovi
Valachovi. Autor na averze zobrazil fragment fasa-
dy historickej budovy Dvorskej kniznice vo Viedni
a faksimile Kollarovho podpisu ako jej riaditela.

Kvalitny portrét na reverze je doplneny sovou,
ktord je atributom mudrosti.

Striebornd zberatelskd minca s priemerom
34 mm a hmotnostou 18 g bola vyrazena zo
striebra s rydzostou 900/1000 v Mincovni Krem-
nica. Na hrane je razbou do hibky uvedeny napis
,» VZDELANEC - DVORSKY RADCA MARIE TEREZIE"
Zo schvéleného limitovaného poctu 11 000 kusov
minci bolo vyrazenych 2 550 kusov v beZznom vy-
hotoveni a 4 950 kusov vo vyhotoveni proof.

Dagmar Flaché
Foto: Stefan Frohlich

Magr. art. Peter Valach
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IMACROECONOMIC PROJECTIONS FOR SLOVAKIA
ACCORDING THE MARCH 2018 Mebpium-TERM
Forecast (MTF-2018Q1)

Slovakia’s economic growth continues to be driven mainly by pri-
vate consumption. This year should see the positive contribution
ofexports increase significantly, following the launch of new pro-
duction in the automotive sector. Economic growth is projected
to accelerate to 4.2% in 2018 and 4.7% in 2019. As the growth-
supporting impulses fade, growth is forecast to slow to 4.0% in
2020. The labour market is expected to continue improving, with
employment growing and vacancies increasingly being filled by
the unemployed, as well as by foreigners and Slovaks returning
from employment abroad. The unemployment rate should fall
below 6% in the last quarter of 2020. The rising demand for la-
bour will be reflected in strong wage growth, resulting in higher
demand-pull inflation. The headline inflation rate is expected to
stay slightly above 2%. (p. 2)

ECB MONETARY POLICY OPERATIONS AND THE
MONEY MARKET SITUATION IN 2017
Roman Kostelny, Narodna banka Slovenska

In the euro area, no market indicators were suggesting poten-
tial shifts in key ECB interest rate trends, nor, with regard to non-
standard measures, were there any significant expectations of ad-
justments to the asset purchase programme (APP), since the APP
settings for the whole of 2017 had been announced in advance.
The attention of professionals was more focused on projected im-
provements in inflation developments or economic growth in the
euro area, and on whether the accommodative monetary policy
was being implemented to an appropriate extent. (p. 4)

SIDE EFFECTS OF LABOUR SHORTAGES
IN SLOVAKIA
Alexander Karsay, Narodna banka Slovenska

The article presents the current imbalances in the labour market
and the processes taking place in the background, using detailed
information on the behaviour of economically active people
who are seeking a job or already have one. Increasing demand
for labour and adverse demographic trends are generating a sig-
nificant number of job vacancies that are proving difficult to
fill. Firms are having to compete for labour, and therefore wage
competition is increasing and wage growth is accelerating. In re-
sponse, employers are to an increasing extent hiring from sectors
of the population that traditionally have a lower propensity to be
economically active, hiring foreigners, and employing people on
a part-time basis. Despite visible progress, however, labour short-
ages persist. Measures aimed at improving labour force availabil-
ity would support employment, production, living standards and
the state of public finances. (p. 9)

INncomE INEQUALITY AND ECONOMIC GROWTH
Juraj Zeman, Narodna banka Slovenska

In the past three decades, practically all statistics concerning the
distribution of income in different countries show an increasing
disparity between the incomes of the rich and the poor in most
countries. The share of income from labour has been falling con-
tinuously in the majority of advanced economies and emerging
market economies, since its growth rate has not kept pace with
productivity growth. Almost all the increase in income from
higher economic growth has been directed to the highest income
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groups. The aim of this article is to analyse how the change in
income distribution has affected the situation in two economies
— the small and highly open Slovak economy, and the large and
relatively closed euro area economy. (p. 15)

DEVELOPMENTS IN THE SLOVAK REAL ESTATE
MARKET FROM A REGIONAL PERSPECTIVE
Mikulds Car, Narodna banka Slovenska

The Slovak residential real estate (RRE) market can be divided, for
the sake of simplicity, into the market around Bratislava and the
market in other parts of Slovakia. However, a deeper analysis pro-
vides interesting facts about the market's development in differ-
ent regions, and even in certain specific areas. This article outlines
selected characteristics of the supply and demand sides of the RRE
market, including several aspects of property price developments
at the regional level. (p. 17)

WHAT TRIGGERED PRIVATE CONSUMPTION
GROWTH?
Jan Beka, Narodna banka Slovenska

Private consumption’s recovery in the post-crisis period and its re-
turn to pre-crisis levels have been accompanied by a significant
rise in demand for durable goods. These are always vital for con-
sumer demand growth as they are more pro-cyclical than other
types of goods. The private consumption recovery in Slovakia
started in 2014 with support from improvements in the labour
market situation, sentiment, credit demand (resulting from ac-
commodative monetary policy measures), and the need to renew
durable goods in the light of their increasing average age profile.
(p.24)

THE POSSIBILITY OF ESTIMATING HOUSEHOLDS'
LOAN REPAYMENT SAVINGS STEMMING FROM
THE ACCOMMODATIVE MONETARY POLICY
STANCE

Jan Beka, Narodna banka Slovenska

Households have been able to make significant savings on loan
interest payment over the past six years of falling interest rates.
The total savings in 2017 were estimated to be approximately
€830 million. On the other hand, the loss of interest on deposits
stood at around €330 million. Overall, falling interest rates had
a positive impact on households and were reflected mainly in
their savings. The impact on private consumption, however, re-
mains to be seen; it could be rather negative and further ampli-
fied by higher loan principal repayments. (p. 26)

CASH CIRCULATION IN SLOVAKIA IN 2017
Milada VInkova, Narodna banka Slovenska

The article aims to inform readers about developments in cash
circulation in Slovakia during the nine years since the introduc-
tion of the euro in the country. In comparison with the value of
the Slovak korunas in circulation before the euro adoption, the
cumulative net issuance was almost double as at 31 December
2017, standing at €12.2 billion. The article also evaluates the
use of the second series of euro banknotes in cash circulation in
Slovakia. The €50 banknote, the fourth in the Europa series, was
issued on 4 April 2017. At the end of 2017, the ES2 €50 notes ac-
counted for 40.8% of all €50 banknotes issued. The article brings
selected information from an ECB study on the use of cash in the
euro area. (p. 29)
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