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Slovinsko podporuje vstup
Slovenska do eurozony

Guvernér NBS Ivan Sramko spolu s ministrom financif
Slovinska Andrejom Bajukom a ministrom financii Sloven-
ska Janom Pociatkom prichddzaju na tlacovu konferenciu.

O prijati Slovenska do eurozény sa bude roz-
hodovat pocas slovinského predsednictva v Eu-
répskej Unii v prvej polovici roka 2008. Aj média
mali preto o informdcie z rokovania ministra fi-
nancii Slovinska Andreja Bajuka na Slovensku
mimoriadny zaujem.

“Vyjadril som slovenskym politickym predsta-
vitelom nasu pInd podporu. Slovinsko urobi v3et-
ko pre to, aby rozhodnutie bolo pre vasu kraji-
nu pozitivne a Slovensko zavedie euro v plano-
vanom termine,” povedal na tlacovej besede
slovinsky minister financii Andrej Bajuk. Narod-
nu banku Slovenska navstivil koncom novem-
bra. Po rokovaniach s premiérom Robertom Fi-
com, guvernérom NBS lvanom Sramkom a mi-

Guvernér NBS |. Sramko diskutoval s ministrom financif
J. Pociatkom aj po skonceni tlacovej konferencie.

nistrom financii SR JAnom Pociatkom na tlacovej
konferencii informoval najma o ekonomicke;j si-
tudcii v krajine po prijati eura.

Slovinsko zaviedlo euro 1. januara tohto roka.
A. Bajuk otvorene hovoril najma o problémoch,
ktoré slovinska ekonomika zaznamenala. Trapil
ju predovsetkym rast cien potravin, ale aj dalsie
tazkosti, ktoré stviseli so zmenou meny v Slovin-
sku. Vzhladom na nedostatok konkurencie na
trhu, v krajine rastli ceny ovela rychlejsie ako
v inych statoch eurozény. Nezabudol vsak pripo-
menut, Ze Uspesny prechod na euro zvladli v Slo-
vinsku spolu so socidlnymi partnermi, s ktorymi
eSte pred zavedenim eura podpisali dohodu
o tom, Ze rast miezd bude o 1 percentudlny bod
nizsi ako rast produktivity prace.

»Rastlce ceny potravin nebudu branit Sloven-

P
Informdcie o skusenostiach so zavedenim eura v Slovinsku
zaujali mnohych novindrov.

sku spliat infla¢né kritérium pre zavedenie eura, ”
zdoraznil na tlatovej konferencii guvernér NBS
. Sramko. , Ak existuju rizika, tak len v externom
prostredi,” pokracoval guvernér NBS a dodal:
.,V doméacej ekonomike nepozname faktory, kto-
ré by mohli ovplyvnit dopytovt ¢ast inflacie a tak-
isto pokial ide o udrzatelnost maastrichtskych
kritérif, situacia vyzera priaznivo. Mame velmi
vela dobrych argumentov, ktoré potvrdzuju, ze
vyvoj kritérif, ako aj celej ekonomiky, je udrzatel-
ny,” dodal I. Sramko. Z mnohych slovinskych
skusenosti sa mdze Slovensko poucit, a preto
bola navsteva ministra financif Slovinska v SR po-
uc¢na a uzito¢nd. Ako zdéraznil minister financif
Jan Pociatek, slovinské skusenosti vyuZijeme.
(DK)
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1 Prikladom zohladriovania ceny aktiv
pri rozhodovani o nastaveni troko-
vych podmienok je Bank of England.
Od novembra 2003 do polroka 2004
zvysila Bank of England svoju
zédkladnu urokovi sadzbu v niekol-
kych krokoch o 1,25 percentualneho
bodu, pricom vo svojich vyhldseniach
a zépisoch z rokovani spominala
predovsetkym rast cien nehnutelnosti
(a aktiv vo vseobecnosti), z ktorych
Cerpala informacie o budlcej inflacii
a budtucom ekonomickom raste.
Napr. v zapise z Monetary Policy
Commitee (MPC) z augusta 2004
bolo uvedené, Ze ,pri prezentovani
rozhodnutia MPC o zvyseni sadzieb
bolo dolezité z pohladu MPC
ozrejmit, ze toto rozhodnutie
nenaznacuje cielenie cien nehnutel-
nosti alebo cien nejakych inych aktiv.
Neocakavané zrychlovanie cien
nehnutelnosti vyznamne podporova-
lo silnejsi kratkodoby vyhlad spotreby
a ekonomického rastu a z toho
prameniaci rychlejsi odhadovany rast
miery inflacie.”

Ceny nehnutelnosti, rast Uverov
a implikacie pre menovu politiku

Ing. Jan Beka, Narodnd banka Slovenska

Centrdlna banka pini v kaZdom State mnoho funkcii. V prvom rade ovplyvriuje vykonom
menovej politiky udrziavanie cenovej stability. Centrdlna banka pritom venuje pozornost
nielen vyvoju spotrebitelskych cien, ale aj faktorom, ktoré ich ovplyvriujd, resp.

v budticnosti mézu vyraznejsim spésobom ovplyvnit. Medzi tieto faktory méZzeme zaradit
aj ceny aktiv. V dalSom texte su podrobnejsie rozpracované otdzky tykajtce sa vseobecne
vzniku a identifikdcie cenovych bublin a konkrétne trhu nehnutelnosti.

CENOVE BUBLINY

V ur¢itom ¢asovom obdobi po dlhodobom,
resp. po velmi rychlom raste cien aktiv sa za¢ne
zdat, Ze Uroven cien aktiv neodraza vyvoj funda-
mentov, ktoré by ich mali ovplyviiovat. V takychto
pripadoch sa hovori o tzv. bubline (asset price
bubble). Problém v ekonomike vznika po otoce-
ni trendu, ked nastane prudky prepad cien pod-
kladovych aktiv. V takejto situdcii mézu vzniknut
v ekonomike velké skody vyplyvajuce z deflacnych
trendov. Zakladnou ulohou centralnej banky je
udrziavat cenovu stabilitu, preto je potrebné sle-
dovat aj vyvoj cien aktiv. Cenové bubliny mézu
vznikat najma na akciovych trhoch, komoditnych
trhoch a na trhoch nehnutelnosti. KedZe prvé dva
druhy trhov maju globalny charakter (centralne
banky nemaju moznost ich velmi ovplyvnit, vy-
nimkou su len FED, ECB a Bank of Japan, ktoré
do istej miery mozu ovplyvnit akciové trhy), v dal-
Sich castiach venujeme pozornost najma cendm
nehnutelnosti.

Fluktudciu cien aktiv moze ovplyviiovat bud
vyvoj fundamentov, alebo efekt ,stddovitého”
spravania, ked rastuci pocet obchodnikov, resp.
investorov vstupuje na trh (vyraznejsie sa zvysu-
je dopyt po urcitom aktive) v o¢akavani, Ze akti-
vum sa bude dat v kratkodobom horizonte sys-
tematicky predavat za stéle vyssiu cenu (podla vy-
nosov v pritomnosti a v minulosti). V takomto
pripade su obchodnici motivovani rychlym zi-
skom pri predaji aktiva v kratkodobom horizon-
te namiesto profitovania z vynosovych tokov
v dlhodobom horizonte, a tak sa cena aktiva
rychlo zvysuje a odchyluje od vyvoja fundamen-
tov.

Cenové bubliny mézu ovplyvriovat cenovu hla-
dinu aj nepriamo cez efekt bohatstva. Nepriamo
preto, Ze ceny aktiv nie su zahrnuté v cenovom
indexe, ktorym sa meria miera inflacie. V pripa-
de nérastu ceny podkladového aktiva (ceny ak-
cif, ceny nehnutelnosti a pod.) dochddza k zvy-
Seniu bohatstva jednotlivcov (v niektorych pri-
padoch ide len o ,imaginarny” zisk, kedze
aktivum nemusi byt predané a zisk realizovany),
ktorf mdzu cez rastici domaci dopyt ovplyvio-
vat cenovu Uroven. Zatial sa vsak nepodarilo em-
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piricky dokazat, Ze efekt bohatstva vedie v kaz-
dej krajine k zvysenej spotrebe. V niektorych kra-
jinach, napr. v Austrdlii, Kanade, Holandsku, USA
a Velkej Britanii, tento vztah funguje najma pro-
strednictvom tzv. Mortgage Equity Withdrawal
(ziednodusene mozno povedat, Ze ide o Cerpa-
nie Casti splatenej hypotéky a jej pouZitie na iné
Ucely — na spotrebu, suvisi to aj s rastom ceny za-
lozenej nehnutelnosti; ked sa zvysi cena nehnu-
telnosti, diZznikovi sa zvysi cena kolateralu, Cize teo-
reticky si moze pozicat viac pefiaznych prostried-
kov). V inych krajindch, napr. vo Francuzsku,
Nemecku, Taliansku, Japonsku a Spanielsku, ne-
bol preukdzany Ziadny efekt bohatstva na spo-
trebu. Na druhej strane pri ,splasnuti” cenovej
bubliny (najma pri nehnutelnostiach) méze dojst
k zhor3eniu fungovania bankového sektora (pro-
strednictvom poklesu kvality Uverového portfo-
lia, ¢o sa prejavi vo finan¢nych ukazovateloch,
napr. v ziskovosti), a tym az k makroekonomic-
kej nestabilite. Preto centralne banky beru do
uvahy pri rozhodovani o menovej politike celé ma-
kroekonomické prostredie vratane cien aktiv
a najma vyvoj ukazovatelov, ktoré ovplyvruju
ceny aktiv'.

DoOPYT A PONUKA NA TRHU
NEHNUTELNOSTI

Nehnutelnosti tvoria najvyznamnejsiu ¢ast ak-
tiv vacsiny domdcnosti, preto vyvoju ich cien ve-

Graf 1 Redlny rast cien nehnutelnosti (%)
30+

5+

204

151

10+
SAV
0

2003 2004 2005 2006

54

10+

15+
Zdroj: NARKS, SU SR a vypocty NBS.



N A

A K T UA L N WU T E M U

nuje pozornost aj centralna banka. V poslednom
obdobi bol zaznamenany vyraznejsi rast cien ne-
hnutelnosti. S vynimkou roku 2005, ked' pokles
cien nehnutelnosti sposobil bazicky efekt Speci-
fického roku 2004, vzrastli ceny nehnutelnosti
v sledovanom obdobi v redlnom vyjadreni prie-
merne 0 17 % v kazdom roku. Celkovo za roky
2003 - 2006 sa zvysili ceny nehnutelnosti v redl-
nom vyjadren{ priemerne 0 9,4 %. Tento vysoky
rast odrazal najma situdciu na trhu s nehnutel-
nostami, kde pretrvdval vysoky dopyt po nehnu-
telnostiach.

Tak ako na kazdom trhu s produktmi, aj na trhu
nehnutelnosti funguiju principy tvorby ceny na za-
klade dopytu a ponuky. Medzi zakladné faktory
ovplyviiujuce dopyt po nehnutelnostiach mozno
na zaklade ekonomickej tedrie zaradit tieto veli-
¢iny:

e redlny a ocakavany disponibilny prijem,
e nominalne a realne Urokové sadzby,

e demograficky vyvoj,

e zahrani¢ny dopyt,

¢ podporu statu.

Ponuka nehnutelnosti a faktory ovplyviiujice
ponuku nehnutelnostf:
e pocet vydanych stavebnych povoleni,
¢ pocet dokoncenych nehnutelnosti na byvanie,
e ziskovost sektora stavebnictva,
e cena a dostupnost stavebnych pozemkov,
e pocet kvalifikovanych pracovnych sil.

Treba poznamenat, Ze funkcia ponuky v krat-
kodobom horizonte vzhladom na 3pecifickost
stavebnictva neexistuje. Ponuku mozno skumat
len v dlhodobom horizonte.

V prvom rade je dolezité vziat do Uvahy sku-
tocnost, Ze ¢asovy rad cien nehnutelnosti je vel-
mi kratky, tvoria ho len ceny ponukové’ a pocas
hodnoteného obdobia rokov 2002 — 2006 bol
ozndmeny vstup Slovenska do EU. Této skuto¢-
nost mala zasadny vplyv na vyvoj cien nehnutel-
nosti, ked sa vysoké oc¢akavania rastu cien tova-
rov a sluzieb vratane cien nehnutelnosti premiet-
li do vyraznejSieho rastu cien nehnutelnosti.
Najma na zaklade tychto troch skutocnosti tre-
ba brat udaje o cendch nehnutelnosti s rezervou.
Casovy rad viak trendovo odréza vyvoj cien ne-
hnutelnosti.

DorYT

Hruby disponibilny prijem

Ceny nehnutelnosti Gzko suvisia aj s fazou
ekonomického cyklu, ked vo faze rastu ekono-
miky zaznamenavaju rastuci trend. V tomto ob-
dobi sa zvySuje zamestnanost a rastu mzdy, ¢o
vplyva na vysku hrubého disponibilného prijmu
domacnosti. Doméacnosti si mézu dovolit kupit byt,
resp. Cerpat vyssi Uver, ¢im sa zvy3uje dopyt po
nehnutelnostiach a rastu ich ceny. Dynamika ras-
tu ekonomiky Slovenska sa v poslednych styroch
rokoch zrychlovala a v roku 2006 dosiahla v real-
nom vyjadreni 8,8 %. V obdobi 2004 — 2006 bol

Graf 2 Vlyvoj urokovej miery z uverov na nehnutelnosti, 3-M BRIBOR
a zakladnej sadzby NBS (%)
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2 Ceny nehnutelnosti vychadzaju
z Udajov NARKS (metodika a principy
vypoctu su publikované v clanku
Ing. Mikuldsa Céra, PhD.: Sledovanie
cien nehnutelnosti, odborny casopis
Biatec, ¢. 1/2006), ktory zbiera tdaje
z ponukovych inzeratov svojich
Clenov. Pri Statistike cien nehnutel-
nosti je potrebné brat do uvahy dva
dolezité faktory. Prvym je, Ze sa
v nich neobjavuju takmer Ziadne
novostavby, kde su ceny vyssie ako
v pripade starych bytov, a druhym je
skutocnost, Ze ceny v inzerdtoch su
Vvacsinou vyssie ako skutocne
realizované.

3 Hruby disponibilny déchodok
deflovany HICP.

zaznamenany vyraznejsi rast realneho hrubého
disponibilného prijmu doméacnost?, ¢o suviselo
s dynamickym rastom ekonomiky. V roku 2003
vyraznejsie vzrastla miera inflacie, ¢o ovplyvnilo
pokles déchodkov v sektore domdacnosti v real-
nom vyjadreni (-1,9 %), aviak v nasledujucich ro-
koch sektor domacnosti vykazal relativne vysoky
rast déchodkov, a to v priemere 5,9 % pri redl-
nom hrubom disponibilnom déchodku domac-
nosti. Vyssi rast dochodkov doméacnosti vytvaral
predpoklady na zvySovanie dopytu po nehnu-
telnostiach.

Urokové sadzby

Dalsim vyznamnym faktorom dopytu po nehnu-
telnostiach su drokové sadzby. V prostredi niz-
kych drokovych sadzieb si moze dovolit vziat
Uver na ndkup nehnutelnosti Sirsi okruh domac-
nosti v dosledku nizsich urokovych splatok. V hod-
notenom obdobi (2003 — 2006) bol zaznamena-
ny rozdielny vyvoj Urokovych mier z Gverov na ne-
hnutelnosti. V rokoch 2003 — 2005 mali urokové
miery klesajuci trend, ¢o sa aj prejavilo v rastucej
dynamike Uverov na nehnutelnosti. V priebehu
roku 2006 sa postupne zvySovala Grokova miera

Graf 3 Vyvoj uverov na nehnutelnosti (mld. Sk)
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Finan¢né inovacie vo svete a Statne podporné systémy

TYPY UVEROV VO SVETE

V poslednych dvoch desatrociach sa vyuziva-
li pri financovani kupy nehnutelnosti najma
uvery s fixnou trokovou sadzbou. V poslednom
obdobi sa viak do popredia dostavaju iné for-
my Uverov. Velmi rozsirenym typom Uverov sa
vo svete stali Uvery s pohyblivou sadzbou, pri-
padne s kratkou dobou fixacie. Najvacsi vplyv
na tento vyvoj malo pravdepodobne dihodobej-
Sie pretrvavajlice prostredie nizkych Urokovych
sadzieb. Na niektorych trhoch boli zavedené so-
fistikovanejsie druhy Uverov s opciami a klau-
zulami, ktoré upravuju strukturu splatok. V po-
slednych rokoch sa rozsirili Gvery, pri ktorych sa
posuva spldcanie istiny. SU to napriklad Gvery
len s urokovou splatkou (interest-only loans)
a hybridné uvery (hybrid loans). Aj ked' su tie-
to finan¢né inovéacie svetovym trendom, na-
dalej zostavaju rozdiely medzi pouzivanymi typ-
mi Uverov. V niektorych krajindch (USA, Kana-
da, Nemecko, Francuzsko, Belgicko, §vaj(‘fiarsko,
Holandsko) st nadalej najviac poskytované tve-
ry s fixnou sadzbou. Ku krajinam, kde sa vyuzi-
vaju vo vacsej miere Uvery s pohyblivou sa-
dzbou sa zaraduju Velké Britania, Spanielsko,
Svédsko, Taliansko, Australia, Luxembursko
a Korea.

INOVATIVNE PRODUKTY UVEROV
NA NEHNUTELNOSTI

Existuju dva zakladné typy Gverov. Prvym ty-
pom su Uvery s fixnou Urokovou sadzbou. Pri
tychto Uveroch je Urokova sadzba fixna pocas
celej doby splacania Uveru. Druhym typom su
uvery s pohyblivou sadzbou, pri ktorych sa uro-
kova sadzba meni v zavislosti od vyvoja na trhu.
V niektorych krajindch (napr. vo Francuzsku)
zmluvy o Uvere s pohyblivou sadzbou zahfia-
ju aj strop pre Urokovu sadzbu. Pre obidva dru-
hy je typické, ze dlznik splaca Uroky aj istinu po-
¢as doby splatnosti Uveru.

Interest-only loan je Uver, pri ktorom zo za-
Ciatku Uverové splatky nezahfiaju splatku isti-
ny. Po uplynuti neamortizovanej doby sa Uve-
rova splatka zvysi na plne amortizovanu Uroven.
V tomto pripade v3ak bude tato nova splatka
vyraznejsie vyssia, ako keby sa Uver splacal plne
amortizovanymi splatkami od zaciatku.

Dalsimi druhmi Gverov st Gvery, ktorych dro-
kové sadzby sa prehodnocuji mesacne a splat-
ky rocne, pricom dlznik ma moznost zvolit si vys-
ku splatky. V niektorych pripadoch je zvolena
minimalna splatka eSte mensia ako Urokova
spldtka bez istiny (nizsia splatka ako pri interest-
only loan), o znamena narast objemu Uveru.
Ide o negativnu amortizaciu (negative amorti-
sation), ktord je atraktivna najma tym, Ze pri niz-
kych splatkach v prvom roku si méze dlznik do-
volit kupit drahsiu nehnutelnost alebo usetre-

né prostriedky minut na iné Ucely (kUpu stat-
kov na uspokojenie spotreby). Pri niektorych dru-
hoch uverov je v zmluve dohodnuta klauzula,
ktora zarucuje dlznikovi kazdych 5 alebo 10 ro-
kov prejst na plne amortizovanu splatku, pricom
vyska splatky sa upravi tak, aby bol Uver do kon-
ca doby splatnosti splateny pri Urokovej sadzbe
v danom ¢ase. DalSia klauzula v zmluve sa méze
vztahovat na limit ukazovatela loan-to-value
ratio, ktord moze byt v rozpati 110 % — 125 %
povodnej vysky Uveru. Ak hodnota Uveru do-
siahne maximum pri negativnej amortizacii,
splatky sa okamzite zvysia na plne amortizova-
nu droven. S tymito dvoma produktmi sa spa-
ja vyrazné zvysenie splatok Gveru.

Uver so skladacou pohyblivou trokovou sa-
dzbou (accordion adjusted rate loan) je Gver
s pohyblivou sadzbou a fixnymi splatkami, ale
neznamou dobou splatnosti. DIznik poznd svo-
je Uverové splatky, ktoré su cely ¢as rovnaké, ale
nie je definovand splatnost Uveru. Zvycajne
v3ak byva dfka splatnosti Gveru ohrani¢end
40 alebo 50 rokmi.

Existuju este Uvery, pri ktorych cast splatky tvo-
ri Uroky a druhd cast (splatka istiny) sa uklada
na fixne droceny Usporny Ucet. Takyto druh
Uveru sa vyuziva predovsetkym v krajinach, kde
je sporenie (vratane splatky istiny) darovo zvy-
hodnované.

Tieto produkty st uréené najma mladym [u-
dom, ktori za¢inaju v praci s nizsim platom.
Postupne so zvy3ujicim sa platom si mézu do-
volit aj vyssie Gverové splatky. Rozsirenie takych-
to produktov sa da& oc¢akavat aj na Slovensku,
pri¢com niektoré z nich sa uz zacinaju poskyto-
vat (napr. hypotéka na 120 % ceny nehnutel-
nosti, odklad splatky istiny v prvych rokoch
a pod.).

POLITIKA STATOV V OBLASTI PODPORY
BYVANIA A ZDANOVANIE
NEHNUTELNOSTi A PRIJMOV
Z NEHNUTELNOSTI

Napriek vyraznému poklesu Urokovych sa-
dzieb a ich relativne nizkym urovniam v uply-
nulych rokoch v mnohych krajindch existuju
rozne formy vladnej podpory byvania pri kiipe
nehnutelnosti. Vacsinou sa viak vztahuju na
[udi, ktori si zaobstardvaju nehnutelnost prvy-
krat. Takdto viddna podpora je zvycajne vo for-
me odpocitatelnych poloZiek drokovych spla-
tok Uverov na nehnutelnosti z darového zakla-
du (spravidla ide o hypotéky). Na druhej strane
v niektorych krajindch méze byt odpocitatelna
poloZka ciasto¢ne znizend o dan z nehnutelnos-
ti alebo o r6zne formy dane z prijmu z impu-
tovaného ndjomného. Trh nehnutelnosti je
ovplyviiovany aj vyskou zdarnovania kapitalovych
vynosov z prenajmu nehnutelnosti. Napriklad
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v Nemecku sa kapitélové zisky prenajimatela
bytu nezdanuju, pokial vlastni nehnutelnost
viac ako 10 rokov (v Belgicku je to len 5 rokov).
Rézne podporné mechanizmy, pri ktorych ma
prenajimatel vyhody z vlastnenia a prendjmu ne-
hnutelnosti, podporujud vzostup ndkupu ne-
hnutelnosti ur¢enych na prenajom (buy-to-let).
Toto vsak moéze viest k roztoceniu 3pirély, ked
zvysenie dopytu po nehnutelnostiach na pre-
najom tlaci ich ceny nahor a tym sa tiez zvy3u-

z Uverov na nehnutelnosti, ¢o sa v prejavilo v mier-
nom spomaleni dynamiky rastu Uverov domac-
nostiam na nehnutelnosti. Napriek vyraznejsiemu
rastu uUrocenia Uverov na nehnutelnosti v roku
2006, urokovéa sadzba v decembri 2006 stale
nedosiahla troven z roku 2004. Relativne nizke
urokové sadzby podporovali zadujem o Uverové
produkty, ¢o malo za nasledok zvysenie dopytu
po nehnutelnostiach a tym aj rast cien nehnutel-
nosti.

Uvery

Kupa nehnutelnosti na byvanie sa realizuje
najma z Uverovych produktov, ktoré zacali byt do-
stupné pre velku ¢ast doméacnosti po restruktu-
ralizacii bankového sektora a po postupnom po-
klese urokovych sadzieb (od roku 2002). Rozvoj
bankovych produktov a finan¢nych inovécif (viac
v boxe Finan¢né inovacie vo svete a Statne pod-
porné systémy) sa prejavil vo vyraznejsom raste
stavu Uverov domdcnosti. Do roku 2001 Gvery ur-
¢ené na nehnutelnosti poskytovali len stavebné
sporitelne. Vyraznejsi rozmach hypotekdrneho
bankovnictva nastartoval ¢erpanie Uverov na ne-
hnutelnosti a prispel tak k zvySenej aktivite na trhu
s nehnutelnostami. Stav Uverov domécnostiam na
nehnutelnosti vzrastol od konca roku 2002 zo
44 mld. Sk na viac ako 155 mld. Sk v decembri
2006. V roku 2002 tvorili Uvery stavebnych spo-
ritelnf priblizne 73 % zo stavu Uverov na nehnu-
telnosti. Postupne sa v3ak zvySoval podiel hypo-
tekdrnych Uverov a neskoér aj inych Uverov na
nehnutelnosti, ktoré tvorili vacsiu ¢ast z celkové-
ho prirastku 111 mld. Sk. Najvacsiu ¢ast Gverov
na nehnutelnosti tvorili k ultimu decembra 2006
hypotekarne Uvery (46 %). Nasledovali Uvery sta-
vebnych sporitelni (30 %) a iné Uvery na nehnu-
telnosti (24 %).

Z pohladu finan¢nych inovécii zohral délezitu
ulohu na Slovensku prechod od pevnej Urokovej
sadzby pocas celej doby splatnosti tveru (ako je
to pri Gveroch stavebnych sporitelni) k réznym va-
riantom od pohyblivej sadzby cez réznu dlzku fi-
xacie sadzby. Spolu so zmenami trhovych Uroko-
vych sadzieb prichddzalo aj k zmene preferencif
domacnosti vo vybere vhodnej fixacie sadzby pri
uveroch na nehnutelnosti. Zatial ¢o v roku 2004
tvorili najvacsiu ¢ast Uvery s fixaciou sadzby v ka-
tegérii nad 5 rokov do 10 rokov, v priebehu roku
2005 banky poskytli uz takmer 60 % Uverov

je objem uverov potrebnych na kupu nehnutel-
nosti. Aby boli uspokojené kapitalové zisky z bu-
duiceho prenajmu, ktoré sa odvijaju od ceny ne-
hnutelnosti, automaticky sa musf zvysit aj cena
prenajmu, ¢o laka zase dalsich investorov na in-
vestovanie do nehnutelnosti. V niektorych kra-
jinach, napr. v Belgicku a Svajciarsku, je zvy$o-
vanie ndjomného obmedzené a musi byt odé-
vodnené zvysenim ndkladov alebo inflacie.

Graf 4 Podiel jednotlivych druhov tverov na nehnutelnosti
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Zdroj: NBS.

s pohyblivou sadzbou a zaciato¢nou fixaciou sadz-
by (ZFS) do 1 roka. V roku 2006 klesol podiel
tychto Uverov na necelych 44 %. Pri klesajucich
urokovych sadzbach by mali doméacnosti upred-
nostnovat pohyblivi sadzbu (v tomto pripade
vsak klient preberd cast Urokového rizika na seba)
a naopak pri rastucich drokovych sadzbéch by mali
preferovat zafixovanie Urokovej miery. V roku
2006 domdacnosti v prostredi mierneho nérastu
Urocenia Uverov na nehnutelnosti zacali viac fi-
xovat Urokovu sadzbu, ked' sa podiel Uverov na
nehnutelnosti so ZFS v kategdrii nad 1 rok do
5 rokov zvysil v porovnani's rokom 2005 o 22 per-
centudlnych bodov na takmer 35 %. Bolo to
pravdepodobne v dosledku lepsej informovanos-
ti o bankovych produktoch.

Zadlzenost domacnosti

KedZe Uvery na nehnutelnosti tvoria vacsiu
Cast celkovych uverov domdcnostiam, ich rast sa
prejavil v zadlZeni domacnosti. ZadlZzenost domac-

nosti sa mdze vyjadrit ako pomerovy ukazovatel

bud k hrubému doméacemu produktu (HDP), ale-
bo k hrubému disponibilnému déchodku (HDD).
V obidvoch pripadoch je vysledok velmi podob-
ny. ZadlZzenost domdcnosti sa zvysila v decembri
2006 o 10 percentudlnych bodov na 16 % hru-
bého disponibilného déchodku doméacnosti v po-
rovnani s koncom roku 2002. So zvy3ujucim sa
zadlZenim domacnosti vzrastli pocas hodnotené-

2006
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ho obdobia aj urokové naklady* domdacnosti
z Uverov na nehnutelnosti. Ich podiel na hru-
bom disponibilnom déchodku vyjadruje, aku cast
svojich disponibilnych prijmov vydavaju domac-
nosti na splatky urokov zo svojich dlhov (nie is-
tiny). Na tuto cast splatok vyznamnym spéso-
bom vplyva urcovanie zékladnej Urokovej miery
NBS, ¢o dokumentuje miernejsi rast trokovych na-
kladov domacnosti do roku 2005 (zniZovanie
urokovych sadzieb) ako v roku 2006 (zvy3ovanie

Graf 5 Podiel tverov na nehnutelnosti na HDP
a na hrubom disponibilnom déchodku (HDD)
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Graf 6 Podiel trokovych nékladov domécnosti
na hrubom disponibilnom déchodku
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Graf 7 Vlyvoj prirastku obyvatelov vo veku 25 — 34 rokov a ich podielu
na celkovom pocte obyvatelov
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urokovych sadzieb). V priebehu rokov 2002 az
2006 sa podiel urokovych nakladov domacnos-

ti na ich disponibilnom prijme viac ako zdvojna-
sobil, z 0,45 % na takmer 1 %.

Demograficky vyvoj

Velmi doélezitym faktorom ovplyvriujicim do-
pyt po nehnutelnostiach je demograficky vyvo.
Ak sa totiz vyznamne zvacsuje pocet fudi vo veku
25 a7z 34 rokov, ¢o je vek prvokupcov nehnutel-
nosti na byvanie, vyrazne sa zvysuje dopyt po ne-
hnutelnostiach. Ako mozno pozorovat z demo-
grafického vyvoja, od roku 1991 az do roku 1997
sa znizoval pocet fudi vo veku 25 — 34 rokov.
V dalSich rokoch sa vsak uz vyraznejsie zvySoval
prirastok potencialnych prvokupcov a vrchol do-
siahol v roku 2003. V obdobi 2000 az 2006, kto-
ré najviac ovplyvnilo dopyt po nehnutelnostiach
v poslednych rokoch, sa pocet fudi vo veku 25 az
34 rokov zvysil o viac ako 127 000. Pri stagnacii
vystavby novych bytov a domov v poslednych
10 rokoch vytvoril demograficky vyvoj spolu s ras-
tom prijmov domacnosti vyrazny tlak na trhu
s nehnutelnostami, ¢o vyustilo do rastu cien ne-
hnutelnosti (najma v oblastiach, kam prichadza-
li investicie).

Podpora statu

Na formovanie dopytu po nehnutelnostiach
vyznamnym spdsobom vplyvaju aj rézne formy
vladnych opatreni na podporu byvania. Tieto fis-
kalne nastroje mézu mat formu statnej podpo-
ry pri stavebnom sporeni, statnej bonifikacie na
urokovu sadzbu z Uverov na nehnutelnosti az po
rozne danové Ulavy (napr. znizenie zakladu dane
o urokové naklady z Uveru na nehnutelnost, od-
pustenie dane pri kpe prvej nehnutelnosti urce-
nej na byvanie a pod.). Na Slovensku existuju tri
formy podpory byvania, ktorymi stat podporuje
rozvoj trhu s nehnutelnostami a do urcitej mie-
ry aj rozvoj stavebnictva. Prvd forma podpory
a zarover najstarsia na nasom trhu je podpora sta-
vebného sporenia vo forme statnej prémie k vkla-
dom na Uctoch stavebného sporenia. Zaciatok sta-
vebného sporenia sa datuje od roku 1992. Od toh-
to roku sa poskytovala Stadtna prémia vo vyske
40 % z ro¢ného vkladu, maximalne vsak 6000 Sk.
Postupom ¢asu sa vsak tato forma podpory zni-
Zovala (a zvySoval sa vymeriavaci zaklad) a od roku
2005 dosahuje maximalnu vysku 2000 Sk. Od
roku 2001 po prijati zakona o hypotékach zaca-
la vldda podporovat v désledku pretrvavania re-
lativne vysokych Urokovych sadzieb aj hypotekar-
ne Uvery, a to vo forme $tatnej bonifikacie uro-
kovej miery z hypotekarnych Gverov. Od roku
2005 bol prispevok statu k uroceniu hypotekar-
nych Uverov znizeny na 0 %. S U¢innostou od za-
Ciatku roku 2007 vldda znova schvdlila prispevok
k hypotekarnym dverom. Statna podpora sa véak
tyka len mladych fudi do 35 rokov a prispevok do-
sahuje vysku 1,5 % pri subeZznom zniZeni Uroko-
vej sadzby zo strany banky miniméalne o 1 percen-
tualny bod. Dalsou formou podpory byvania na
Slovensku je Statny fond rozvoja byvania, ktory
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Vypocet vynosu z kupy a nasledného prendjmu
nehnutelnosti v rokoch 2005 a 2006

Na zaklade spracovania Udajov o realiza¢-
nych cendch a poctoch transakcii na trhu ne-
hnutelnosti v Bratislave za roky 2005 a 2006 boli
bodovo vypocitané vynosy kupy a nasledného
prenajmu nehnutelnosti za 5 druhov bytov
(1-izbovy, 2-izbovy, 3-izbovy, 4-izbovy a 5-izbo-
vy) a nasledny vézeny priemer za vsetky typy do-
hromady. Vysledky zobrazuje nasledujuca tabul-
ka.

Zjednoduseny vypocet neberie do tvahy ca-
sovl hodnotu penazi a vyjadruje len vynos
z prendjmu nehnutelnosti za dany rok (nie za
kazdy rok, pretoze ceny prendjmov a nehnutel-
nosti su dynamické a tieto hodnoty sa v ¢ase me-
nia. Podobne sa m6ze menit aj legislativa v ob-

lasti zdariovania vynosov z prenajmu nehnutel-
nosti, napr. vyska nezdanitelnej ¢asti). Hodno-
ty boli vypocitané ako podiel ro¢ného najom-
ného a ceny nehnutelnosti pri zohladnenf dane
z prijmu z prendjmu a nezdanitelnej casti
24900 Sk roc¢ne (patnasobok zivotného mini-
ma).

Z tabulky vyplyva, Ze vynos z prendjmu sa
v roku 2006 znizil pri vSetkych typoch bytov, ¢o
bolo spésobené predovietkym rastom cien ne-
hnutelnosti pri stagnécii cien prenajmov. Viyno-
sy z prendjmu boli v3ak podstatne vyssie ako Uro-
kowy wnos z vkladového produktu banky, ¢i bez-
rizikového aktiva vo forme vynosu vladnych
dlhopisov.

1-izbovy 2-izbovy 3-izbovy 4-izbovy 5-izbovy Spolu
2005 8,03 % 8,13 % 11,80 % 13,35 % 11,07 % 10,85 %
2006 7,11 % 6,89 % 7,76 % 10,57 % 8,04 % 7,45 %

poskytuje Uvery s vyhodnymi urokovymi sadzba-
mi nielen domacnostiam, ale aj mestam a obciam
a tiez spolocenstvam vlastnikov bytov. Podpora
moze mat aj formu nendvratnych poéziciek, kto-
ré sa poskytuju najma mestam a obciam pri stav-
be najomnych bytov a spolocenstvam vlastni-
kom bytov pri rekonstrukcidch a technickom
zhodnotenf bytovych domov.

Zahrani¢ny dopyt

V poslednom obdobf je viditelny vplyv aj inych
ako domdcich faktorov na trhu nehnutelnosti.
Mbzeme sem zaradit zahrani¢nych investorov,
ktori zvySuju dopyt po nehnutelnostiach takmer
vo vietkych krajinach strednej a vychodnej Euro-
py. Trend kazdoro¢ného rastu cien nehnutelnos-
ti v tychto krajinach v desiatkach percent prina-
3a investorom komparativnu vyhodu v porovna-
ni s investiciami do nehnutelnosti v zapadnej
Eurdpe.

Kupa a nasledny prenajom nehnutelnosti
V zahrani¢f na rozvinutych trhoch s nehnutel-
nostami (postupne aj u nas) sa rozsiril aj tzv. buy-
to-let market. Znamena to, ze solventni [udia
(bud's dostatkom vlastnych zdrojov, alebo s do-
stato¢nym prijmom na ziskanie Uveru) investuju
do nehnutelnosti s cielom ich nasledného prendj-
mu. Tento trh prispieva k rastu dopytu po nehnu-
telnostiach, rastu ich cien a v kone¢nom dosled-
ku aj k rastu cien prendjmov. KedZe cena nehnu-
telnosti bola kazdy rok vyssia, musela sa zvysovat
aj cena prendjmov, aby investicia priniesla o¢aka-
vany vynos (zostatok po odratani splatky hypoté-
ky a vsetkych nakladov spojenych s udrziavanim
nehnutelnosti).V poslednych mesiacoch vsak bol
zaznamenany mierny pokles ndjomného, ¢o moh-

lo suvisiet s ochotou ziskat aj mensi vynos, kedze
sa zvysila ponuka nehnutelnosti na prendjom.

PoNnukA

Ponuka nehnutelnosti zahffia najma novo-
stavby a volné byty a domy na trhu. Na nasom
trhu chyba niekolko desiatok tisicov bytov (po-
Cet bytov na 1000 obyvatelov dosahuje na Slo-
vensku priblizne 350, na porovnanie priemer EU
je 400 na 1000 obyvatelov). Ponuku novych ne-
hnutelnosti ur¢enych na byvanie ovplyviuje naj-
ma ziskovost stavebnictva, resp. navratnost vlo-
Zenych investicii. Stavebné firmy sa rozhoduju na
zaklade dopytu investorov po réznych formach
nehnutelnosti v zavislosti od ich vynosnosti. Pre-
to sa na Slovensku stavaju predovsetkym luxus-
nejsie byty a domy (oblast Bratislavy), kde je vy-
nosnost spravidla najvyssia. Viyssia ponuka nehnu-
telnosti (novej vystavby) sa koncentruje aj do
oblasti, kam prichadzaju novi investori, ako je Zi-
lina a Trnava. Dal$im déleZitym faktorom ponu-
ky je dostatok pozemkov za primeranu cenu.
Tento faktor zohrdva velmi délezity ulohu, ked-
Ze dopyt po bytoch a domoch je dIhsi ¢as naj-
vyssi v Bratislave. Mesto Bratislava nemalo od roku
1993 aktualizovany Uzemny plan mesta® s jasne
vytycenymi Gzemiami ur¢enymi na vystavbu by-
tov a domov. Aj z tohto dévodu je cena pozem-
kov v Bratislave a tiez v celom Bratislavskom kra-
ji relativne vysoka, ¢o ovplyvriuje v kone¢nom do-
sledku aj ceny nehnutelnosti. Cenu vyslednej
vystavby urcuju aj nakladové faktory, ku ktorym
patria ceny stavebnych prac, materidlov a vy-
robkov.

Pocet vydanych stavebnych povoleni sa v po-
slednych troch rokoch mierne zvysil, z <oho moz-

5 Novy uzemny plan mesta Bratislavy
bol schvaleny 31. 5. 2007. Poznam-
ka: Mesta a obce s viac ako 2000
obyvatelmi st v zmysle stavebného
zdkona povinné mat uzemny plan,
ostatné len za urcenych podmienok.
Na Slovensku ma schvéleny uzemny
pldn 68 % miest a obci s poctom viac
ako 2000 obyvatelov.
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Graf 8 Pocet vydanych stavebnych povoleni a pocet dokoncenych bytov

a domov
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no usudzovat, Ze na trhu nehnutelnosti sa v naj-
blizsich rokoch zvysi ponuka. Pocet dokonce-
nych bytov a domov dosahuje uz niekolko rokov
takmer stabilnu Uroven, priemerne sa ich do-
kon¢i za rok priblizne 14 000. Z tohto poctu tvo-
rili byty v roku 2006 takmer 47 %, zvy3ok pred-
stavovali rodinné domy. Od roku 2002, ked byty
tvorili 36 % zo vietkych dokoncenych nehnutel-
nosti na byvanie, sa zvysuje pocet dokoncenych
bytov a podobny trend je zrejmy aj pri vydanych
stavebnych povoleniach.

Indikdtorom ponuky bytov a domov do bu-
ducnosti méze byt pomer rozostavanych a dokon-
¢enych nehnutelnosti. V rokoch 2002 az 2005 sa
tento ukazovatel pohyboval v rozpati 2,8 az 3,5
bez vyraznejsieho trendu. V roku 2006 dosiahol
hodnotu 3,7, ¢o by mohlo naznacovat vyssiu po-
nuku novych nehnutelnosti v buducnosti.

Velmi dolezitym faktorom ponuky je dostatok
stavebnych pozemkov ur¢enych na vystavbu.
KedZe na Slovensku je najrozvinutejsi trh s nehnu-
telnostami v Bratislave (uskutocriuje satu 8z 10
transakcii), délezitym determinantom vystavby
je ponuka pozemkov za primerané ceny.

V poslednom case (v obdobi stavebného ,,boo-

Graf 9 Pomer ceny nehnutelnosti k ndjomnému a k prijmu
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mu") vystupil do popredia dalsi fenomén ovplyv-
nujuci ponuku novych nehnutelnosti na trhu.
Stavebné firmy sa boria s nedostatkom kvalifiko-
vanej pracovnej sily, s ¢im suvisi dlhy ¢as vystav-
by a meskanie s odovzdavanim novostavieb.

SU CENY NEHNUTELNOSTi NA SLOVENSKU
VYSOKE ALEBO ZODPOVEDAJU
FUNDAMENTOM?

Zistit, ¢i ceny nehnutelnosti st nadhodnotené
alebo zodpovedaju fundamentom nie je jedno-
duché. Existuju rozne pristupy, na zaklade
ktorych sa sleduju trendy vyvoja dopytovych fak-
torov a nasledne sa da odhadnut, ¢i s ceny ne-
hnutelnosti nadhodnotené alebo nie. Prvym pri-
stupom je zistenie dostupnosti ktipy nehnutelnos-
ti (affordability of housing). Na zaklade tohto
pristupu sa da odhadndt, ¢ je kupa nehnutelnos-
ti dostupna pre priemerného kupujlceho. Zistu-
je sa ukazovatelom pomeru ceny nehnutelnosti
k prijmu (price-to-income ratio). V tomto pripa-
de sa vypocital ako pomer nominalnej ceny ne-
hnutelnosti a disponibilného prijmu na obyvate-
la (pocet obyvatelov zodpovedal Udajom vykazu-
jucim SU SR za uvedené obdobie). V grafe 9 je
naznaceny vyvoj tohto ukazovatela za poslednych
pat rokov. Z neho vyplyva, ze dostupnost kupy
nehnutelnosti mierne vzréstla za posledné dva
roky (v porovnani s rokom 2004), po vyraznejsom
poklese v obdobi 2003 az 2004, ¢o mbZe nazna-
Covat, Ze ceny nehnutelnosti zodpovedaju fun-
damentom (v tomto pripade disponibilnému doé-
chodku). Tento pristup ma aj svoje nedostatky.
Berie do Uvahy agregovany disponibilny prijem,
t. j. priemernu veli¢inu za celti ekonomiku a cel-
kovy pocet obyvatelov, pricom ceny nehnutelnos-
tf su determinované na trhu len urcitou skupinou
predavajucich a kupujucich, ktori maju podstat-
ne vyssie prijmy ako priemer populacie.

Dalsim pristupom je ohodnotenie aktiva (asset-
pricing model), pri ktorom sa sleduje sumarny uka-
zovatel pomer ceny a ndjomného (price-to-rent
ratio). Zvy¢ajne sa pocita ako podiel nominalnej
ceny nehnutelnosti a ndjomného z indexu spo-
trebitelskych cien. Nakolko na Slovensku v spo-
trebitelskych ko3och CPI a HICP su len ceny za
regulované ndjomné a poplatky za spravu sprav-
covi nehnutelnosti, tento ukazovatel nema vypo-
vedaciu schopnost. KedZe ukazovatel price-to-rent
by mal vyjadrovat, ¢i sa oplati vlastnit nehnutel-
nost alebo je vyhodnejsie si ju prenajat, ako me-
novatel bolo pouzité trhové ndjomné zo Statis-
tik NARKS. Ked su ceny nehnutelnosti v porov-
nani s cenami prenajmov prilis vysoké, potencialny
kupec by mal uprednostnit prendjom nehnutel-
nosti, ¢o by malo p6sobit na pokles cien nehnu-
telnosti. V pripade Slovenska vykazoval ukazova-
tel price-to-rent podobny priebeh ako ukazova-
tel' price-to-income, s vynimkou rokov 2002
a 2006. V roku 2006 dosiahol tento ukazovatel
hodnotu priblizne 23 % nad priemerom za roky
2002 az 2006. Pri hodnoteni oboch ukazovate-
lov je v3ak potrebné brat do Uvahy aj nedosta-
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tocne dlhé casové rady, ked priemer tvori iba
poslednych pat rokov.

Pomer ceny nehnutelnosti a ceny prenajmu by
mal vyjadrovat, ¢i je vyhodnejsie nehnutelnost
vlastnit alebo si ju prenajat. Pri kalkuldcii nékla-
dov vlastnenia nehnutelnosti vsak treba zohlad-
nit aj dalsie ukazovatele, napr. riziko, danové
ulavy, dan z nehnutelnosti, depreciaciu, udrzia-
vacie naklady a ocakdvané kapitalové zisky z vlast-
nenia nehnutelnosti. V tomto pripade sa vypo-
¢ita pomer ceny a prendjmu zo vzorca® (funda-
mentdlny ukazovatel):

P 1

R i“+T+f-m
kde i je nominalna urokova sadzba z Uverov
na nehnutelnosti (v krajinach, kde su urokové plat-

Graf 10 Vyvoj pomeru ceny nehnutelnosti a ndjomného (100 = priemer)
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by danovo zvyhodriované, je potrebné zohladnit  poznamka: Aktudiny a fundamentéiny ukazovatef price-to-rent bol stanoveny na hodnotu 100
v roku, ked'sa aktualny ukazovatel price-to-rent najviac pribliZil k svojmu dlhodobému priemeru.

aj tuto skutocnost pri vypocte i), T vyjadruje dar
z nehnutelnosti (v tomto pripade bola stanove-
na zjednodusene ako 6 Sk/m’, kedZe jej vyska je
v kazdom meste ind), f predstavuje konstantu
4 %’ a zahfna udrziavacie naklady, depreciaciu
a rizikovu prémiu, a odhad x je o¢akavany kapi-
talovy zisk z vlastnenia nehnutelnosti aproximo-
vany mierou inflacie (priemer HICP za obdobie
2002 - 2006).

Z porovnania vyvoja aktudlneho a fundamen-
tdlneho ukazovatela price-to-rent vyplyva, Ze
ceny nehnutelnosti su mierne nad dlhodobejsim
priemerom.

Z vysledkov oboch pristupov vyplyva, Ze ceny
nehnutelnosti su na Slovensku mierne nad dlho-
dobejSim priemerom, ¢o v3ak nemusi nevyhnut-
ne indikovat nadhodnotenie cien nehnutelnos-
ti. Tento vyvoj mozno pripisat predovsetkym vy-
sokému dopytu.

Pri hodnoteni vysky ndjomného mozno vyuzit
ukazovatel rent-to-income (pomer ndjomného
k prijmu), ktory by mal vyjadrovat, ¢i je trhové na-
jomné dostupné pre priemerného najomnika.
Z grafu 11 vyplyva, Ze dostupnost prenajmu bytu
od roku 2002 rastla. Bolo to najma z dévodu po-
klesu trhového ndjomného a zvysenia prijmov
domacnosti. Vyraznejsie sa zvysila ponuka nehnu-
telnosti na prendjom (najma novostavieb), ¢o sa
prejavilo aj v cendch prendjmov. Priemerna vyska
ndjomného sa znizila v roku 2006 oproti roku
2002 priblizne o 3000 Sk.

IMPLIKACIE PRE MENOVU POLITIKU

Sledovanie cien aktiv a predovietkym cien ne-
hnutelnosti je dolezité pre centrdlnu banku naj-
ma z hladiska plnenia infla¢ného ciela a z hladis-
ka finan¢nej stability bankového sektora a makroe-
konomickej stability krajiny. Ceny nehnutelnosti
ovplyviuju ekonomiku prostrednictvom:

e efektu bohatstva,
e sektora stavebnictva,
e finan¢ného sektora.

Efekt bohatstva nemé jednoznac¢ny vplyv na
ekonomicku aktivitu. Vy3si je najma v krajinach,
kde je vysoko rozvinuty finan¢ny trh s inovécia-

Zdroj: NARKS, SU SR a vypocty NBS.

Graf 11 Pomer ndjomného k prijmu
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mi. Mensf alebo Ziadny vplyv mozno pozorovat
v krajinach, kde sa tieto nastroje vo vacsej mie-
re nevyuzivaju.

Sektor stavebnictva zohrava doélezitu ulohu
v kazdej ekonomike a vyznamnym sp&sobom
vplyva na ekonomicky rast, kedZe je nafi navia-
zanych viacero dalSich sektorov od priemyslu az
po sluzby. Znizenie vynosnosti v tomto sektore by
mohlo mat vyraznejsi dopad na celkovy ekono-
micky rast krajiny. Stavebnictvo je , indikativny sek-
tor” ekonomickej aktivity celej ekonomiky, kde
sa prejavuju multiplika¢né efekty.

Finan¢ny sektor byva zvyc¢ajne najviac ovplyv-
neny poklesom cien nehnutelnosti, kedZe ne-
hnutelnosti su kolaterdlom pri poskytovani tve-
rov. Vlyraznejsi prepad cien nehnutelnosti by mo-
hol ovplyvnit primeranost vlastnych zdrojov
bankovych subjektov. Na zaklade stresového tes-
tovania rizika poklesu cien nehnutelnosti na Slo-
vensku nebolo identifikované riziko vyraznejsie-
ho dopadu poklesu (ani 50 % zniZenie cien ne-
hnutelnosti sa negativne neprejavilo v bankovom
sektore) cien nehnutelnosti na bankovy sektor®.

Centralna banka sustreduje svoju pozornost na
cenovd stabilitu a vyuziva pritom ndstroje meno-
vej politiky. KedZe ceny aktiv a predovsetkym

2005 2006

6 Poterba, J. (1992): Taxation and
housing: Old questions, new
answers. American Economic Review,
Vol. 82, No. 2.

7 Konstanta f rovnajuca sa 4 % bola
prebrata z materialu OECD ,Recent
house price developments: the role
of fundamentals” autorov Nathalie
Girouard, Mike Kennedy, Paul van
den Noord a Christopher André.

V nasom pripade by mohla zodpove-
dat 2 % depreciacii a udrzZiavacim
nékladom a 2 % rizikovej prémii.

8 Lintner, V., Rychtérik, S: Stresové
testovanie rizika poklesu cien
nehnutelnosti v slovenskom
bankovom sektore. Biatec, odborny
Casopis, rocnik 15, ¢ 5/2007.
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nehnutelnosti nie su zahrnuté do indexu spotre-
bitelskych cien, pre menovu politiku je velmi do-
lezité blizsie sledovat ceny nehnutelnosti a fun-
damenty, ktoré ich determinuju, aby v kratkodo-
bom ani v dlhodobom horizonte nedochadzalo
k narastu cenovej hladiny. Pri rozhodovani o na-
staveni menovej politiky je potrebné citlivo vni-
mat vsetky okolnosti vzniku nadhodnotenia cien
nehnutelnosti a tiez dosledky ,, prasknutia” ceno-
vych bublin na trhu nehnutelnosti. Z tohto doé-
vodu je vhodné venovat zvysenu pozornost vy-
voju rastu Uverov (zadlZzenosti domacnosti, roz-
loZenie dlhu v rdmci domacnosti na zaklade
prijmovych skupin a zmeny v Urokovych plat-
bach pri zvySovani Urokovych sadzieb) a vyvoju
menovych agregdatov. Obidva ukazovatele moézu
naznacovat buduce zvy3ené infla¢né tlaky alebo
rast cien aktiv (predovietkym nehnutelnosti).
V tedrii sa vyskytli uz viaceré Uvahy o zahrnutf cien
aktiv do indexu spotrebitelskych cien, ¢im by
vlastne centralna banka ovplyviovala ceny aj na
tomto trhu. Najznamejsi argument proti také-
muto spdsobu ovplyviiovania cien aktiv menovou
politikou centrédlnej banky je skuto¢nost, Ze na za-
klade vydavkov domdcnosti by vaha aktiv moh-
la presiahnut aj 90% spotrebného ko3a, ¢o by
mohlo viest k pomerne volatilnej menovej poli-
tike. Dal%ou Gvahou, ako sa vyrovnat s prilis rych-
lym rastom cien aktiv, je prasknutie bubliny (ak
boli identifikované indicie o tom, Ze by mohla
vzniknut cenova bublina). Toto si viak vyzaduje
zo strany centralnej banky viacnasobné a vyraz-
né zvysenie Urokovych sadzieb, ¢o méze vyznam-
ne poskodit celt ekonomiku. Zatial sa viak neda
povedat o Ziadnom pristupe centralnej banky
ako o univerzalnom riedeni pri vyraznom raste cien
aktiv.

ZHRNUTIE

V materidli sme venovali pozornost trhu nehnu-
telnosti, jeho dopytovej a ponukovej strane, na
zaklade ktorych je mozné do urcitej miery hod-
notit ceny nehnutelnosti. Dopytova strana trhu
nehnutelnosti vyraznejSie prevysuje ponukovu
stranu, ¢o bolo d6sledkom ekonomickej situacie
na Slovensku v devatdesiatych rokoch, ked'sa tak-
mer Uplne zastavila vystavba novych bytov. Naj-
vyznamnejsim zdrojom rastu cien nehnutelnos-
tf sa javi byt demografia a rast prijmov domac-
nosti. Dal$imi faktormi zvy$eného dopytu po
nehnutelnostiach su Uverové produkty a relativ-
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ne nizke Urokové sadzby. Urokové sadzby mali
s vynimkou roku 2006 klesajuci trend, ¢o podpo-
rilo dostupnost Uverovych produktov na trhu.
V minulosti prispievali k rastu cien nehnutelnos-
ti aj Statne podporné systémy (najma v obdobi,
ked neboli dostupné tverové produkty a prevla-
dali vysoké urokové sadzby), v sucasnosti viak uz
nepredstavuju najdolezitejsi faktor rozvoja trhu
nehnutelnosti. Menej dolezitymi faktormi na do-
pytovej strane su zahrani¢ny dopyt a buy-to-let
market. Tieto faktory by mali postupne zaniknut,
resp. ich vplyv by mal zoslabnut, kedZe ponuka
nehnutelnosti na prenajom (predovsetkym lu-
xusnych, do ktorych investuju zahrani¢ni inves-
tori $pekulujuci s rastom ich hodnoty alebo na vy-
hodny prendjom) sa postupne zvysuje. Ndjomné
postupne klesd, ¢im sa znizuje vynos z nehnutel-
nosti. Na ponukovej strane vystupuje do popre-
dia zatial nedostatok novych bytov. Vy3sia ponu-
ka novych nehnutelnosti sa koncentruje predo-
vsetkym do hlavného mesta a do miest, kam
prichddzaju vyznamneji investori. Pocet dokon-
¢enych bytov viak nestaci pokryt zvyseny dopyt
po nehnutelnostiach, preto ceny nehnutelnostf
v poslednych rokoch vyraznejsie rastli. V nasledu-
jucich rokoch sa ocakava, Ze sa zvysi ponuka ne-
hnutelnosti (ohlasené projekty vystavby novych
bytov nielen v Bratislave, ale aj v dalsich krajskych
mestach), ¢o vsak nemusi pokryt vysoky dopyt po
nehnutelnostiach. V doésledku rastu prijmov sa
bude rozsirovat okruh domécnosti, ktoré budu
schopné si zabezpecit lepsie byvanie. Z tohto d6-
vodu mozno predpokladat eSte mierny rast cien
nehnutelnosti, ktory by mal zodpovedat vykon-
nosti ekonomiky a z toho prameniaceho rastu prij-
mov domacnosti.

KedZe je pomerne tazké identifikovat cenovu
bublinu pri nehnutelnostiach, v analyze boli po-
uzité najznamejsie pristupy, na zaklade ktorych
sa ekondmovia vo svete snazia posudzovat, ¢i su
ceny nehnutelnosti nadhodnotené alebo pod-
hodnotené. Z pristupov uvedenych vyssie v tex-
te vyplynulo, Ze ceny nehnutelnosti st mierne vys-
Sie ako dlhodobejsi priemer, z ¢oho méZzeme
usudzovat, Ze ceny nehnutelnosti priblizne zod-
povedaju ekonomickym fundamentom. Treba
viak prihliadat aj na uzke miesta pri analyzova-
ni trhu nehnutelnosti, najma na kratkost ¢asovych
radov (analyzuje sa iba trend pomeru vybranych
ukazovatelov k priemeru za obdobie, v tomto pri-
pade len 5 rokov) a niektoré zjednodusenia.
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Otazky konvergencie
v ekonomikach s fixnym kurzom
— skusenost pobaltskych krajin

Ing. NadeZda Stanovd, Ndrodna banka Slovenska

Pri vstupe do eurozény ¢aka nasu ekonomiku niekolko zmien. Spolu s korunou
zanikne aj jej vymenny kurz voci euru. Zdroveri zanikne samostatna menova politika

a na ovplyvriovanie makroekonomickej stability tak okrem strukturalnych politik ostane
jedinym aktivnym ndstrojom fiskalna politika. Co sa stane s dalSou konvergenciou
nasej ekonomiky? Akym spésobom sa bude premietat do cenového vyvoja

a do redlnej aprecidcie?

Népovedou v tomto smere by mohol byt pohlad na konvergenciu v krajindch, ktoré maju
fixny kurz voci euru. Zafixovanie kurzu na euro predstavuje v istom zmysle podobné
podmienky ako zaclenenie do eurozony. Medzi novymi clenskymi krajinami su ekonomiky,
ktoré fixny kurz voci euru vyuZivaju uZ niekolko rokov, pricom stupriom konvergencie sa
priblizuju Slovensku. Takymi su napriklad pobaltské krajiny Estonsko, Litva a Lotyssko.
Fixdcii baltskych mien na euro okrem toho predchadzali fixné reZimy voci inym mendm.
DIhodobejsia skusenost tychto krajin s reZimom fixného kurzu a neskér konkrétne so
zafixovanim na euro ukazuje na niektoré otazky konvergencie akoby , po zavedeni eura”,
ktoré mozu byt poucné pre nové krajiny vratane Slovenska.

Ulohou ¢lanku je odpovedat na otézku, aké
upozornenia, rizika a informacie vyplyvaju z po-
baltskej skusenosti konkrétne pre nasu ekonomi-
ku. Ak na to chceme odpovedat, treba si uvedo-
mit niekolko vyhrad. V prvom rade, pobaltské eko-
nomiky su v zdsade odlisné od ekonomiky
Slovenska. Ich stcasna situdcia predstavuje Spe-
cificky priklad naakumulovania nerovnovah. Dost
podstatnou vyzvou je pritom rozoznat, kolko
z dnesnych problémov regidonu vyplyva jedno-
ducho z rychlej konvergencie pri fixnom kurze (tie-
to by teoreticky mohli ¢akat aj nés) a ktoré pro-
blémy su Specificky vlastné iba tymto ekonomi-
kam. Nazdavame sa, Ze sUcCasna situdcia sa do
urcitej miery odvija od toho, ¢im tieto ekonomi-
ky prechddzali uz od zaciatku 90-tych rokov.
Specidlnym spésobom vyvoj regiénu ovplyvnil
zvoleny rezim fixného kurzu — v skorsich obdo-
biach posobil stabiliza¢ne, zatial ¢o v poslednom
Case zrejme prispel k zvyrazneniu niektorych pro-
blémov. Napriek spomenutym vyhraddm nam
pobaltskd skusenost poskytuje pri primeranej
miere odosobnenia niekolko upozorneni, ale aj
pozitivnych vyhliadok pre nasu dalsSiu konver-
genciu po zacleneni do eurozony.

NETECHNICKE ZHRNUTIE

Sucasnd ekonomicka situdcia v pobaltskych
krajindch nadvazuje na doterajsi zna¢ne nerov-
nomerny vyvoj. Vyrazné cenové ocistenie za cenu
strat na HDP v prvej polovici 90-tych rokov prav-
depodobne vytvorilo predpoklad pre vysoké tem-
pd rastu a nizke miery inflacie po roku 2000.

Ekonomiky sa podarilo stabilizovat kombinaciou
prisnych fiskalnych opatreni a zavedenia fixného
rezimu kurzu voci roznym menam. Vyrazna real-
na apreciacia z 90-tych rokov, ovplyvnena najma
cenovou zlozkou, sa po rokoch 2000 — 2002
spomalila. Sposobili to jednak nizsie inflacné di-
ferencialy, ale tieZ postupné stabilizovanie NEER
vplyvom zafixovania kurzov na euro.

Baltsky regién Uspesne napreduje v konver-
gencii vdaka vyraznym prirastkom produktivity.
Sucasna situdcia vsak neodrdza len priaznivy vy-
voj fundamentov, ale tiez zna¢né nerovnovahy.
Region sa dostal priblizne v roku 2005 do prehria-
tia, Co sa prejavuje na zrychlovani predtym niz-
kej inflacie. V pozadi vyssich inflacnych cisel je
pravdepodobne viacero faktorov, fixny kurzovy
rezim je pritom len jednym z nich. Zda sa, Ze otaz-
ka akcelerujucej inflacie v regiéne je Sirsim pro-
blémom. Odkazy na spravanie inflacie vidime
v dopytovych tlakoch sprevadzajucich kladnu
produk&nud medzeru, ale aj v oblasti trhu prace
a dalsich.

Baltské ekonomiky zazivaju historicky silny eko-
nomicky rast, ktory viak uz dlhodobejsie zaosta-
va za dynamikou samotného domdaceho dopytu.
Suvisi to so zapornymi prispevkami Cistého vyvo-
zu k rastu HDP, ktoré su vysledkom vysokych
dopytovo tahanych dovozov, ale aj spomalujucich
vyvozov. V baltskom regiéne sa prehlbuje ne-
rovnovaha smerom navonok, ¢o sa prejavuje nie-
len vo forme deficitov bezného uctu, ale aj na-
rastajucej externej zadlzenosti ekonomik.

Silny doméci dopyt ma podporu jednak v rych-
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1V celom texte je snaha zahrnut do
grafov v zavislosti od dostupnosti
dét ¢o najuplnejsi rad udajov.

2 Podla de facto klasifikacie MMF
k 31. julu 2006.

lom raste redlnych miezd a jednak v zadlZzovani su-
kromného sektora. Naklady prace rastu v baltskych
ekonomikach rychlejsie, nez by zodpovedalo real-
nej produktivite. Podmieriuje to nerovnovaha na
trhu prace s kratkou stranou ponuky pracovnej sily.
Problém nedostatku vhodnych pracovnikov sa
zvyraznil najma v niektorych odvetviach. Za naj-
kritickejSie z hladiska makroekonomickej stabili-
ty povazujeme odvetvie stavebnictva a s nim su-
visiaci boom na trhu nehnutelnosti.

Masivne Uverové financovanie, ktoré stimulu-
je silnt spotrebu doméacnosti, ale cez hypotekar-
ne Uvery ovplyviiuje aj trh nehnutelnosti, ma svo-
je pri¢iny v narastajucej dolezitosti finan¢ného
sektora (financial-deepening), a tiez v nizkych
urokovych mierach. Vzhladom na fixny charak-
ter kurzu nie je mozné timit Gverovu expanziu po-
mocou urokovych sadzieb. Ovplyvriovanie vyvo-
ja uverov je o to narocCnejSie, Ze vacsinu Uvero-
vého portfélia predstavuju aktiva denominované
v cudzich mendch a bankovy sektor je do velkej
miery v rukach zahrani¢nych hracov.

Makroekonomicku stabilitu v regione dlhodo-
bo ovplyviiuje nastavenie fiskalnej politiky. V 90-
-tych rokoch bola jednym z nastrojov stabilizacie
ekonomik. Hospodarenie s verejnymi financiami
je v baltskych krajinach tradi¢ne nizkodeficitné,
resp. prebytkové. Napriek pozitivne vyzerajicim
fiskalnym cislam vnimame v sticasnej situdcii via-
cero varovani v suvislosti moznym procyklickym
impulzom do ekonomiky. Dodato¢ny efekt po-
dobny fiskalnemu impulzu by mohlo mat ¢erpa-
nie prostriedkov z fondov EU.

Niektoré problémy pobaltskych krajin priamo
vyplyvaju z rezimu fixného kurzu, ktory vyuziva-
ju uz niekolko rokov. Tieto ekonomiky viak maju
aj niekolko problémov, ktoré su pre ne Specific-
ké a s kurzovou politikou priamo nesuvisia. Aké
informécie vnimame zo skusenosti tychto krajin?
Na jednej strane, pohlad na ich vyvoj dava pre dal-
Siu konvergenciu Slovenska po vstupe do euro-
zdény viacero upozorneni. Podobne ako pobalt-
ské krajiny, nasa ekonomika strati pohyblivy vy-
menny kurz vodi euru. Faktické zafixovanie koruny
voci euru pravdepodobne povedie k zaniku timia-
ceho vplyvu na ceny obchodovatelnych tovarov
a potravin. V dosledku straty samostatnej meno-
vej politiky vzrastie dolezitost fiskdlnej politiky, kto-
rd by mala byt o to viac proticyklicka. S urcitym
odosobnenim si mdzeme vziat upozornenie aj
Z napatej situacie na trhu prace a z vyvoja Uve-
rov.

Na druhej strane, z porovnania doterajsieho vy-
voja pobaltskych ekonomik a ekonomiky Sloven-
ska vyplyva pre nas niekolko vyhod. Nasa ekono-
mika ma za sebou po kazdej stranke rovnomer-
nejsi vyvoj nez baltsky region. Okrem toho,
k vstupu do eurozony dojde v Case, ked sa eko-
nomika bude nachadzat na vyssom stupni kon-
vergencie, nez boli pobaltské krajiny. Zafixovanie
kurzu koruny voci euru nebude pouzité ako sta-
biliza¢ny nastroj. Naopak, ¢lenstvo v eurozéne
mé&ze pomoct dalSej konvergencii vyvazenym
spdsobom.

‘| 2 roc¢nik 15, 12/2007

1. REALNA A CENOVA KONVERGENCIA

Baltské krajiny patria v rdmci novych clen-
skych $tatov EU k malym, relativne otvorenym eko-
nomikam. Uroviami produktivity a Zivotnej Grov-
ne dobiehaju vyspelejsie krajiny starej eurdpskej
patndstky. S tym je na druhej strane spojené vy-
rovnavanie cien a nakladov. Zda sa v3ak, Ze kon-
vergencia v baltskom regiéne prebiehala znacne
nerovnomerne. Urcité obmedzenie pre analyzu
obdobia pred zavedenim rezimu fixného kurzu
predstavuje neuplnost, resp. nedostupnost sta-
tistickych udajov'.

Prva polovica 90-tych rokov sa v baltskych kra-
jinach vyznacovala dvoj- az trojcifernymi miera-
mi inflacie, ktorej zniZzovanie bolo spojené s vy-
raznymi stratami na HDP. Cenové ocistovanie sa
prejavovalo v rychlej redlnej apreciécii cez diferen-
cidly inflacie. Prisna fiskdlna politika v kombina-
cii so zafixovanim mien v rezime currency board
¢i fixed peg® pomohla v priebehu druhej polovi-
ce 90-tych rokov cenovy vyvoj stabilizovat.

Tab. 1 Medziro¢ny rast HDP a cien
(%, priemer za obdobie)

Esténsko LotySsko Litva SR

1991-1994 68,7 1293 2412 13,4
CPl 1995-1999 14,8 116 158 78
2000 - 2006 3,7 4,2 13 66
1991-1994  -1,6 -135  -132 6,2
HDP 1995 - 1999 5,0 41 46 428
2000 - 2006 9,1 85 7,2 46

Zdroj: MMF (IFS).

Specifickd situacia z 90-tych rokov zrejme vy-
tvorila vychodisko pre mimoriadne priaznivé ob-
dobie po roku 2000, charakterizované silnym
hospodarskym rastom a nizkou mierou inflacie.
Je mozné, Ze ekonomiky mali v prvom obdobi
nadhodnoteny kurz a do rovnovéhy sa nasledne
vracali cez vysoké prirastky produktivity. Tempa
hospodarskeho rastu po roku 2000 prekracuju-
ce 6 — 11 % suvisia s nizkou bazou, na ktoru sa
prepadli v zaciatkoch, pricom Urovert HDP z roku
1990 dosiahli tieto ekonomiky az v rokoch 2004

Graf 1 Diferencidly v produktivite préce
voci EU-15

vp.b.
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Slovensko

[ Rok 2006

Estnsko Lotyssko Litva
I 1996-1999 I 2000 - 2002 2003 - 2005

Zdroj: Eurostat a vypocty NBS.
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3V amyse s MU pod
Kurzové politiky pobaltskych krajin

Menové politiky troch pobaltskych krajin sa
zhodne opieraji o nominalnu kotvu, ktorou je
v sucasnosti fixny kurz prislusnej meny voci
euru. Rozdielne su vsak ich rezimy vymenného
kurzu (podla de facto klasifikacie MMF k 31. julu
2006). Litva a Esténsko vyuzivaju tzv. currency
board arrangements’, zatial o Loty3sko ma
fixny peg voci euru.

Tieto krajiny maju s fixnym vymennym kur-
zom dlhodobé skusenosti. Viazaniu pobalt-
skych mien na euro predchadzalo ukotvenie ich
mien na nemeckd marku, SDR ¢i americky do-
l&r. V sucasnosti v rdmci pripravy na zavedenie
eura* vietky tri meny participuju na mechaniz-
me ERM II. Esténska koruna a litovsky litas vstu-
pili do mechanizmu k 28. junu 2004 bez zme-
ny v jednostrannom zéavazku o fixacii kurzu
voci euru. Lotyssky lats je v ERM Il od 29. apri-
la 2005 s nezmenenou paritou a jednostrannym
zavazkom fluktuovat + 1 %. Znamend to, Ze
vsetky tri krajiny reSpektuju standardné pasmo
fluktuacie a ich jednostranné zavazky nepred-
stavuju dalSie povinnosti pre ECB.

Rozli¢na volba mien, voci ktorym si pobalt-
ské krajiny zvolili fixny kurz, ako aj nacasova-
nie tohto kroku podla niektorych studif do ur-
¢itej miery ovplyvnilo ich minuly cenovy vyvo.
Presnejsie, na ceny v regiéne vplyval vyvoj v pare

euro — americky dolar, teda vyvoj dvoch hlav-
nych mien, voci ktorym boli baltské meny za-
fixované®. Zatial ¢o v Litve tieto zmeny prispe-
li k stabilnejsej inflacii, v Lotyssku ju pravdepo-
dobne ovplyvnili nepriaznivo. V pripade Esténska
je vplyv skor neutralny.

Litas bol spociatku fixovany voci americkému
doldru, a tak sa cenovy index Litvy v obdobi od
januara 1999 do zaciatku roka 2001 drzal pri
posilfiujucom doldri na nizkych drovniach. Litov-
ci vymenili fixovanie voci dolaru za euro v case,
ked bol litas najsilnejsi. Naslednd apreciacia
eura voci dolédru do zaciatku roku 2004 pokra-
Covala v priaznivom vplyve na vyvoj inflacie.

Opacny bol vyvoj v pripade lotysského latsu,
ktory od prvého stvrtroka 2001 spolu s dolarom
oslaboval voci euru®. Lats bol voci euru zafixo-
vany v decembri 2004, teda v case, ked jeho
trhovy kurz bol na svojej najslabsej trovni. Je
mozné, Ze zvolena fixnd parita bola podhodno-
tend. Oslabovanie dolara aj nac¢asovanie zme-
ny v pegu pravdepodobne ovplyvnili inflaciu
Lotysska smerom nahor.

V sucasnosti predstavuje zvolena stratégia
menovej politiky skér obmedzeny priestor na
stabilizovanie inflacie — tieto krajiny nemézu na-
priklad aktivne vyuzivat kfucové Urokové sadz-
by.

Zmeny v reZime vymenného kurzu v baltskom regione

Predchadzajlci rezim

Estonsko  currency board (DEM) od 1992
(koruna)

Lotyssko  fixed peg (SDR) od 1994

(lats)

Litva currency board (USD) od 1995
(litas)

Zdroj: Narodné centralne banky.

Graf A Kurz USD/EUR (1999 M1 = 100)
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e currency board od januara 1999
e (castv ERM Il od 28. 6. 2004

e fixed peg od decembra 2004
e (cast v ERM Il od 29. 4. 2005

e currency board od februara 2002 = 3,4528 LTL/EUR
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Zdroj: Eurostat a vypocty NBS. Rast hodnoty znamend aprecidciu eura.

Graf B Indexy HICP (1999 M1 = 100)
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currency board arrangement
rozumieme explicitny zavazok
vymiefiat domacu menu za urcitu
cudziu menu za fixny vymenny
kurz. Domdca mena méze byt
emitovand iba oproti devizovym
rezervam a musi byt nepretrzite
krytd zahranicnymi aktivami. Pre
samostatnu menowvu politiku z toho
vyplyva znacne obmedzeny
priestor. Na porovnanie, konvencny
fixed peg umoZriuje kurzu
fluktuovat iba = 1 % najmenej na

3 mesiace, pricom jeho droveri sa
udrziava intervenciami. Obmedze-
nia su tak v pripade fixed peg

0 nieco mensie (existuje napr.
moznost zmenit droven fixného
kurzu).

4 Pobaltské ekonomiky mali zaujem
zaviest euro v o mozno najskor-
Som termine. Litva a Esténsko
pévodne uvaZovali so vstupom do
eurozony zaciatkom roka 2007.
KVoli rizikdm, ktoré sa naplnili
v cenovom vyvoji, Esténsko
z vlastnej iniciativy termin vstupu
posunulo. Hodnotenie vypracované
Eurdpskou Komisiou a ECB v méji
2006 neodporucilo zrusenie
derogécie pre Litvu pre prekrocenie
referencnej hodnoty inflacného
kritéria. V sticasnosti terminy
prijatia eura nie su konkretizované
v dvoch pobaltskych krajindch,
Litva by mala prijat euro najskér
v roku 2010.

5 Podla Vanags, A., Hansen, M.:
Inflation in the Baltic states and
other EU new member states:

Is there a mystery to unravel?
BICEPS Report, maj 2006.

6 Podla revizie od janudra 2000
americky dolar tvoril 45 % kosa
SDR, euro 29 %. Podla poslednej
revizie od janudra 2006 tvori dolér
44 % a euro 34 % kosa SDR.
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7 REER Lotysska sa pocas rokov 2003
- 2005 po predosiom obdobi
aprecicie znehodnotil v priemere
o0 viac ako 5 %. Za rok 2006 NEER
pobaltskych krajin ostali v priemere
medzirocne bez zmeny.

Graf 2 Cenova zlozka REER voci 12 partnerom

% y-0-y
124

Estansko Lotyssko Litva Slovensko

9 1996-1999 I 2000-2002 2003-2005 I Rok 2006
Zdroj: Eurostat a vypocty NBS. REER na zéklade CPI.

az 2005. Naopak, cenovéa konvergencia, v pocia-
to¢nom obdobi velmi rychla, vytvorila priestor
na minimalny rast cien po roku 2000.

V désledku nerovnomerného vyvoja je pohlad
na reldciu medzi cenovou a realnou konvergen-
ciou v rokoch 2000 — 2006 v pobaltskych kraji-
nach priaznivy. Za tychto 3est rokov vzrastol in-
dex HDP na obyvatela (v prepocte cez paritu
kdpnej sily) kumulativne o 17 — 21 percentudlnych
bodov. Cenova hladina sa za rovnaké obdobie
v Litve a Estéonsku kumulativne zvysila o 3,5, resp.
9 bodov, v LotySsku ostala na nezmenenej Urov-
ni. V pohlade za celé obdobie od zaciatku 90-tych
rokov by tato relacia bola v kumulative vyrovna-
nejsia. Naznacuju to Udaje, ktoré st dostupné od
roku 1997.

Graf 3 Zmeny v drovni konvergencie voci EU-15 (v r. 2006 oproti r. 2000)

p.b.
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HDP n.o. PKS M Komparativna cenova hladina

Podobne ako konvergencia cien a HDP, aj vy-
voj redlnych kurzov baltskych mien bol charak-
teristicky nerovnomernostou. V 90-tych rokoch
REER (realne efektivne vymenné kurzy) aprecio-
vali najma cez rozdiely v cenovych indexoch (do-
stupné udaje od roku 1995 hovoria v obdobi do
roku 1999 o priemernom zhodnoteni kazdoroc-
ne o viac ako 11 = 16 %). V Esténsku sa redlna
apreciacia vyrazne spomalila po roku 2000 vply-
vom vyrazne nizsieho inflatného diferencidlu.
V pripade dalsich dvoch krajin sa na spomalenf
apreciacie po roku 2002 podpisalo okrem tohto
faktora aj postupné stabilizovanie NEER (nominal-

]4 roc¢nik 15, 12/2007

Graf 4 Dynamicky pohlad na konvergenciu
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Zdroj: Eurostat a vypocty NBS.

EE - Estonsko, LV - Lotyssko, LT - Litva, SK — Slovensko,
RO - Rumunsko, PL - Polsko, HU — Madarsko, CZ - Cesko,
MT - Malta.

Graf 5 Priemernd zmena REER voci 12 partnerom
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Graf 6 Priemernd zmena NEER voci 12 partnerom
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neho efektivneho vymenného kurzu) vplyvom
zafixovania kurzu na euro’. (Estonsko malo cur-
rency board viazany na nemeckd marku uz od
roku 1992, takZe NEER sa prakticky nemenil po-
Cas celého obdobia az doteraz).

V sui¢asnosti si tieto ekonomiky nadalej udrzia-
vaju priaznivé prirastky v produktivite prace v po-
rovnani s EU-15. Okrem redlnej konvergencie
(tzv. fundaments) viak dne3nu situdciu v baltskom
regione charakterizuju aj nerovnovahy, prejavu-
juce sa vo forme dopytovych tlakov. Cenovy rast,
ktory bol po roku 2000 vzhladom na predchadza-
juce obdobie prakticky minimalny, sa v dosled-
ku toho opat zrychlil.
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Dereguldcie v baltskom regiéne a na Slovensku

V redlnej apreciacii konvergujucich ekono-
mik sa spravidla premieta vyrovndvanie nakla-
dov a cien. Skusenost pobaltskych krajin uka-
zuje, Ze cenova konvergencia méze mat rézne
podoby. O celkovej konvergencii cien v tychto
krajindch mézeme predpokladat, Ze v pociatoc-
nom obdobf bola velmi rychla a vyraznd, pricom
po roku 2000 sa docasne spomalila. Ako su viak
na tom pobaltské krajiny s cenami, ktoré sa ne-
urcuju na trhu, ale su vysledkom administrativ-
neho rozhodnutia?

Prispevky k inflacii HICP

100 % 4 + 8%

5%+ 16
50%+ 1 a%
I I I I I 1 2%

23 4

25%+
T 0%
T2 3 4
-25% + +-2%
b Estonsko Lotyssko Litva Slovensko ’
Regulované neenergetické I Regulované energetické
Neregulované — Inflécia (pravd os)

Zdroj: Eurostat a vypocty NBSS.

1 je priemer 1997 — 1999, 2 priemer 2000 — 2002,
3 priemer 2003 - 2005, 4 rok 2006.
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V konvergencii voci eurdpskej patnastke, po-
kial' ide o HDP a cenovt hladinu, je slovenska eko-
nomika na porovnatelnej Urovni ako pobaltské
krajiny. Cesta, ktorou $la nasa ekonomika, vsak
bola vyrazne odlisna.

1. Akymsi rdmcovym rozdielom je pouZivanie,
resp. nepouzivanie fixnych kurzov. Pobaltské kra-
jiny prijali rezim currency board, resp. fixed peg
v priebehu prvej polovice 90-tych rokov a zotr-
vali pri nich az doteraz. Slovensko malo fixny re-
Zim kurzu od svojho vzniku, pricom od oktébra
1998 preslo na riadeny floating. Koruna je v me-
chanizme ERM Il od novembra 2005.

2.V pripade Slovenska bol vyvoj v porovnani
s pobaltskym regiénom rovnomernejsi — v HDP,
cenach aj v priebehu REER. Ekonomika dosaho-
vala prakticky v celom obdobfi o nieco vyssiu dy-
namiku cien nez hospodarskeho rastu, nepomer
medzi nimi v3ak nebol vyrazny (s vynimkou rokov
1999 a 2000, po ktorych nasledovali stabilizac-
né a ozdravné reformy).

K nerovnomernosti vyvoja v baltskych krajinach
mohol do istej miery prispiet préve zvoleny rezim
kurzu. V ur¢itom obdobi jeho zafixovanie po-
mohlo tieto ekonomiky stabilizovat, v neskorsom
obdobi vysokych rastov vsak mohla tato stratégia

Z kosa HICP sme orienta¢ne oddelili tovary
a sluzby, ktorych ceny podliehaju reguldcii (vra-
tane spotrebnych dani). Tieto sa na inflacii
v baltskom regione podielaju v priemere
25 — 30 %, na Slovensku ich podiel v roku
2006 prekrocil 70 %. Regulované energetické
polozky pritom predstavuju v tychto krajinach
takmer cely prispevok regulovanych poloziek,
na Slovensku tento podiel v roku 2006 dosia-
hol priblizne 50 %. Vynimkou v tomto smere
bola Litva v rokoch 2000 — 2005 s vysokym po-
dielom regulovanych energetickych poloziek,
kedy vsak celkova HICP inflacia dosahovala
v priemere zhruba 1 %.

Udaje o cenach energif, ktoré tvoria vacsinu
regulovanych cien, su za pobaltské krajiny do-
stupné iba od roku 2003 — 2004, takze s isto-
tou nevieme povedat, do akej miery boli v rdam-
ci vyrazného cenového ocistovania v 90-tych
rokoch uvolnené aj tieto ceny. Na zaklade stcas-
nej Urovne cien energii v jednotlivych eurdp-
skych krajinach sa da predpokladat, Ze celkova
miera dereguldcii v baltskom regiéne je pravde-
podobne nizsia, ako napriklad v slovenskej eko-
nomike. Ceny elektrickej energie sa tu pohybu-
ju priblizne na urovni 50 — 60 % priemeru
EU-15 a plynu na drovni okolo 40 — 57 %, na
Slovensku presahuju 100 %, resp. 80 %. Porov-
natelne nizsie ceny energif v baltskom regiéne
vsak nie su len désledkom (de)regulacnej poli-
tiky, ale suvisia aj so Specifickymi kontraktovy-
mi podmienkami pri ich ndkupe (viac v boxe 3).

menovej politiky posobit obmedzujuco. Do re-
gionu uz od 90-tych rokov prichddzaju vysoké ob-
jemy priamych zahrani¢nych investicif, ktoré su vy-
znamnym predpokladom dynamického rastu.
Baltskym krajindm v3ak chyba moznost ovplyvrio-
vat rychlorasticu ekonomiku vlastnou menovou
politikou, nemaju volne pohyblivy kurz atd’.

3. Redlna aprecidcia koruny bola viac nez v pri-
pade pobaltskych mien sposobend nominalnym
posilnovanim. Nomindlny kurz zostava aktivnym
kanalom redlnej apreciacie aj po zacleneni koru-
ny do mechanizmu ERM IIl. Na druhej strane,
REER koruny do znacnej miery ovplyvnil tiez vy-
voj infla¢ného diferencidlu. Cenové ocistovanie
je v nasom pripade priebezné a do reélnej apre-
Ciacie sa premieta rovnomernejsie nez v balt-
skych krajinach. Tyka sa to aj administrativne ur-
¢ovanych cien, ktoré boli od roku 1998 uvoltio-
vané v deregulaciach.

4. Vyhodou pre nasu dalsiu konvergenciu by
mohlo byt obdobie s volnym kurzom (od oktdb-
ra 1998), pocas ktorého ekonomika absolvova-
la cely rad zmien. Pocas tohto obdobia doslo
k zasadnym Strukturalnym zmenam smerujucim
k ozdraveniu ekonomiky a bankového sektora
a posunu od tranzitivnej ekonomiky ku konver-

8 Podla studie MMF Republic of
Lithuania: Selected Issues, Part Il:
Inflation in Lithuani*, IMF Country
Report No. 06/163, mdj 2006.
Komodity v kosi HICP st rozdelené
do skupin, ktoré sa navzajom
prekryvaju: obchodovatelné
a neobchodovatelné, energetické
a neenergetické a tzv. requlované
a neregulované. Tento rozklad
inflécie je orientacny, nie je totozny
s ¢lenenim poloziek podla
nérodnej statistickej metodiky.
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9 Podlla odhadov narodnych
centralnych bank a European
Commission, DG ECFIN.
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gujucej. K stabilizovaniu slovenskej inflacie k trov-
niam blizkym inflacii v eurozéne doslo prave
v podmienkach volného kurzu, pricom cenovo-
-kurzové relacie mali moznost flexibilne sa prispo-
sobovat. Priaznivym pre dalsi vyvoj ndsho rovno-
vazneho kurzu méze byt nastavenie konverznej
parity, ktoré bude zohladrovat aktudlne paramet-
re ekonomiky.

2. PRICINY ZRYCHLENEHO CENOVEHO
VYVOJA

Baltsky region za poslednu dekadu Uspesne
napredoval v konvergencii vdaka vyraznym pri-
rastkom produktivity. Sucasna situacia vak ne-
odraza len priaznivy vyvoj fundamentov, ale tiez
znacné nerovnovahy vnutri ekonomik aj navonok.
Regidn sa dostal do prehriatia uz v roku 2005, pri-
¢om zotrvanie v kladnej medzere outputu sa
predpokladd aj v tomto a nasledujicom roku’. Na
tom sa podpisal historicky silny hospodarsky rast,
ktorého zdrojom je domaci dopyt predbiehajuci
v dosledku zapornych prispevkov cistého expor-
tu (narastajuce deficity bezného uctu) rast HDP.
Vysoky dopyt sa postupne prejavil aj v akceleru-
jucej inflacii. Vplyvom prehrievania nastal obrat
v predtym priaznivej situacii uz aj v Litve ako po-
slednej z trojice pobaltskych krajin.

Graf 7 Vyvoj inflacie HICP
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Priebeh inflacie pritom nie je (resp. nebol) v tro-
jici tychto ekonomik uniformny, ma vsak urcité
spolo¢né ¢rty. Od zaciatku 90-tych rokov po su-
Casnost opisal pomyselny obluk, za¢inajuci pri
trojcifernych ¢islach, ktoré este v roku 1993 pre-
vy3ovali 90— 110 % (Estonsko, Lotyssko) ¢i 400 %
(Litva). Stabiliza¢nou politikou, ktord bola na-
priklad v Litve podporena aj kurzovou politikou,
sa v rokoch 2000 az 2003 podarilo dosiahnut re-
lativne nizke Urovne inflacie. Urcity skok v ceno-
vom vyvoji sa spdjal so vstupom pobaltskych kra-
jin do EU v méji 2004, v Lotyssku inflacia zacala
akcelerovat uz o jeden az dva roky skér. Priazni-
vé Ucinky stabiliza¢nych opatreni z predchadza-
juceho obdobia definitivnejsie dozneli v roku
2006 a v prvom Stvrtroku 2007, ked doslo k dal-
Siemu zrychleniu v cenovom vyvoji vo vsetkych
troch krajinach na 4 — 8 %.

Co prispelo k obratu vo vyvoji pobaltskej infla-
cie v poslednych dvoch-troch rokoch? Z pohladu
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Graf 8 Prispevky k inflacii HICP
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Graf 9 Prispevky k inflacii HICP
(priemer 2006 — 1Q2007)
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Statistiky sa na zrychlenf inflacie podpisala predo-
vsetkym vyssia dynamika cien sluzieb a potravin
v porovnani s predchadzajicimi rokmi, meniaci sa
vplyv v zavislosti od cien energetickych surovin mali
na inflaciu ceny energii. V pozadi vyssich inflac-
nych cisel je niekolko faktorov:

1. Zrychlenie inflacie v porovnani's predchadza-
jucim obdobim méze scasti suvisiet s rychlou
redlnou konvergenciou. Obdobie po roku 2000
az do minulého ¢i predminulého roka sa javi
z hladiska cenovej stability a vyraznej redlnej kon-
vergencie ako idedlne. Nazddvame sa v3ak, Ze ta-
kdto priaznivd kombinaciu umoznil prave nerov-

Graf 10 Dynamika konvergencie — priemer
za baltsky region (EU-15 = 100)
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nomerny vyvoj v predchadzajucich rokoch. Ceno-
va konvergencia, ktord bola v pociato¢nom ob-
dobi velmi rychla, akoby mala po roku 2000
docasne pauzu. S rezervou sa da povedat, ze
sucasny cenovy rast skor zodpoveda rychlo kon-
vergujucim ekonomikdm nez inflacia blizka nule
¢i dokonca deflacia.

2. Urcity vplyv na infla¢ny profil tychto krajin
ma absencia rezimu volného kurzu. Fixny rezim
kurzu na jednej strane prispel v predchadzajucich
rokoch spolu s dalsimi opatreniami k stabilizacii
tychto ekonomik, na druhej strane im v suc¢asnos-
ti chyba tlmiaci vplyv kurzu v cenach obchodo-
vatelnych tovarov bez energii, ale tiez potravin.
Kurzy NEER pobaltskych mien pocitané na baze
12 az 41 obchodnych partnerov maju za posled-
nych 4 az 5 rokov tendenciu stabilizovat sa z hla-
diska medziro¢nych zmien.

Graf 11 Vplyv kurzu na ceny obchodovatelnych
tovarov (priemer za Lotyssko a Litvu)
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Zdroj: Eurostat a vypocty NBS. Obe veliciny maju v tychto dvoch
krajindch podobny priebeh, preto je mozné ilustrovat ich vztah
vyuzitim priemerov. Rast NEER predstavuje apreciaciu.

Graf 12 Vplyv kurzu na ceny obchodovatelnych
tovarov (Slovensko)

% y-0-y
10+

T1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
—— Ceny priemyselnych tovarov bez energii = NEER voi 12 obchodnym partnerom

Zdroj: Eurostat a vypocty NBS. Rast NEER predstavuje apreciaciu.

S prispevkom cien potravin k inflacii v balt-
skych krajinach suvisi okrem toho aj niekolko
dal3ich faktorov. Celkova inflacia merand HICP je
na tuto zlozku znacne citliva, ¢o je dané jej po-
merne vysokymi vdhami v kosi. Tvoria v prieme-
re 29 a7 34 % (v eurozéne iba okolo 19 %). Dy-
namika cien potravin (spracovanych aj nespraco-
vanych) je vysokd od vstupu tychto krajin do EU.
Suvisi to s otvorenim trhov EU, ked boli zrugené
zostavajuce exportné tarify a naopak, nové kra-

jiny ziskali pristup k dotdcidm na podporu vyvo-
zu do tretich krajin. Zaroven sa zjednotili pred-
pisy upravujuce bezpec¢nost potravin. V Litve to
spolu s vykyvmi v domacej ponuke sposobilo vy-
razny narast v cenach nespracovanych potravin.
Tento efekt sa s meniacou intenzitou prejavuje
aj v dalsich rokoch po vstupe do EU™. Ceny po-
travin odrdzaju aj zmeny nepriamych dani, naj-
ma dane z pridanej hodnoty.

3. Inflacia v baltskych krajinach pomerne citli-
VO reaguje na zmeny cien energetickych komo-
dit. Dokumentuje to napriklad podiel zmien cien
energif na inflacii v priebehu druhej polovice roku
2006, ktora sa vyznacovala klesajucimi cenami
ropy. Citlivost je dand vy3simi véhami cien ener-
gif v kosi HICP, nez ma napriklad eurozdna (prie-
mer za rok 2006 a 2007 predstavuje 12 — 13 %
v porovnani s 9,4 %). Navyse, tieto ekonomiky
su niekolkonasobne energeticky naro¢nejsie. Spe-
cifickym spoésobom k formovaniu cien energif
v pobaltskych krajinach prispieva trh s energia-
mi (box 3). Co viak je podstatné z hladiska in-
flatného vyvoja v blizkej buducnosti, tieto kraji-
ny ¢akaju vzhladom na relativne nizke urovne do-

Graf 13 Citlivost inflacie na ceny energetickych
surovin (priemer za baltsky region)

50,0 % 1 +80%

375% +60%
250% T T 40%

125% + + 20%

0% ‘V \/\/I 0%
-125% 1

04 VIo4 105 VIOS 106 VIos 107
Podiel zmien cien energif na inflacii (%) = Cena ropy (% y-0-y, prav os)
Zdroj: Eurostat a vypocty NBS. Prispevky cien energii k inflacii
maju v pobaltskych krajindch podobny priebeh, preto je mozné
ilustrovat ich vztah vyuzZitim priemeru. Cena ropy v USD/barel.
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terajsich cien energif v porovnani s ostatnymi eu-
répskymi krajinami dalSie Upravy tychto cien.

4. Celkovo je vsak otdzka akcelerujucej infla-
cie v baltskom regiéne $irsim problémom. Pouka-
zUju na to ceny sluzieb, ale aj ceny obchodova-
telnych tovarov. Podiel tzv. obchodovatelnych
poloziek na inflacii meranej HICP sa vo vietkych
troch ekonomikdach zvysil spolu s akceleraciou
celkovej inflacie. Iste, treba za tym vidiet aj vplyv
energetickych obchodovatelnych poloZiek a po-
merne vysoké podiely cien potravin. Napriek
tomu je zrejmy ndrast podielu ostatnych obcho-
dovatelnych poloziek na celkovej inflcii, v pripa-
de Litvy a Esténska strata ich timiaceho vplyvu.

Zda sa, Ze inflacia odraza nerovnovahy smerom
dovnutra aj navonok, v ktorych sa tieto ekono-
miky nachddzaju. Odkazy na spravanie inflacie tre-
ba hladat v dopytovych tlakoch sprevadzajicich
kladnu medzeru outputu, ale aj v napatej situa-
cii na trhu prace, kde sa zhorsila relacia medzi dy-
namikou redlnej produktivity a miezd. Na pri-

10 Podla 2006 Convergence Report
on Lithuania. European Economy

Special Report No 2/2006,
European Commission.
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11 Podla Energy supply in Central
Europe and the Baltics, IMF
Regional Office Note, jul 2006.

12 Podla European Economy No
2/2007, European Commission
Forecast Spring 2007.

13 Podla Eastern European Outlook,
SEB Economic Research, marec
2007.

14 Celkovo sme s cenami tovarov na
urovni presahujucej 70 %
priemeru EU-15, s cenami sluzieb
asi na urovni presahujucej 35 %.
Estonsko je v cenovej konvergen-
cii o nieco dalej, Lotyssko
dosahuje priblizne nasu uroveri
a Litva za nami mierne zaostava
(podla udajov Eurostatu za rok
2005).

Trh s energiami v pobaltskych krajinach

Postavenie pobaltskych krajin na trhu s ener-
giami je pomerne 3pecifické. V blizkej buduc-
nosti sa vo vseobecnosti predpokladd, Ze trh
s energiami by mohol vyznamnejsie ovplyvnit
ceny energif v tychto krajinach, a to z niekol-
kych dévodov.

1. Spotreba energie, najma zemného plynu,
by podla odhadov mala dalej vzrast. Region
je pritom takmer vyluc¢ne zavisly od dodavok
zemného plynu a ropy z Ruska.

2. Ceny energii pre koncovych uzivatelov do-
sahuju len okolo 50 az 60 % priemeru
EU-15, ¢o je scasti dané vyhodnejsimi kon-
traktmi a scasti aj regula¢nou politikou (nizka
miera pass-through narastu importnych cien
do ceny pre koncovych uzivatelov). V hori-
zonte 2 — 3 rokov sa ocakava zvysenie im-
portnych cien zemného plynu pre baltské kra-
jiny o viac ako 30 % v suvislosti s expanziv-

tomnost dopytovych tlakov v ekonomikach uka-
zuje nielen vyvoj cien, ale tiez narastajuce defi-
city bezného uctu.

Graf 14 Prispevky k inflacii HICP
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V cenovej konvergencii dosahuje Slovensko
v porovnani s priemerom EU-15 podobné ¢isla ako
pobaltské krajiny. Znac¢na ¢ast cenového dobie-
hania nas aj ich este ¢aka." Vo vyvoiji inflacie su
vsak medzi nimi a nami rozdiely.

1. Cenové ocistovanie u nas prebiehalo po-
stupne a bolo rovnomernejsie rozlozené v ce-
lom obdobf od zaciatku 90-tych rokov. V tej ¢as-
ti cenového vyrovndvania, ktora je viac-menej
vecou trhu, sme na tom podobne. Rozdiely me-
dzi nami su v3ak v oblasti administrativne ovplyv-
flovanych cien, kde sme sa pravdepodobne do-
stali dalej. Ide najma o ceny energii, ktoré u nas
dosahuju Urovne takmer porovnatelné s prieme-
rom EU-15 (v nasom kosi HICP maju véhu az
18 %). K tejto Urovni sa priblizuju tiez ceny tele-
komunikdcii. Z hladiska buduceho cenového vy-
voja je to pre nés vyhoda. Dalsie cenové prispo-
sobenia v tejto oblasti predstavuju v porovnani
s baltskymi krajinami mensie infla¢né riziko.

2. Zasadnym rozdielom je vplyv kurzu na nasu
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nou stratégiou Gazpromu. Priamy efekt na
infldciu by pri vahe HICP 0,3 a7 1,3 % mal
byt maly, méze sa v3ak preniest do cien
inych tovarov a ovplyvnit infla¢né ocakava-
nia'".

3. Osobitna situdcia je v Litve, ktora na rozdiel
od Esténska a Lotysska nie je primarne via-
zand na zemny plyn. Jej spotreba energie sa
rozkladd najma medzi ropu a jadrovu ener-
giu. Meskajuca obnova spracovatelskych ka-
pacit a problémy s dodavkami ropy sa tu
prejavili uz ku koncu roka 2006'. Co sa tyka
jadrovej energie, v sulade s predpismi EU mé
byt do konca roku 2009 uzatvoreny reaktor
Ignalia' a prevadzka novych kapacit by mala
byt spustend az v rokoch 2015 — 2016.

Trh s energiami tak predstavuje z hladiska ce-
nového vplyvu v pobaltskych krajindm riziko
zvysenia inflacie.

inflaciu, resp. jeho absencia v pripade baltskych
krajin. Zda sa, Ze aprecidcia NEER koruny doteraz
vplyvala (aspon mierne) timiaco na ceny obcho-
dovatelnych tovarov, a najma potravin. D4 sa
ocakdvat, Ze po strate pohyblivého kurzu koruny
voci euru sa NEER koruny stabilizuje, podobne ako
to bolo v pobaltskych krajinach, a Ze o tento
timiaci vplyv prideme. V skuto¢nosti je viak ten-
to vplyv v nasej ekonomike relativne maly — za po-
sledné tri roky dynamika cien priemyselnych to-
varov bez energii dosahovala v priemere 0,6 %,
t. j. rovnako ako v eurozdne, v pobaltskych kra-
jinach bola v rozmedzi od -0,3 % do 2,7 %. Po-
dobne su na tom priemyselné tovary dlhodobej
spotreby. O nieco vyraznejsie rozdiely v dynami-
kach maju skor ceny potravin — u nas boli v prie-
mere na Urovni 2,3 % (v eurozéne 1,4 %), v po-
baltskych krajinach 4,2 % az 8,5 %.

3. Co ndm méze pomdct udrzat zdravy inflac-
ny vyvoj? Vplyv kurzu na obchodovatelné tova-
ry i volatilita cien energif su viac-menej parcial-
ne otdzky, ktorym sa podobne ako pobaltské
krajiny nevyhne ani nasa ekonomika. Skdsenost
pobaltskych krajin ukazuje, ze podstatnou pod-
mienkou na udrzanie zdravého infla¢ného vyvo-
ja sa javi byt skor celkova stabilita ekonomiky —
najma zdrava relacia produktivity a rastu miezd,
ako aj priaznivy vztah medzi dynamikou HDP
a domaceho dopytu.

Pokracovanie v dalSom cisle. Zameriame sa na:

e yyvoj domdceho dopytu a HDP vrétane pohladu

na vonkajsiu nerovnovéhu,

e celkovii a sektorovu analyzu trhu prace so zameranim
na vyvoj miezd, produktivity a jeho dopadu na inflaciu,
e otdzky uverového trhu a zadlZovania domdcnosty,

e hodnotenie vplyvu fiskdlnej politiky na ekonomiku,

e zhrnutie a interpretaciu zaverov z jednotlivych
okruhov pre dalsiu konvergenciu ekonomiky Slovenska.
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Aky makroekonomicky model
je najlepsi pre centralnu banku

Branislav Relovsky, Ndrodna banka Slovenska

Makroekonomické modelovanie sa v poslednom obdobi rozsirilo nielen v teoretickych
a akademickych kruhoch, ale naslo uplatnenie aj pri uskutocriovani rozhodovacich
procesov menovej politiky. Pokrocilé vypoctové techniky a rastiica ponuka modernych
pristupov nutia centrdlnu banku k selekcii modelovych pristupov a vyberu tych
najvhodnejsich modelov na ucely menovej politiky.

1. MAKROEKONOMICKY MODEL
CENTRALNEJ BANKY

Vyuzitie modelového aparatu v centralnych
bankdch siaha do 60-tych rokov minulého storo-
Cia, ked vyspelé zapadné ekonomiky zacali pri
svojich prognoézach vyuzivat makroekonomické
modely. V tom case sa na tento Ucel vyuzivali
velké salové pocitace, ktoré boli schopné spraco-
vat niekolko stoviek rovnic, pri¢com spracovanie ta-
kéhoto mnoZzstva dat trvalo niekedy viac ako 30 mi-
nut. S rastucim technologickym vyvojom sa ¢as
spracovania vyrazne skrétil, vacsia dostupnost dat
a pokrok v ekonometrickych technikdch umozni-
li tuto oblast dalej rozvijat a Castejsie vyuzivat.

Centrélna banka funguje v rdmci menovej po-
litiky v ur¢itom menovom rezime a na vykon toh-
to reZimu vyuziva rézne nastroje, pomocou kto-
rych timy analytikov popisuju vyvoj redinej ekono-
miky a finan¢ného trhu. Kazdy tim pracuje
s roznymi ddtami a na zéklade tychto dat sa sna-
7 podat vlastny obraz o ekonomike. Prepojenie
jednotlivych timov, resp. ich vzajomna interakcia
a komunikacia, sa ¢asto riesi prostrednictvom ag-
regovaného modelu, ktory pracuje so Sirokou ba-
zou dat a zabezpecuje tak konzistenciu medzi
jednotlivymi pohladmi na vyvoj ekonomiky. Tvor-
cu politiky vsak vzhladom na urcité oneskorenie
medzi , akciou a reakciou” menovych rozhodnu-
tf zaujima aj buduci vyvoj. Ulohou modelu je v ta-
komto pripade prispiet ku kvalitnym informaciam
potrebnym na rozhodovanie. Ide hlavne o makro-
ekonomické prognodzy (kratkodobé a dlhodobé)
a menovo-politické analyzy.

Modelové makroekonomické progndzy spolu
s nastrojmi kratkodobej progndzy, podpornymi
modelmi a expertnymi informéaciami su sucastou
komplexného analytického aparatu, ktory sa po-
uziva na tvorbu oficidlnej progndzy centralnej
banky. VyuZitie modelového pristupu zlepsuje
komunikacnu Uroven centrdlnej banky a zarover
zvysuje jej doveryhodnost. Okrem oficidlnej pro-
gnodzy je mozné model vyuzit na alternativne sce-
ndre prognodzy, vyhodnotenie rizika centraine;
predikcie a zhodnotenie suc¢asnej situacie na za-
klade sokov, ktoré ekonomiku zasiahli.

Menovo-politické analyzy predstavuju dal3iu
oblast, v ktorej mozno vyuzit informéacie z makro-
ekonomického modelu. KedZe modely centralnej

banky spravidla popisuju celt transmisiu od me-
novych nastrojov az po ciele centralnej banky,
pri skiimani réznych zésahov hospodarskej poli-
tiky na vyvoj ekonomiky mézu tieto modely pri-
spiet k objasneniu niektorych parcidlnych tvah, ako
aj uz spominaného zhodnotenia rizika. Medzi
najcastejSie vyuzivané analyzy, resp. moznosti,
kde mozno aj v buducnosti modely vyuzit, moze-
me zaradit:
e analyzy finan¢nej a cenovej stability,
e analyzy dlhodobych efektov fiskalnej politiky
s ohladom na socidlny a dochodkovy systém,
e analyzy strukturdlnych reforiem a vplyvu struk-
turdlnych fondov EU na ekonomiku,
¢ analyzy ekonomickych dopadov krajin pristupu-
jucich do spolo¢ného eurépskeho priestoru.
Vyuzitie modelov méze presiahnut aj rdmec
centralnej banky. Medzindrodna spolupraca na
spolo¢nych projektoch v rdmci eurozény alebo glo-
balnych modelovych systémov (EUROMON) nie je
pre vyspelé ekonomiky len otdzkou prestize, ale
zaroven pomaha spolocne riesit narocné techni-
ky pri ich vyvoji a aplikacii do praxe.

2. POZIADAVKY NA MAKROEKONOMICKY
MODEL

Nie je jednoznacne definované, ktoré poZziadav-
ky by mal kazdy makroekonomicky model spiiat.
Na jednej strane by mal byt uzito¢ny pre tvorcu
politiky a zodpovedat politike, ktord centralna
banka realizuje, a na druhej strane by mal apliko-
vat moderné metddy, ktoré akademickad obec
prezentuje vo svojom vyskume.

Napriek tomu, Ze centralne banky sa zhoduju
v nazore, Ze prakticky model by mal byt schopny
poskytnut déveryhodnu a kvantitativnu interpre-
taciu ekonomického vyvoja, pri dosahovani tejto
poziadavky st medzi nimi urcité rozdiely. Teore-
ticka koncepcia modelu je vychodiskom pre kaz-
dy model a zabezpecuje, ze vysledky, ktoré mo-
del poskytuje, su konzistentné s tedriou. Na dru-
hej strane sa v3ak ¢asto kladu vysoké naroky aj na
empirické potvrdenie tychto teoretickych zave-
rov a model by mal byt schopny vysvetlit vyvoj eko-
nomiky aj na redlnych datach, ktoré v sebe od-
zrkadluju 3pecifika jednotlivych ekonomik, ich
institucionalne, geografické a politické ¢rty. Po-
tvrdenie modelovych vlastnosti spolu s overenim
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na redlnych datach viak méze vyustit do zmeny
zakladnej Struktury modelu s pozmenenou teo-
retickou zakladrou.

Akademicka obec vidi st¢asnu hranicu aplika-
cie makroekonomickych modelov v modeloch
odvodenych z mikrozékladov, zalozenych na opti-
malnom spravani sa kazdého agenta na trhu a za
existencie raciondlnych ocakavani s vnimanim bu-
duceho vyvoja (forward-looking components
— Fwl). Takéto hranica vsak pre tvorcu politiky
nie je zatial zaujimava, aj ked implementaciu no-
vych poznatkov vita. Tvorca politiky sa skor orien-
tuje na modely, ktoré sice su dobre teoreticky vy-
bavené, tieto vlastnosti ale kombinuje so schop-
nostou vysvetlit ekonomiku prostrednictvom dat,
¢o niekedy cisto teoretické modely nie su schop-
né poskytnut. Implementacia novych poznatkov
z akademickych kruhov je vyzvou, nesie v3ak so
sebou aj naklady spojené v investiciami do fudské-
ho kapitalu a systémov, ktoré z teoretického mo-
delu dokazu vytvorit systematicky nastroj pre po-
treby menovej politiky.

3. JEDEN MODEL NESTACI?

Centralne banky riesia mnoho uloh a tym aj po-
treba analytickych ndstrojov nesie Siroku 3kalu
vazieb spojenych s modelom. S rozsirovanim mo-
delu sa v3ak straca prehladnost a jednoduchost
ovladania. Moderné technické vybavenie v su-
¢asnosti nema problém so spracovanim velkého
objemu dat a pokrocilé techniky numerickej ma-
tematiky a optimalizacie dokazu v kratkom case
model spracovat a poskytnut vysledky. Avsak jed-
noduchost a prehladnost spolu s rozdielnymi na-
strojmi prognozy (kratkodobé, strednodobé) pre-
vazuju nad komplexnostou velkého modelu. Frek-
vencia dat (denné, mesacné, stvrtrocné, ro¢né)
a horizont prognoézy déavaju predpoklad na pouzi-
vanie viacerych modelov. Pozitivom viacerych mo-

Porovnanie vybranych modelov centralnych bank

delov je vzajomna kontrola pri rieseni spolo¢nych
uloh a tvorbe prognéz. Takto je moZzné dosiah-
nut vysledok, potvrdeny viacerymi nezavislymi
nastrojmi, ¢o zvysuje kvalitu celkového vystupu.
Nevyhodou pouZzivania viacerych modelov je roz-
poctové ohranicenie. Preto pri vybere makro-
ekonomického modelu hra ¢asto dolezitu ulohu
poziadavka, aby model dokazal pokryt viaceré
aspekty menovej politiky, nielen jednu.

4. SUCASNY STAV MODELOVANIA
V CENTRALNYCH BANKACH

Zakladny makroekonomicky model, ktory po-
uziva centrdlna banka na analyzu a prognézu
menovej politiky, vychadza z popisu jednotlivych
kanalov menovej transmisie a existujuceho meno-
vopolitického rezimu. Zahrnutie ocakévani ako
sucast systému je vyzvou pre mnohé centrdlne ban-
ky. Identifikovanie o¢akavani umoznuje skimat
sprdvanie agentov v réznych situaciach a vyhod-
nocovat ich spravanie pri réznych Sokoch. Niek-
toré centralne banky implementovali o¢akavania
typu Fwl a niektoré stdle pouzivaju adaptivne
ocakavania, resp. kombinaciu.

Vyuzitie Fwl premennych je v3ak teoreticky
omnoho naroc¢nejsie pri tvorbe prognoézy, hlavne
ak nastroj menovej politiky (Urokové sadzby) je exo-
génna veli¢ina. Aj ked existuju urcité technické
moznosti, ako tento problém vyriesit, argumen-
tacia vysledkov je niekedy problematicka a tazkos-
ti spésobuje aj zabezpecenie stability modelu.

Endogénna trajektdria Urokovych sadzieb pred-
stavuje dalsi faktor, ktory rozdeluje centrdlne ban-
ky na dva tébory. V centralnych bankach preva-
Zuje pristup s exogénnou trajektériou Urokovych
sadzieb, zaloZenych na predpoklade konstantne;
trajektorie alebo trhovych ocakavani. Existuju viak
centrdlne banky, ktoré vo svojich modeloch maju
explicitné ciele a su schopné v simulaciach tieto

Nazov modelu Pokrytie Potet rovnic  Potet odhadnutych rovnic
Belgicko NBB quarterly Belgicko 150 30
Nemecko BbkM viacero krajin 691 292
Grécko Bank of Greece model Grécko 93 17
Spanielsko MTBE Spanielsko 150 23
Franclzsko MASCOTTE Franclzsko 280 60
irsko MCM block frsko 75 20
Taliansko BIQM Taliansko 886 96
Luxembursko MCM block Luxembursko 63 18
Holandsko MORKMON Holandsko 400 70
Holandsko EUROMON viacero krajin 1000 330
Rakusko AQM Rakusko 169 43
Portugalsko AMM Portugalsko 115 23
Finsko BOFMINI Finsko 240 40
Finsko EDGE eurozona 40 1M
ECB AWM eurozoéna 84 15
Slovensko QPM Slovensko 80 12
Ceska republika QPM Ceska republika 85 14
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ciele svojimi nastrojmi dosiahnut. Takato progno-
za mOze obohatit tvorcu menovej politiky o infor-
maciu, resp. poskytnut analyticky nastroj, ktory by
explicitne generoval trajektoriu nastroja konzistent-
ne s definovanym cieflom menovej politiky. Taky-
to typ modelu pouZiva aj Narodnd banka Sloven-
ska. V Eurépe model s endogénnou trajektériu
urokovych sadzieb oficidlne pouziva ete aj Ces-
kd narodné banka, Bank of Finland a Bank of
England.

Trend makroekonomického modelovania sme-
ruje od tradi¢nych velkych makromodelov k men-
3im, kompaktnejsim modelom Specifického zame-
rania. V sucasnosti sa najviac vyuzivaju struktu-
zastupenie. Kltc¢ovym prvkom tychto modelov je
explicitne modelovand ponukova strana ekono-
miky, ktorej jadro tvori Coob-Douglasova pro-
dukena funkcia, resp. produk¢na funkcia s kon-
Stantnou elasticitou substitticie (CES). Z faktorov,
ktoré vstupuju do produkénej funkcie, sa najcas-
tejSie vyuziva zasoba kapitalu a praca, ktoré spo-
lu s technologickym pokrokom, NAIRU a NAWRU
urcuju ponuku tovarov a sluzieb v ekonomike. Jed-
notlivé krajiny maju tieto modely detailne roz-
pracované, pricom niektoré nepopisuju len vlast-
nu ekonomiku, ale snaZia sa aj 0 modelovanie zvys-
ku sveta, resp. snazia sa modelovat vyvoj svojich
najvacsich obchodnych partnerov. Tomu potom
aj zodpoveda velkost jednotlivych modelov.

5. DSGE MODELY

Posledné obdobie modelovania sa spéja s feno-
ménom dynamickych stochastickych modelov
vseobecnej rovnovahy (Dynamic Stochastic Gene-
ral Equilibrium Model — DSGE), ktoré uz v sebe
nesu vyrazné prvky mikrozakladov. Vézby v tychto
modeloch odraZaju spravanie jednotlivych agen-
tov; ich spravanie je odvodené priamo z optima-
liza¢nych uUloh uzito¢nosti a maximalizacie zisku
v prostredi so stochastickymi ¢lenmi. Tento novy
typ modelu je v rozpore s tradi¢nym modelovym
pristupom, ktory prevldda vo vacsine centralnych
bank. Existuju viak dva dévody, pre¢o ma pred-
poklady na UspeSnu implementaciu do praxe.

Prvym dévodom je vyvoj v poslednom desatro-
¢i, ked tedria formalizovala a opisala vela novych
poznatkov z nedokonalej konkurencie, ako su
nominalne rigidity, redlne obmedzenia (naklady
prisposobenia pri investicidch, moderné tedrie
spotrebitela), asymetrie na trhu préace a penazi.

Druhym dévodom je vyuzivanie novych ekono-
metrickych technik zaloZzenych na simulacidch,
Zastancovia tohto modelu argumentuju, Ze tieto
techniky st minimdalne také dobré ako sticasne naj-
viac pouzivané strukturalne modely.

Aj ked DSGE model ako svoj hlavny analyticky
nastroj pouziva zatial len Bank of Finland a Bank
of England, postupne viaceré centralne banky
deklarovali zaujem o ich pouZivanie a niektoré uz
aj zacali pracovat na vymene tradi¢nych modelov.
Struktura tychto modelov (velkost a vazby na-
rodnych Gctov) je podobnd ako pri tradi¢nych

modeloch, mikrozaklady vsak ponukaju sirsiu in-

formacnu zakladnu pri analyze a progndze. Tym

umoziuju lepsie opisat ekonomicky vyvoj, umoz-
nuju skumat ekonomiku v sirsom meradle. Ide naj-
ma o nasledujuce vlastnosti:

o identifikécia Sokov, ktoré permanentne zasahu-
ju ekonomiku a zodpovedaju modernym ma-
kroekonomickym tedridm,

e eliminacia vyhrad Lucasovej kritiky,

e optimalizacia cez funkcie uzito¢nosti umozriu-
je analyzu blahobytu.

Prognosticka vykonnost DSGE modelov v porov-
nani s tradi¢nymi modelmi nie je este jednoznac-
ne potvrdend. Zastancovia DSGE modelov argu-
mentuju, Ze uz aj stcasny stav umozfiuje konku-
rovat tradicnym modelom a ekonometrickym
pristupom, ako je VAR. Napriek tomu, Ze tento typ
modelu si vyzaduje velku ndro¢nost na pocitaco-
vé operdcie, pokrok v algoritmoch spolu s imple-
mentaciou vazieb nedokonalej konkurencie umoz-
fuje lepsi kontakt s datami, ¢im rastie vypoveda-
cia schopnost tychto modelov. Na druhej strane
skeptici vnimaju tento typ modelu ako teoreticky
model, ktory charakteristické ¢rty jednotlivych eko-
nomik nemusi plne premietnut do svojich rovnic.

Vyraznou pozitivnou ¢rtou DSGE modelov je ich
komunikacny aspekt. Zastancovia tvrdia, Ze tieto
typy modelov, vzhladom na ich pokrocilé a pre-
cizne odvodenie, nie je potrebné vyrazne vysvet-
[ovat. Na druhej strane efektivne nakladanie s tym-
to modernym nastrojom vyzaduje schopnost
a ochotu tvorcu politiky prijat tuto viziu.

Celkovo vsak moZeme konstatovat, Ze aplika-
cia DSGE modelov musi byt dobre skombinova-
na s patricnym prostredim. Samotny model nemo-
Ze skvalitnit celkovy vystup menovej politiky. De-
tailnd analyza a stratégia prechodu na novy model
moze cely proces zefektivnit a ulahcit. Len tak bude
mozné plynule implementovat novy nastroj bez
vyraznych zmien v prognézovanych datach.

ZAVER

Zakladnou ulohou makroekonomickych mo-
delov v centralnej banke je zabezpecit dostatok
informécii na progndzu a analyzu menovej poli-
tiky. Nové pristupy, ktoré sa v poslednych rokoch
preniesli z akademickej pody do praxe, rozsirili
moznosti vyuZitia makroekonomickych modelov.
Napriek tomu, Ze kazda centrdlna banka ma je-
den hlavny model, ktory garantuje konzistentnost
analyzy, réznorodost uloh, ktoré centralna ban-
ka musi riesit, kladie poZiadavku na viacero
podpornych modelov. Tie by mali zabezpecit efek-
tivnu pradcu menovej politiky bez straty komplex-
nosti rieSenia uloh.

Novy fenomén v makroekonomickom modelo-
vani predstavuju dynamické stochastické mode-
ly vdeobecnej rovnovahy. Ich hlavnou vyhodou je
ich mikroekonomicky zaklad, ktorym dokazu pre-
cizne opisat ekonomicky vyvoj. Napriek ich ndroc-
nosti na pokrocilé techniky numerickej matema-
tiky a pocitacovu algoritmizaciu centrdlne banky
vidia v tomto pristupe buduicnost a alokuju zdro-
je do vyvoja DSGE modelov.
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1 Pojem , dohliadané subjekty”
vychéddza z ustanovenia § 1 ods. 3
zdkona o dohlade nad financnym
trhom a na ucely tohto clanku
zahfria pravnické osoby podnikaju-
ce podla zakonov regulujicich
financny trh (k poznamke pod
Ciarou ¢. 4), podliehajice dohladu
NBS, ktoré su stcasne povinnymi
osobami (k poznamke pod ciarou
¢. 2). Su to: banky, pobocky
zahranicnych bank, obchodnici
s cennymi papiermi, pobocky
zahranicnych obchodnikov
s cennymi papiermi, burza cennych
papierov, centralny depozitar
cennych papierov, spravcovské
spolo¢nosti, pobocky zahranicnych
spravcovskych spolocnosti,
zahranicné subjekty kolektivneho
investovania, poistovne, pobocky
elektronickych penazi a pobocky
zahranicnych institucii elektronic-
kych penazi.

2 Pojem , povinné osoby” na ucely
tohto clénku vystihuje tie zo
subjektov urcenych ustanovenim
§ 3 0ds. 1 zakona ¢ 367/20007Z. z,
ktoré podliehaju kontrole financnej
policie podla zakona ¢. 367/2000
Z. z a sucasne podnikaju s povole-
nim NBS podla jednotlivych
zakonov regulujucich financny trh
a podliehaju dohladu NBS.

3V zdkone ¢. 367/2000 Z. z. je
spojend s ochranou pred legalizaci-
ou prijmov z trestnej Cinnosti aj
oblast ochrany pred financovanim
terorizmu. Na tuto oblast sa
vztahuje v primeranom rozsahu aj
dohliadacia pravomoc NBS pod/a
zékonov upravujucich financny trh.
Problematika ochrany pred
financovanim terorizmu vsak
podlieha aj zékonom upravujucim
medzinarodné sankcie, a teda
inému pravnemu rezimu, v ktorom
NBS nema postavenie dohliadacie-
ho organu; kontrola je tu zverena
ur¢enym Ustrednym organom
Statnej spravy.

Dohlad Narodnej banky
Slovenska v oblasti ochrany
pred legalizaciou prijmov

Z trestne| cinnosti

JUDr. Jan Vyhnalik, Ndrodna banka Slovenska

Obsahom tohto c¢ldnku je postdenie pravnej upravy a vztahu zakonov requlujicich
financny trh pri ochrane pred legalizdciou prijmov z trestnej ¢innosti a financovanim
terorizmu, prdvomoci Ndrodnej banky Slovenska ako organu dohladu nad financnym
trhom a financnej policie Policajného zboru ako kontrolného organu a vyznamu
postavenia Narodnej banky Slovenska pri vykone dohladu v oblasti ochrany

pred legalizaciou prijmov z trestnej ¢innosti a financovanim terorizmu.

Ndrodna banka Slovenska ako orgdn dohladu
nad finan¢nym trhom vykondva v rdmci dohla-
du nad c¢innostou dohliadanych subjektov'
aj dohlad v oblasti ochrany pred legalizaciou
prijmov z trestnej ¢innosti (a financovanim tero-
rizmu). Tato prdvomoc jej nevyplyva zo zékona
¢.367/2000 Z. z. o ochrane pred legalizaciou prij-
mov z trestnej ¢innosti a 0 zmene a doplneni niek-
torych zékonov v zneni neskorsich predpisov (da-
lej len ,,zakon o ochrane pred legalizaciou”), ale
z osobitnych zakonov regulujucich jednotlivé ob-
lasti finan¢ného trhu (dalej spoloc¢ne len ,zéko-
ny regulujuce finan¢ny trh”), t. j. najma oblast
bankovnictva, kapitalového trhu a poistovnictva.
Konkrétne ide o nasledujuce zakony, ktoré su su-
Casne predmetom tohto prispevku:

— zakon ¢. 483/2001 Z. z. o bankach a o zmene
a doplneni niektorych zakonov v zneni neskor-
sich predpisov,

— zakon ¢. 566/2001 Z. z. o cennych papieroch
a investi¢nych sluzbach a o zmene a doplneni
niektorych zakonov (zakon o cennych papie-
roch) v zneni neskorsich predpisov,

— zékon ¢. 429/2002 Z. z. o burze cennych pa-
pierov v zneni neskorsich predpisov,

— zakon ¢. 95/2002 Z. z. o poistovnictve a o0 zme-
ne a doplneni niektorych zakonov v zneni ne-
skorsich predpisov,

— zakon ¢. 594/2003 Z. z. o kolektivnom inves-
tovani a o zmene a doplneni niektorych zdko-
nov v zneni neskorsich predpisov,

— zakon ¢. 510/2002 Z. z. o platobnom styku
a 0 zmene a doplneni niektorych zakonov
v zneni neskorsich predpisov,

— zakon ¢. 43/2004 Z. z. o starobnom déchod-
kovom sporeni a o zmene a doplneni niekto-
rych zékonov v zneni neskorsich predpisov,

— zakon ¢. 650/2004 Z. z. o doplnkovom do-
chodkovom sporeni a o zmene a doplneni
niektorych zakonov.

Vadsina dohliadanych subjektov je sucasne aj
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povinnymi osobami® podla zédkona o ochrane
pred legalizadciou. Kontrolovat povinné osoby
z hladiska dodrziavania povinnosti na ochranu
pred legalizaciou prijmov z trestnej ¢innosti a fi-
nancovanim terorizmu patri do prdvomoci spra-
vodajskej jednotky finan¢nej policie Policajného
zboru (dalej len , finan¢nd policia”). Prekryvanie
pravomoci oboch orgénov — Ndrodnej banky Slo-
venska ako dohliadacieho a finan¢nej policie ako
kontrolného organu — sa stretdva niekedy s ne-
porozumenim dohliadanych subjektov (povin-
nych oséb) a aj 0s6b hodnotiacich uUroven opat-
reni Slovenskej republiky v oblasti ochrany pred
legalizaciou prijmov z trestnej ¢innosti a financo-
vanim terorizmu.

1. PROBLEMATIKA OCHRANY
PRED LEGALIZACIOU V ZAKONOCH
REGULUJUCICH FINANCNY TRH
A ZAKONE O OCHRANE PRED
LEGALIZACIOU

Pravna Uprava ochrany pred legalizaciou prij-
mov z trestnej ¢innosti a financovanim terorizmu®
(dalej len , ochrana pred legalizaciou”) v zdkone
o ochrane pred legalizciou, ako zakladnom za-
kone pre tuto problematiku a v zdkonoch regu-
lujucich finan¢ny trh je v zakladoch podobna.
Najma pokial ide o ustanovenia, ktoré prevzali do
tychto zdkonov medzinarodne uznané Standar-
dy, t. j. 40 zakladnych a 9 Specialnych odporu-
¢ani FATF (Financial Action Task Force), ktoré su
obsiahnuté aj v prvych dvoch smerniciach Eurép-
skej Unie na ochranu pred pranim Spinavych pe-
nazi a financovanim terorizmu (smernica Rady
91/308/EHS a smernica Eurépskeho parlamentu
a Rady 2001/97/ES). Ide najma o zdkaz vykonu
anonymnych obchodov, resp. poskytovania ano-
nymnych sluzieb, povinnost zistovat totoznost
klientov, zistovat vlastnictvo finan¢nych prostried-
kov pouzivanych klientmi na obchody a finan¢né



operacie a uchovdvat zdznamy o identifikdcii
klientov a o uskuto¢nenych finan¢nych opera-
ciach.

V dbsledku stupfiovania poZziadaviek na kom-
patibilitu zékonov regulujucich problematiku jed-
notlivych segmentov finan¢ného trhu s pozia-
davkami tychto medzindrodnych standardov ,, za-
kladné” zakony regulujuce finan¢ny trh obsahuiju
aj ustanovenia upravujuce poziadavky a povinnos-
ti zamerané na ochranu pred legalizaciou. Pritom
viaceré z nich upravuju uvedené instituty podrob-
nejsie a dokonca aj prisnejSie nez samotny zékon
o ochrane pred legalizaciou.* Napriklad zdkon
0 bankach ukladad bankdm upravit pravomoci
a zodpovednosti za ochranu pred legalizaciou
v stanovach spolo¢nosti, podrobnejsie upravuje
spdsob zistovania totoznosti klientov pri finan-
¢nych operéciach, ukladd povinnost identifikacie
pri operaciach s nizsimi finan¢nymi hodnotami
a overovania tejto identifikacie, podrobne upra-
vuje povinnost zistovat vlastnictvo finan¢nych
prostriedkov, pouzitych klientmi (fyzickymi oso-
bami aj pravnickymi osobami) na finan¢né ope-
racie a obchody. Tento zdkon a opatrenia Narod-
nej banky Slovenska vydané na jeho zaklade
upravuju aj povinnost Narodnej banky Slovenska
zistovat vlastnictvo a povod finan¢nych zdrojov
v pripade posudzovania Ziadosti o udelenie ban-
kového povolenia a Ziadosti o nadobudnutie po-
dielu na zakladnom imani banky.

Okruh povinnych oséb podfa zédkona o ochra-
ne pred legalizéciou, posobiacich na finan¢nom
trhu a spadajucich pod kontrolu finan¢nej poli-
cie, sa celkom nezhoduje s okruhom subjektov
dohliadanych Narodnou bankou Slovenska pod-
la jednotlivych zakonov regulujucich finan¢ny
trh a zékona ¢. 747/2004 Z. z. o dohlade nad fi-
nanc¢nym trhom a o zmene a doplneni niekto-
rych zakonov v zneni neskorsich predpisov (za-
kon upravujuci zékladné zasady vykonu dohla-
du a postupy NBS pri vykone dohladu, dalej len
.zakon o dohlade"). Zadkon o ochrane pred le-
galizaciou nezahffia medzi povinné subjekty na-
priklad pobocky zahrani¢nych obchodnikov s cen-
nymi papiermi, emitentov cennych papierov,
spravcovské spolo¢nosti, pobocky zahrani¢nych
subjektov kolektivneho investovania, podielové
fondy, institucie elektronickych perazi a poboc-
ky zahrani¢nych institucif elektronickych perazi.
Podla zdkona o ochrane pred legalizaciou v3ak
povinnymi osobami su aj pravnické osoby alebo
fyzické osoby, ktoré urcia ,osobitné zakony”
(§ 3 pism. j). KedZe zékony regulujice finan¢ny
trh oznacuju viaceré dohliadané subjekty za po-
vinné osoby podla zdkona na ochranu pred le-
galizaciou, tieto dohliadané subjekty maju sta-
tus , povinnych os6b” na zaklade zakonov regu-
lujucich finan¢ny trh.

Obdobne opatrenia na ochranu pred legaliza-
ciou ur¢ené dohliadanym subjektom nie su v za-
konoch regulujucich finan¢ny trh upravené jed-
notne, ¢o do ich obsahu i rozsahu. Najkomplex-
nejSie sU upravené v zakone o bankach, k tejto
Uprave sa priblizuje Uprava ¢innosti (povinnostt)

obchodnikov s cennymi papiermi v zékone o cen-
nych papieroch a menej komplexna Uprava je
v zdkone o kolektivnom investovani, vztahujuca
sa na poistovne a subjekty kolektivneho investo-
vania. Ostatné zakony regulujtce finan¢ny trh
upravuju povinnosti dohliadanych subjektov v da-
nej oblasti len okrajovo.

Co sa tyka institucif elektronickych pefazi a po-
bociek zahrani¢nych institucif elektronickych pe-
nazi, tieto su povinnymi osobami podla zdkona
o ochrane pred legalizaciou, na ktory odkazuju
ustanovenia zdkona o platobnom styku. Musia
v plnom rozsahu plnit povinnosti podla zakona
o ochrane pred legalizaciou a podliehaju kontro-
le finan¢nej policie. Narodna banka Slovenska
ich v3ak dohliada (aj z hladiska pravidiel bezpec-
ného podnikania a rizikovosti obchodov) a méze
im ukladat opatrenia na ndpravu vratane pokut
aj za porusenie povinnosti stanovenych zako-
nom o ochrane pred legalizaciou.

Iny rezim plati pre zmendrne a devizové mies-
ta podla devizového zdkona, ktory rovnako ur-
Cuje, Ze tieto subjekty su povinnymi osobami
podla zdkona o ochrane pred legalizéciou. De-
vizovy zakon, na rozdiel od Upravy povinnosti do-
hliadanych subjektov podla zdkonov regulujucich
finan¢ny trh, nestanovuje Specifické poziadav-
ky na obozretné podnikanie devizovych miest.
Jedind Uprava z oblasti ochrany pred legalizaci-
ou sa tyka povinnosti devizovych miest identifi-
kovat ich klientov pri kazdom obchode alebo
sluzbe a v pripade zmendrni pri obchode pre-
vysujucom hodnotu 1000 EUR (§ 13 ods. 8
pism. ¢). KedZe devizové miesta podla tohto
zdkona nepodliehaju pravidldm obozretného
podnikania ako iné subjekty dohliadané Nérod-
nou bankou Slovenska a kedZe pravomoc N&-
rodnej banky Slovenska na vykon dohladu nad
devizovymi miestami v oblasti ochrany pred le-
galizaciou nie je dana ani devizovym zakonom,
devizové miesta nepodliehaju z hladiska vyko-
nu dohladu v oblasti ochrany pred legalizéciou
Narodnej banke Slovenska, ale iba finan¢nej po-
licii. Narodna banka Slovenska méze v tomto pri-
pade ukladat sankcie len za porusenie devizo-
vého zakona alebo predpisu vydaného na jeho
vykonanie, nie za porudenie zdkona na ochranu
pred legalizaciou.

2. PRAvomoc NARODNEJ BANKY
SLOVENSKA VYKONAVAT DOHLAD
V OBLASTI OCHRANY
PRED LEGALIZACIOU ODVODENA
Z PRAVOMOCI ORGANU OBOZRETNEHO
DOHLADU NAD FINANCNYM TRHOM

Zakon o ochrane pred legalizaciou zveruje
opravnenie kontroly nad dodrziavanim jeho usta-
noveni povinnymi osobami len finan¢nej policii.
Nezveruje Ndrodnej banke Slovenska pravomoc
vykonavat dohlad nad dohliadanymi subjektmi po-
sobiacimi na finan¢nom trhu na zéklade povole-
ni NBS v oblasti ochrany pred legalizaciou. Zakon
iba uklada centralnej banke bezodkladne ozna-

4 Napriklad:

— zakon o bankdach: povinnost
podla § 23 ods. 1 upravit
v stanovach banky pravomoci
a zodpovednost za ochranu pred
legalizaciou, povinnost podla
§ 42 ods. 1 uchovévat Udaje
a kopie dokladov o preukdzani
totoZnosti klienta a zistovani
Vlastnictva prostriedkov pouzi-
tych klientom na vykonanie
obchodu a doklady o uskutocne-
nych obchodoch najmenej
5 rokov od ukoncenia obchodu,
podla § 41 ods. 4 predkladat
NBS spravu o kontrole, ktora
obsahuje aj hodnotenie vysled-
kov v oblasti ochrany pred
legalizaciou, podla § 89 ods. 1
a 4 pozadovat preukazanie
totoznosti klienta pri obchodoch
a nakladani s vkladom so sumou
presahujucou 2 500 EUR, podla
§ 89 ods. 3 zistovat preukazanie
vlastnictva financnych prostried-
kov pouzitych klientom na
vykonanie obchodu pri kazdom
obchode s hodnotou najmenej
15000 EUR, podla § 92 ods. 6
opravnenie poskytnut si
informécie o klientoch, v suvislos-
ti s ktorymi bola ohlasena
neobvykla obchodna operacia,
podla § 93a vyzadovat Udaje
od klientov a ich zastupcov
pre zistovanie, preverovanie
a kontrolu na ucely vykondvania
obchodov s klientmi,

— zékon o kolektivnom investovani:
povinnosti podla § 11, § 12
ods. 1, § 19 ods. 1 pism. ¢),

— zakon o poistovnictve: § 38
ods. 1 povinnost upravit
v stanovéch spolocnosti zodpo-
vednost za ochranu pred
legalizéciou, dalej povinnosti
podla § 38 ods. 3, 10, 11, 12
al3 §38aods. 1,

— zékon o cennych papieroch:
povinnosti podla § 71a
ods.2a3a§ 73
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mit finan¢nej policii porusenie tohto zakona ale-
bo neobvyklt obchodnu operéciu, ak ich NBS zis-
tf pri vykone svojej pdsobnosti podla ,o0sobit-
nych predpisov” (§ 11a). Osobitnymi predpismi
sU v tomto zmysle zakony regulujuce financny trh.
Uvedenu pravomoc nezveruje centrdlnej banke
ani zadkon ¢. 566/1992 Zb. o Narodnej banke
Slovenska v zneni neskorsich predpisov. Pradvomoc
Narodnej banky Slovenska na vykon dohladu
v oblasti ochrany pred legalizaciou je teda kon-
Stituovand vylu¢ne ustanoveniami zékonov re-
gulujucich finan¢ny trh.

Pravomoc NBS pri ochrane

pred legalizaciou a pravidla
bezpelného podnikania

a riadenie rizik dohliadanych subjektov

Zakon o dohlade a zakony regulujuce finan¢ny
trh zverili Narodnej banky Slovenska pravomoc vy-
konavat dohlad nad finan¢nym trhom, jeho jed-
notlivymi sektormi, subjektmi a $pecifickymi ¢in-
nostami, ktoré tieto subjekty vykondavaju na za-
klade 3pecidlnych povoleni Narodnej banky
Slovenska.

Vykon obozretného dohladu Narodnou bankou
Slovenska v $irSsom zmysle zahffia nasledujuce
hlavné ¢innosti:

e povolovanie vykonu osobitnych ¢innosti na fi-
nan¢nom trhu novym alebo existujicim subjek-
tom, udelovanie suhlasov na nadobudnutie
podielu na majetku dohliadanych subjektov
(licencovanie),

e regulaciu — navrhovanie zakonnych Uprav, vy-
ddvanie podzakonnych vSeobecne zavaznych
pravnych predpisov, stanovenie pravidiel obo-
zretného podnikania a pravidiel bezpecnej pre-
vadzky a dalSich poziadaviek na podnikanie
dohliadanych subjektov, metodicku ¢innost,

e dohlad na mieste — kontroly v dohliadanych sub-
jektoch finan¢ného trhu,

e dohlad na dialku — analyzy hldseni a vykazov
predkladanych dohliadanymi subjektmi,

e ukladanie opatreni na ndpravu zistenych nedo-
statkov vratane sankcii, zavedenia nutenej spra-
vy a odnimania udelenych povoleni.

Narodna banka Slovenska vykondva dohlad
na individudlnom zaklade nad jednotlivymi dohlia-
danymi subjektmi, na konsolidovanom zaklade
nad skupinami oséb a Ucelovych zdruzeni majet-
ku, ktorych sucastou su aj dohliadané subjekty,
a doplnujuci dohfad nad finan¢nymi konglo-
meratmi. Dohladom na konsolidovanom zakla-
de a doplnujucim dohfadom nad finan¢nymi
konglomeratmi sa nenahradza dohlad na indivi-
dudlnom zaklade.

Narodna banka Slovenska pri vykone dohladu
zistuje dolezité skutocnosti o dohliadanych sub-
jektoch, najma nedostatky v ich ¢innosti, priciny
zistenych nedostatkov, doésledky zistenych ne-
dostatkov, ako aj osoby zodpovedné za zistené
nedostatky. Postupuje pritom podla zékona o do-
hlade, pokial zdkony regulujuce finan¢ny trh ne-
ustanovuju osobitné postupy. Narodna banka
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Slovenska sa v rdmci vykonu dohladu na mieste

a dohladu na dialku zameriava na to, ¢i dohlia-

dané subjekty dodrziavaju podmienky a rozsah

udelenych povoleni, pravidlad obozretného pod-
nikania stanovené tymito zdkonmi a podzakon-
nymi vieobecne zavaznymi pravnymi predpismi

— opatreniami NBS, a tieZ ¢i sleduju a dostatoc¢-

ne riadia rizika spojené s vykonom ich specific-

kych ¢innosti na finan¢nom trhu.

Zakladné zékony regulujuce finan¢ny trh, naj-
ma zdkon o bankach, zédkon o cennych papie-
roch, zdkon o kolektivnom investovani a zdkon
o poistovnictve upravuju pravidlad obozretného
podnikania dohliadanych subjektov a splnomoc-
nuju Narodnu banku Slovenska na vydanie pod-
zédkonnych noriem podrobnejsie upravujucich
tieto pravidla. Sucasne upravuju systém riadenia
rizik spojenych so Specifickymi ¢innostami dohlia-
danych subjektov na finan¢nom trhu. Dohliada-
né subjekty su povinné primerane identifikovat
rizika, sledovat rizikd a merat a zmiernovat vel-
kost rizik. Podrobnejsiu Upravu tejto problema-
tiky upravuje pre bankovy sektor opatrenie NBS
¢. 12/2004 o rizikach a systéme riadenia rizik, vy-
dané na zaklade zdkona o bankach. Opatrenie
upravuje pojmy, systém, postup, stratégiu a or-
ganizaciu riadenia rizik vo vztahu k bankam
a poboc¢kdam zahrani¢nych bank. Narodna ban-
ka Slovenska pri vykone dohladu na mieste aj do-
hladu na dialku pristupuje k posudzovaniu ne-
dostatkov zistenych v ¢innosti dohliadanych
subjektov najma z hladiska posudzovania dosta-
tocnosti plnenia, resp. miery narusenia pravi-
diel obozretného podnikania dohliadanymi sub-
jektmi vratane posudzovania miery rizikovosti
nimi vykonavanych obchodov a finan¢nych ope-
racif.

Povinnosti a opravnenia dohliadanych subjek-
tov v oblasti ochrany pred legalizaciou su v Struk-
ture zakladnych zdkonov regulujicich financny trh
zaradené medzi:

e pravidlami organizdcie a riadenia (napr. § 23
ods. 1 pism. h) zékona o bankéach, § 71a za-
kona o cennych papieroch, § 14 ods. 1 zéko-
na o burze cennych papierov),

e pravidlami na (obozretné) podnikanie (napr.
§ 27 ods. 1 zédkona o bankach, § 11 a 12 ods. 1
zakona o kolektivnom investovani, § 38 ods. 1
a 3 zadkona o poistovnictve),

e pravidlami ¢innosti (napr. § 19 ods. 1 pism. ¢)
zadkona o kolektivnom investovani, § 73 zako-
na o cennych papieroch).

Dolezité je, ze zakony regulujuce finan¢ny trh
zaraduju povinnost dohliadanych subjektov upra-
vit a rozdelit v stanovach spolo¢nosti prdvomoc
a zodpovednost za ochranu pred legalizaciou
medzi uz spominané pravidla organizacie a ria-
denia. V kone¢nom désledku vietky tri tieto sku-
piny ustanoveni mozno v sirSsom zmysle chéapat
ako pravidla obozretného podnikania stanovené
pre dohliadané subjekty.

Narodnd banka Slovenska chape riziko zatiah-
nutia dohliadanych subjektov do legalizacie prij-
mov z trestnej ¢innosti ako sucast operacného ri-



zika. Opera¢nym rizikom sa napriklad v pripade
bank rozumeju rizikd moznych strat spdsobené
nevhodnymi alebo chybnymi vnidtornymi postup-
mi, zlyhanim ludského faktora, zlyhanim systé-
mov pouzivanych dohliadanym subjektom alebo
aj vonkajsimi udalostami. Za potencidlne straty
mozno povazovat nielen priame finan¢né straty,
straty sposobené v stvislosti so zistenim Ucasti do-
hliadaného subjektu na legalizacii (napriklad aj fi-
nancné sankcie), ale rovnako aj ohrozenie do-
brého mena dohliadaného subjektu v stvislosti
s takouto nezakonnou ¢innostou. Z uvedeného
ddévodu je prirodzenou sucastou vykonu dohla-
du Narodnej banky Slovenska nad obozretnym
podnikanim dohliadanych subjektov aj aspekt
dodrziavania povinnostf v oblasti ochrany pred le-
galizaciou, stanovenych zdkonmi regulujucimi fi-
nancny trh a zékonom o ochrane pred legaliza-
ciou. Preto Narodna banka Slovenska venuije tej-
to problematike nalezitl pozornost aj pri vykone
dohladu na mieste v dohliadanych subjektoch a pri
tomto dohlade postupuje podla vlastnej osobit-
nej metodiky.

Povinnosti dohliadanych subjektov
a pravomoc NBS pri ochrane
pred legalizaciou

Jednotlivé zédkony regulujice finan¢ny trh ob-
sahuju ustanovenia, ktoré prikazuju dohliada-
nym subjektom , dodrziavat povinnosti vyplyva-
juce z osobitnych zékonov”. KedZe zo zdkona
o ochrane pred legalizaciou vyplyvajd povinnos-
ti pre povinné osoby a dohliadané subjekty (¢i uz
priamo alebo sprostredkovane), znamena to, ze
dohliadané subjekty su povinné postupovat aj
v stllade s tymto zdkonom. Su vsak aj povinnos-
ti, ktoré zékony regulujtce finan¢ny trh neukla-
daju. Zakon o ochrane pred legalizaciou okrem
iného ukladd povinnost ohlasovat neobvyklé ob-
chodné operdcie finan¢nej policii; tuto povin-
nost neuklada Ziadny zo zakonov regulujucich fi-
nancny trh.

Okrem odvodenia pravomoci Narodnej banky
Slovenska vykonavat dohlad v oblasti ochrany
pred legalizaciou z prdvomoci vykonu obozretné-
ho dohladu nad dohliadanymi subjektmi, moz-
no tuto jej prdvomoc odvodit aj z dalsich usta-
noveni zakonov regulujtcich finan¢ny trh. Napri-
klad podfa zdkona o kolektivnom investovani
ustanovenia (§ 99 ods. 2 pism. a) ,predmetom
dohladu je dodrZiavanie ustanoveni tohto zako-
na a inych vieobecne zdvaznych pravnych pred-
pisov, vztahujucich sa na osoby podliehajtice do-
hladu podla tohto zédkona”. KedZe spravcovské
spolo¢nosti su aj povinnymi osobami podla ,iné-
ho vieobecne zavazného pravneho predpisu”,
ktorym je zakon o ochrane pred legalizaciou,
predmetom dohladu centralnej banky je aj do-
drziavanie povinnosti tychto subjektov v oblasti
ochrany pred legalizaciou. V zdkone o poistov-
nictve obdobna Uprava vyplyva z ustanovenia
§ 42 ods. 2 pism. a).

Ustanovenia zakonov regulujucich finan¢ny trh

dalej zakladaju pravomoc Ndrodnej banky Sloven-
ska na ukladanie sankcii v oblasti ochrany pred
legalizaciou aj v suvislosti s ukladanim sankcif. Pod-
[a niektorych zakonov regulujtcich finan¢ny trh
je Narodna banka Slovenska opravnena ukladat
dohliadanym subjektom sankcie za porusenie
prislusného zékona upravujuceho finan¢ny trh a aj
,osobitnych predpisov”. Ide napriklad o usta-
novenia § 50 ods. 1 pism. a) a e) zdkona o ban-
kach, § 106 zdkona o kolektivnom investovani,
§ 49 ods. 1 pism. e) zdkona o poistovnictve ale-
bo § 144 zakona o cennych papieroch. Medzi oso-
bitné predpisy patri aj zakon na ochranu pred le-
galizaciou. Z toho mozno vyvodit pradvomoc Na-
rodnej banky Slovenska na ukladanie sankcif
nielen za porusenie povinnosti, ktoré dohliada-
nym subjektom vyplyvaju z ustanoveni zadkonov
regulujucich finan¢ny trh, upravujucich problema-
tiku ochrany pred legalizaciou, ale aj za poruse-
nie povinnostf vyplyvajucich zo zdkona o ochra-
ne pred legalizaciou — napriklad za neohldsenie
neobvyklej obchodnej operacie, porusenie povin-
nosti zachovavat mli¢anlivost o ohldsenej neob-
vyklej obchodnej operacii a pod. Z formulacif
uvedenych ustanovenf je zrejmé, Ze tymito sank-
ciami mozu byt nielen pokuty, ale aj o opatrenia
na napravu. Narodnd banka Slovenska uz ulozi-
la v minulosti banke pokutu za porusenie povin-
nosti v oblasti ochrany pred legalizaciou, vyply-
vajlcich zo zakona o bankach aj zakona o ochra-
ne pred legalizaciou.

Uvedené typy ustanoveni zdkonov reguluju-
cich finan¢ny trh a ich vzajomné prepojenia so za-
konom o ochrane pred legalizaciou zakladaju
pravomoc Nérodnej banky Slovenska na vykon do-
hladu a kontroly plnenia povinnosti dohliadany-
mi subjektmi v oblasti ochrany pred legalizaciou,
vratane ukladania sankcif za porusenie prislusnych
zakonnych ustanoveni. Vyplyva z nich aj oprav-
nenie Narodnej banky Slovenska na vykon dohla-
du na mieste a kontrolu dohliadanych subjektov
aj z hladiska dodrziavania jednotlivych povinnos-
tf uloZenych povinnym osobdm zdkonom o ochra-
ne pred legalizaciou.

3. K oTAzKE PRAVOMOCI DVOCH
ORGANOV NA VYKON DOHLADU
A KONTROLY V OBLASTI OCHRANY
PRED LEGALIZACIOU A BUDUCE)J
PRAVOMOCI CENTRALNEJ BANKY

Z uvedenych ustanoveni zdkonov a suvislosti vy-
plyva, ze Narodna banka Slovenska ako organ do-
hladu nad finan¢nym trhom je opravnena vyko-
navat dohlad v oblasti ochrany pred legalizciou
na zaklade zdkonov regulujucich finan¢ny trh. Tato
vecnd poésobnost je v sulade s jednym z hlavnych
cielov Narodnej banky Slovenska, ktorym je sta-
bilita finan¢ného trhu, jeho bezpec¢né a zdravé
fungovanie v zaujme udrziavania jeho déveryhod-
nosti a v zaujme ochrany klientov dohliadanych
subjektov finan¢ného trhu. Nemozno povedat, ze
tu ide o presne vymedzenu delend pravomoc
centralnej banky a finan¢nej policie pri dohliada-
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ni a kontrole tych istych subjektov v danej oblas-
ti. Hranica medzi prdvomocami oboch orgénov
v danej oblasti nie je vymedzena Ziadnym prav-
nym predpisom a je mozno otdzne, ¢i to tak ma
zostat.

Proti prekryvaniu pravomoci alebo , dvojité-
mu” vykonu dohladu a kontroly v oblasti ochra-
ny pred legalizaciou vyslovil urcité vyhrady aj vy-
bor Rady Europy MONEYVAL, ktory posudzoval
v Slovenskej republike Uroven opatreni v tejto ob-
lasti v rokoch 2001 a 2005. Dévodom jeho obav
bolo, Ze zverenie dohliadacej a kontrolnej funk-
cie dvom subjektom — orgdnu dohladu nad obo-
zretnym podnikanim a policajnej jednotke — moze
v praxi spésobovat negativne alebo pozitivne
kompetencné konflikty.

Tieto obavy sa v3ak zatial nepotvrdili. Odhliad-
nuc od toho, Ze prekryvanie dohliadacej a kon-
trolnej prdvomoci dvoch organov v tejto oblasti
sa neprieci medzinarodnym standardom, systém
»dvojitého” dohladu a kontroly tych istych do-
hliadanych subjektov a povinnych oséb na zakla-
de zadkona o ochrane pred legalizaciou a zako-
nov regulujucich finan¢ny trh sa osvedcil a mé po-
zitiva. Narodna banka Slovenska a Prezidium
Policajného zboru MV SR uz v roku 2002 uzavre-
li dohodu o spolupraci, na zaklade ktorej koor-
dinuju svoje dohliadacie a kontrolné cinnosti.
Predstavitelia oboch orgédnov si vymienaju infor-
macie o postupe pri kontrolach, vratane uklada-
nia pokut dohliadanym subjektom, resp. povin-
nym osobam.

Platnd pravna Uprava a niektoré suvislosti vy-
plyvajuce pre Narodnu banku Slovenska pri vy-
kone dohladu v oblasti ochrany pred legalizaciou
sa ¢oskoro zmenia. Od decembra 2006 plati
smernica Eurépskeho parlamentu a Rady
2005/60/ES o predchadzani vyuzivania finan¢né-
ho systému na Ucely prania Spinavych penazi
a financovania terorizmu, ktori maju ¢lenské
staty Europskej Unie transponovat do svojich
pravnych poriadkov do 15. decembra 2007. N&-
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rodnd rada Slovenskej republiky by mala prijat
novy zakon o ochrane pred legalizaciou prijmov
z trestnej ¢innosti a financovanim terorizmu, kto-
rym sa transponuju ustanovenia uvedenej smer-
nice a smernice Komisie 2006/70/ES, ktorou sa
ustanovuju vykonavacie opatrenia smernice Eu-
répskeho parlamentu a Rady 2005/60/ES.

Prevzatim ustanovenia oboch smernic novym
zédkonom dojde k podstatnej zmene niektorych
zakladnych institutov upravenych v platnom za-
kone o ochrane pred legalizaciou. Novy zdkon
o ochrane pred legalizaciou prijmov z trestnej ¢in-
nosti a financovanim terorizmu rozsiri okruh po-
vinnych osbb, ktory viac zosuladi aj s okruhom
subjektov dohliadanych Narodnou bankou Slo-
venska podla zakonov regulujucich finan¢ny trh.
VSeobecne stanovi povinnost povinnych oséb
kategorizovat ich klientov a ich spravanie pri vy-
kone finan¢nych operécii a obchodov prave z hla-
diska posudzovania rizikovosti obchodov a pod-
nikania klientov. K povinnosti dohliadanych sub-
jektov posudzovat ich klientov z hladiska
dodrziavania stanovenych pravidiel a limitov pri-
budne povinnost posudzovat klientov z hladiska
rizikovosti ich statusu a podnikania.

Novy zakon sice zatial neupravi vztah pravomo-
ci centrdlnej banky a finan¢nej policie v oblasti
ochrany pred legalizaciou, ale spolupraca Na-
rodnej banky Slovenska a finan¢nej policie bude
pokracovat na zaklade spominanej dohody o spo-
lupréaci aj po jeho ucinnosti.

Terajsia prdvomoc a Uloha centrélnej banky sa
s prijatim nového zakona v oblasti ochrany pred
legalizaciou neoslabi, prave naopak. Skuto¢nost,
Ze Narodna banka Slovenska vykondva dohlad na
zaklade sledovania dodrziavania pravidiel obozret-
ného podnikania a posudzovania riadenia rizika
dohliadanymi subjektmi, potvrdzuije jej nezastu-
pitelnu Ulohu pri vykone dohladu v oblasti ochra-
ny pred legalizaciou prijmov z trestnej ¢innosti a fi-
nancovanim terorizmu.
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10. vyroCie emitovania TIPS

Ing. Alexandra Donovalovd, Narodnd banka Slovenska

V roku 2007 uplynulo 10 rokov odvtedy, ¢o americka vidda emitovala prvé dve emisie
cennych papierov zabezpeclenych proti inflacii, oznacovanych skratene TIPS (Treasury
Inflation Protected Securities). Obe emisie, 5-rocnd aj 10-ro¢nd, su uZ splatené

a v sucasnosti je na trhu dalsich 22 americkych viddnych emisii TIPS, v celkovej

hodnote viac ako 406 mld. USD.’

CENNE PAPIERE CHRANENE
PRED INFLACIOU

Pojem inflacia je sklofiovany v réznych suvislos-
tiach a v roznych oblastiach nasej ekonomiky, pre-
dovsetkym sa v3ak skiima jej dopad na spotrebi-
telov. Inflacia ma vsak vplyv aj na investorov do
cennych papierov. Pre drzitelov cennych papie-
rov s fixnym kupdénom predstavuje riziko znize-
nia kupnej sily vyplatenych vynosov z drzby cen-
ného papiera v buduicnosti. Vyplacané vynosy
z drzby cenného papiera sa vplyvom inflacie zni-
Zuju. Ak inflacia rastie prilis rychlo, kupna sila in-
vestora sa v skutoc¢nosti zniZuje. Istou ochranou
proti tomuto javu su prave cenné papiere chra-
nené pred inflaciou (Inflation Protected Securities
- IPS)?, ktoré su zostrojené tak, aby chranili inves-
tora a jeho buduce vynosy pred negativnymi
uc¢inkami inflacie.

IPS sU najCastejsie konfrontované s tradi¢nymi
vladnymi dlhopismi. Pri ndkupe tradi¢ného dlho-
pisu investor vie, aky bude jeho nominalny vynos
v deni splatnosti, avsak nevie, aka bude jeho redl-
na miera vynosu, kedZe miera inflacie pocas zi-
votnosti dlhopisu je nezndma veli¢ina, ktord sa da
iba odhadovat. Ak sa v3ak investor rozhodne pre
nakup IPS, tento cenny papier mu garantuje real-
ny vynos. V tomto pripade investor pozna real-
nu mieru vynosu, ale nezndmou veli¢inou sa pre
neho stdva nominalna miera vynosu, kedZe opat
nepoznd mieru inflacie. Mechanizmus IPS nie je
vo vietkych krajindch totozny. Existuju rézne va-
ridcie, od fixnej kuponovej sadzby a upravovania
nomindlnej hodnoty cenného papiera (Kanada)
az po pohyblivi kupénovu sadzbu zavislu od in-
flacie (Rakusko). Napriek tomu v3ak podstata
ochrany pred inflaciou je zachovana.

1. PRE KOHO sU IPS VYHODNE?

IPS poskytuju vyhody aj investorovi, aj emiten-
tovi. Emitent ma prilezitost redukovat naklady dihu
ainvestor, na druhej strane, je ochotny akcepto-
vat niZsi vynos ako kompenzaciu za ochranu pred
infaciou, ktord IPS poskytuju. Vynos tradi¢nych
dlhopisov ma v sebe zakomponovanu prémiu za
ocakdvanu inflaciu aj za neocakavanu inflaciu. VIa-
da emitovanim IPS zniZzuje naklady dlhu, preto-
7e neuhradza prémiu za neocakdvanu inflaciu, ale
zavazuje sa zaplatit redlne uroky. Skutoc¢né na-
klady sa sice zvysia o inflaciu, ale toto navysenie
odraza skutoc¢nost a nie dohady. Preto je délezi-
té urcit tento realny vynos pre investora vo vyske,

ktorad po zahrnuti ocakavani vlady o dalsom vy-
voji inflacie bude nizsia ako nominalny vynos pri
tradi¢nych dlhopisoch rovnakej splatnosti.

Pri tradi¢nom dlhopise vlada poznd hodnotu
svojich buducich platieb, ale nepozna redlne na-
klady dlhu, zatial ¢o pri IPS vldda poznd realne na-
klady dlhu, ale nepoznd hodnotu buducich pla-
tieb. Tato ¢rta je velmi vyznamna aj pre investo-
rov, ktorf investovanim do IPS ziskavaju istotu
zachovania konstantnej kupnej sily svojej inves-
ticie. Investora motivuju na ndkup IPS tieto sku-
tocnosti:

1. IPS poskytuju investorovi 100-percentnu ochra-
nu pred inflaciou a znehodnotenim investicie.

2. Tym, Ze IPS vydava aj vlada, predstavuju také-
to cenné papiere pre investora nizke kreditné
riziko.

3. Pri zostavovani portfdlia investori prihliadaju na
to, ako zvysit rizikovo vazeny vynos, kvoli
¢omu sa snazia najst nekorelované aktiva. Na
tento Ucel sa kombinuju predovsetkym cenné
papiere s fixnym vynosom a akcie, ale dalsim
potencialnym nastrojom na diverzifikaciu su IPS.

Tak ako kazdy nastroj, aj IPS maju uskalia, kto-
rym sa emitenti aj investori vystavuju. Ide predo-
vsetkym o stanovenie redlnej kupénovej sadzby
pri emisii. Suvisi to so spravnym odhadom mie-
ry inflacie. Ak by boli o¢akavania nizsie ako sku-
to¢nost, boli by IPS nevyhodné pre emitenta, ale
ziskali by investori a opacne. V zédsade sa vldda
rozhodne vydat IPS vtedy, ked planuje razantnu
dezinfla¢nu politiku, resp. o¢akava vyrazné zni-
Zenie inflacie, ktoré nie je plne reflektované v oca-
kavaniach trhu.

O IPS sa zaujimaju nielen investori, ale i analy-
tici, ktorych zaujima prave rozdiel medzi nomi-
nalnym a redlnym vynosom. Tento rozdiel sa na-
zyva vyrovnavacia inflacia (breakeven inflation),
ktord predstavuje hypoteticku vysku inflacie, pri
ktorej su IPS a tradi¢ny dlhopis z hladiska atrak-
tivnosti rovnocenné, ¢ize ocakavany vynos z oboch
cennych papierov by bol rovnaky. Odrédza teda in-
fla¢né ocakdvania trhu. Kedze tak ako tradi¢né
dlhopisy, aj IPS su emitované na rézne dlhé ob-
dobie, je mozné ziskat odhady inflacie na rozne
Casové obdobia. Navy3e mozno ziskat aktualne
informdcie o trhovych ocakdvaniach kazdy ob-
chodny deri.

Dal3ia ¢ast prispevku sa venuje americkym IPS,
ktoré v roku 2007 oslavili 10. vyrocie a ktoré maju
v sU¢asnosti najvacsie zastupenie na trhu IPS.

1 Ciselné tidaje v celom prispevku ku
koncu jula 2007.

2 PouZivaju sa aj vyrazy ako Inflation
Protection Securities, Inflation
Indexed Securities alebo Inflation
Linked Bonds.
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3 Pri tradicnych dlhopisoch emitova-
nych viddou bol v tom ¢ase pomer
dopytu investorov k akceptované-
mu objemu 2,4.

4 ILB st vo vseobecnosti urcené
prevaZne pre dlhodobych investo-
rov, tzv. ,buy and hold” investorov,
takZe trh s ILB je menej likvidny ako
trh s tradicnymi dlhopismi, ¢o sa
odraza aj vo vyssich spreadoch
ponuky a dopytu (bid-ask).

TREASURY INFLATION PROTECTED
SecURITIES (TIPS)

IPS zacali svoju histoériu v State Massachusetts
v roku 1780. Rozvoj vak zaznamenali az v 2. po-
lovici minulého storocia, ked mnohé krajiny bo-
jovali s vysokou inflaciou (napr. Brazilia, Argen-
tina). V 80. a 90. rokoch bola motivom pre emi-
tovanie zdmerna protiinfla¢na politika krajin ako
Velka Britania, Australia alebo Svédsko. V sucas-
nosti uz 43 krajin emituje tieto cenné papiere a za-
ujem o ne stdle rastie, ¢o sa prejavuje aj v raste
ich likvidity. Zo susednych krajin je to Madarsko
(1996), Cesko (1997) a Polsko (2004), ktoré u?
emitovali svoje prvé emisie IPS. Okrem statov IPS
emituju aj nadnarodné institucie, ako su EBRD
a EIB, a okrem vlad aj miestne samospravy, roz-
ne spolo¢nosti a banky.

V roku 1971 nositel Nobelovej ceny za ekoné-
miu Milton Friedman v rozhovore pre ¢asopis
Newsweek kritizoval americkd vladu za to, zZe
splaca svoj dlh v dolaroch, ktorych kdpna sila je
znizend o inflaciu. Apeloval na vladu, aby sa za-
viazala vyplatit pri splacani svojho dlhu sumu,
ktorej kupna sila je rovnaka ako pri emisii dlho-
pisov, a aby v sume upravenej o inflaciu vyplaca-
la aj Uroky z tohto dlhu. Na tuto myslienku vsak
americkd vlada zareagovala az o 26 rokov neskor,
ked 29. janudra 1997 vydala prvé IPS s ndzvom
Treasury Inflation Protected Securities (TIPS).
V tom Case uz IPS vydavali krajiny ako Velka Bri-
tania (prva emisia v r. 1981), Austrélia (1985), Ka-
nada (1991), Svédsko (1994), Novy Zéland (1995).
Dokonca Izrael (1955) v tom ¢ase mal 79 % svoj-
ho dlhu umiestneného v IPS. Vzorom pre Struk-
tru a mechanizmus TIPS boli kanadské cenné pa-
piere Real Return Bonds.

Pre¢o americkd vlada nenasledovala tieto kra-
jiny? Preco sa neuskutoc¢nila tato emisia skor po
upozorneni Miltona Friedmana? K tomuto zdra-
havému postoju ju viedli obavy, Ze investori ne-
budud mat dostato¢ny zdujem o aukciu, ¢o by
nasledne mohlo spdsobit nelikvidnost tychto cen-
nych papierov. V takom pripade by investori
mohli pozadovat kompenzaciu za stratu likvidi-
ty v podobe likviditnej prémie, ¢o by zvysilo na-
klady dlhu.

Dria 29. janudra 1997 v3ak vlada Spojenych 3ta-
tov mohla konstatovat, Ze jej obavy neboli oprav-
nené. Historicky prva aukcia TIPS s redlnym ku-
pénom 3,375 % a splatnostou v roku 2007 bola
velmi Uspesnd. Vlada ziskala z aukcie, v ktorej za-
ujem patnasobne prevysil akceptovany objem?,
7 mld. USD za redlny urok 3,45 %. V ten den

tradi¢né 10-ro¢né dlhopisy mali vynos 6,63 %.
Pri o¢akavanej priemernej inflacii 3 % za obdo-
bie 1997 — 2007 tak vlada usetrila 18 bazickych
bodov, kedZe neplatila infla¢nd prémiu.

Vysledok aukcie TIPS bol priaznivy tak pre emi-
tenta (vladu), ako aj pre investorov, ktorf si uve-
domovali, Ze investovanim do TIPS ziskali istotu,
Ze vlastnia cenny papier, ktory ma redlnu istinu
a prinasa redlny vynos. Vyska minimalneho na-
kupu bola stanovena na 1 000 USD a mohli sa
nakupovat iba nasobky tejto sumy. Kupdn sa vy-
placal dvakrat ro¢ne. TIPS sa emituju vo forme
strednodobych (notes) a dlhodobych (bonds)
dlhovych cennych papierov so splatnostou 5, 10,
20 alebo 30 rokov. Investor si moze ponechat
dlhopis do doby splatnosti alebo ho méze kedy-
kolvek predat.

Hlavny rozdiel medzi TIPS a tradi¢nym dlhopi-
som spociva jednak vo vyplate kupédnovych pla-
tieb a jednak vo vyplate nominalnej hodnoty
v den splatnosti dlhopisu. Obe tieto platby budu
upravené o mieru inflacie. Pri vyplate kupdnovych
platieb pocas Zivotnosti dlhopisu sa této platba
vypldca nie na zaklade nominalnej hodnoty, ale
na zéklade nominalnej hodnoty zvysenej o mie-
ru inflacie. Nominalna hodnota dlhopisu sa menf
kazdy den v zavislosti od zmeny inflacie. Inves-
tor v8ak nemusi upravovat nominélnu hodnotu
kazdy den, ale iba vtedy, ak chce preverit, i su
spravne vyplacané kupony, alebo ak chce cenny
papier predat®. Inak sa TIPS upravuju dvakrat
roc¢ne pri vyplate kupénov. Ako ukazovatel mie-
ry inflacie sa vyuziva sezonne neocisteny U.S.
City Average All Items Consumer Price Index for
All Urban Consumer (CPI-U). Nominalna hodno-
ta sa nasobfi indexom urc¢enym pomerom inde-
xu CPI-U daného dia k indexu CPI-U v den emi-
sie. V pripade revizie ukazovatela CPI-U sa tato
zmena spatne nezapracovava do uz ocenenych
TIPS. CPI-U, ako aj index zverejriuje americké mi-
nisterstvo financif (US Treasury) na dennej baze.

Rozdiel vynosnosti medzi TIPS a tradi¢nym
dlhopisom s fixnym kupénom je viditelny z na-
sledujuceho prikladu. TIPS i tradi¢ny dlhopis
maju nominalnu hodnotu 1 000 USD a rovna-
ku dobu do splatnosti, pri inflacii 3 %. Pre zjed-
nodusenie uvazujeme s vyplatou kupdnov je-
denkrat roc¢ne.

Ako je zrejmé z uvedeného prikladu, dalsim roz-
dielom medzi tradi¢nym dlhopisom a TIPS je vys-
ka kuponu, ktory je pri TIPS niZsi. Sposobuje to
skuto¢nost, Ze v pripade TIPS ide o redlny kupon,
ktory je pri tradi¢nom dlhopise zvy3eny este o pré-

Tab. 1 Porovnanie vynosu tradi¢ného dlhopisu a TIPS

TIPS

Uprava nominlu o mieru inflacie
NH po prvom roku 1030
Kupdnova sadzba
Kuponova platba
Celkovy vynos 51

Zdroj: NBS.
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2 % - reélna sadzba
1030*2 % =21

Tradi¢ny dihopis

1000*3% =30

1000

3 % - nominalna sadzba
1000 *3 % =1030
30



C E NN E

P A P I E R E

miu za oc¢akavanu inflaciu a prémiu za neocaka-
vanu inflaciu. V pripade zle odhadnutej inflacie
sa moze stat, ze redlny kupon pri tradi¢nom dlho-
pise je nizsi ako pri TIPS.

TIPS su teda plne zabezpecené proti inflacii
a investor vie v den svojej investicie, aka realna
hodnota mu bude vyplatend v deri splatnosti.
Ale ¢o sa stane v pripade deflacie? Deflacia pred-
stavuje pokles cenovej hladiny a tak aj investoro-
vi by sa podla popisanych pravidiel mala zniZit no-
minalna hodnota dlhopisu. Bude v takomto pri-
pade pre investora zaujimavé vlastnit taky dlhopis
a poziciavat vidde? Uz v roku 1997 pri zavadza-
ni TIPS ministerstvo financii zakomponovalo aj
scenar deflacie do pravidiel, ktorymi sa riadi ten-
to nastroj finan¢ného trhu. Pri splatnosti sa totiz
vzdy porovnavaju dve sumy, a to nominalna hod-
nota upravovana pocas zivotnosti o zmenu ceno-
vej hladiny a nominalna hodnota v der emisie. In-
vestorovi je vyplatena vyssia suma, takze TIPS su
zabezpecené nielen proti inflacii, ale aj proti de-
flacii.

Tak ako vsetky americké vladne cenné papie-
re, ani TIPS nepodliehaju $tatnej a ani miestnej
dani z prijmu, ale su predmetom federainej dane.
Na rozdiel od tradi¢nych dlhopisov nie je zdario-
vany iba Urokovy vynos, ale aj inflaciou zvysena
nomindlna hodnota cenného papiera. Dan z prij-
mu z inflaciou upravenej nominalnej hodnoty je
splatna kazdorocne aj napriek tomu, Ze ju inves-
tor ziska az v den splatnosti.

AKTUALNA SITUACIA NA TRHU TIPS

Od roku 1997 vydala vlada Spojenych statov
TIPS v nomindlnej hodnote priblizne 439,2 mid.
USD, z ¢oho 32,6 mld. USD uz bolo splatenych
(graf 1). Splatené boli obe historicky prvé emisie
emitované v roku 1997 (5-ro¢na emisia splatna
v roku 2002 a 10-ro¢na emisia splatna v roku
2007). V tomto roku su naplanované dalsie dve
emisie so splatnostou 5 a 10 rokov.

Graf 1 Splatené a nesplatené emisie
(kumulativne od r. 1997 v mld. USD)
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Zdroj: www. treasurydirect.gov.

Najvacsi podiel, az 59 % celkovej nominalnej
hodnoty vydanych TIPS tvorili 10-ro¢né dlhopisy
(graf 2 a 3). Na druhej strane, najmenej bolo
emitovanych 30-ro¢nych TIPS (9 %). Posledna
emisia s touto splatnostou bola v roku 2001.

Asociacia pre dlhopisovy trh (The Bond Market
Association) uskutocnila v roku 2003 prieskum
medzi investormi, ktorf uz mali vo svojom portfé-
liu TIPS. Ciefom bolo zistit, o aku splatnost TIPS
by mali zaujem. Az 70 % respondentov sa vyslo-
vilo v prospech 20-ro¢nych TIPS, ktoré dovtedy
este neboli emitované. A tak zrejme aj tento
prieskum, v ktorom bolo oslovenych 18 renomo-
vanych bank nielen z USA, prispel k rozhodnu-
tiu vydavat v nasledujucich rokoch TIPS so splat-
nostou 20 rokov. V suc¢asnosti tvoria 15 % vset-
kych emitovanych TIPS.

Graf 2 Emisie ¢lenené podla splatnosti
(v %/mld. USD)
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Zdroj: www.treasurydirect.gov.

Graf 3 Emisie v jednotlivych rokoch v ¢leneni

podla splatnosti (v mld. USD)
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ZAVER

Investori sa pri svojich investi¢nych rozhodnu-
tiach sice zameriavaju predovietkym na nominal-
nu mieru ich investicie, ale v skuto¢nosti je to pra-
ve redlna miera, ktoru treba brat do tvahy pri po-
sudzovani vyhodnosti investicie. Rozdiel medzi
oboma veli¢cinami spociva predovsetkym v pokle-
se kupnej sily nominalneho vynosu spésobené-
ho ucinkami inflacie. Preto si IPS ziskavaju dove-
ru predovsetkym takych investorov do dlhodobych
cennych papierov, ktori poznaju vysku svojich
buducich zavazkov (penzijné spolo¢nosti), resp.
konzervativnych investorov spravujlcich svoje
portfélio dlhodobo (centrdlne banky). Pre tychto
investorov nie je prvorada likvidita, ale zachova-
nie redlnej hodnoty portfdlia a bezpec¢nost inves-
ticie. Kedze viaceré krajiny uvazuju s reformami
déchodkového systému, mozno ocakévat, ze do-
pyt po IPS bude aj v buduiicnosti rast.
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/ rokovania Bankovej rady NBS

Dila 27. novembra 2007 sa uskutonilo 44. ro-

kovanie Bankovej rady Narodnej banky Sloven-
ska (BR NBS) pod vedenim jej guvernéra Ivana
Sramka.
e BR NBS prerokovala Situa¢nu spravu o meno-
vom vyvoji v SR za oktéber 2007 a rozhodla
ponechat Urokové sadzby na Urovni 2,25 % pre
jednodriové steriliza¢né obchody, 5,75 % pre jed-
nodnové refinan¢né obchody a 4,25 % pre dvoj-
tyZdnové repo tendre s obchodnymi bankami.

BR NBS udelila predchadzajuci suhlas s Dodat-
kom ¢. 3 Rokovacieho poriadku Staleho rozhod-
covského sudu Slovenskej bankovej asociacie.

Dna 4. decembra 2007 sa uskuto¢nilo 45. ro-
kovanie Bankovej rady Narodnej banky Sloven-
ska (BR NBS) pod vedenim jej guvernéra Ivana
Sramka.

e BR NBS podla § 6 ods. 2 pism. d) zdkona Na-
rodnej rady Slovenskej republiky ¢. 566/1992 Zb.
o Ndrodnej banke Slovenska v zneni neskorsich
predpisov schvdlila Rozhodnutie Narodnej ban-
ky Slovenska o urceni ro¢nych prispevkov do-
hliadanych subjektov finan¢ného trhu na rok
2008, ktoré bude uverejnené vo vestniku Na-
rodnej banky Slovenska a na internetovej stran-
ke NBS (www.nbs.sk).

e BR NBS prerokovala a schvdlila Plan hlavnych
Uloh NBS na 1. polrok 2008.

KomEeENTAR BR NBS Kk ROZHODNUTIU
O URCENEJ VYSKE UROKOVYCH SADZIEB
NBS

Bankova rada NBS schvdlila Situa¢nu spravu
0 menovom vyvoji v SR za oktéber 2007 a kon-
Statovala, Ze inflacia bola aj v oktébri ovplyvrio-
vana vyvojom cien potravin. V dosledku toho sa
zrychlila jej dynamika v porovnani s predchddza-
jucim mesiacom. Z porovnania cenového vyvoja
v krajindch Eurdpskej unie je zrejmé, Zze cenovy
vplyv potravin sa nedotyka len Slovenskej repub-
liky. Ostatné zlozky makroekonomického vyvoja
nezaznamenali vyraznejsiu odchylku od oc¢akava-
ni centrdlnej banky. Vzhladom na to, Ze zvy3e-
nie inflacie neovplyvnili doméace dopytové fakto-

Tlacové spravy

STATISTIKA: NOVA TEMATICKA OBLAST
NA INTERNETOVEJ STRANKE NBS

Narodna banka Slovenska upozornuje pouzi-
vatelov internetovej stranky NBS, Ze dfia 28. 11.
2007 zmenila ¢lenenie hlavného menu.

Namiesto povodnej a v sti¢asnosti zrusenej te-
matickej oblasti Bankovy sektor v SR, bola vytvo-
rend nova tematickd oblast Statistika.

Informacie, ktoré tvorili obsah oblasti Banko-
vy sektor SR su teraz v novom ¢leneni dostupné
takto:
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ry ale globdlny vyvoj, nepovazovala Bankova rada
NBS za potrebné menit sicasné nastavenie Uro-
kovych sadzieb.

Pri rozhodovani o nastaveni menovej politiky
brala BR NBS do Uvahy nasledujuce faktory:

Infldcia merana harmonizovanym indexom
spotrebitelskych cien pokracovala v medzime-
sa¢nom raste a v porovnani s odhadmi NBS zrych-
lila v oktébri svoju dynamiku. Viyvoj inflacie ovplyv-
nil dalsi rast cien potravin, a to najma vyrobkov
z obilia a mlieka. V oblasti inflacie tak dochadza
k naplfianiu rizik identifikovanych v rémci aktu-
alnej strednodobej predikcie, avsak NBS pred-
pokladala rozloZenie tohto impulzu do viacerych
mesiacov. Z pohladu domécej inflacie ide o na-
kladovy impulz, pricom vybrané makroekono-
mické indikatory nesignalizuju existenciu dopy-
tovych tlakov.

Statisticky urad SR zverejnil rychly odhad HDP,
ktory dosiahol relativne rychlu dynamiku. Vzhla-
dom na priaznivy vyvoj obchodnej bilancie tak
v septembri, ako aj od zaciatku roka po uskutoc-
nenych reviziach, mozno predpokladat, Ze rast HDP
bol aj v tretom Stvrtroku spoluvytvarany ¢istym ex-
portom. Pre uskutocnenie detailnejSej analyzy
viak treba poznat strukturu rastu HDP v danom
stvrtroku, ale aj v predchadzajlicich obdobiach, na-
kolko boli uskutocnené v tejto oblasti metodické
zmeny a Udaje za redlnu ekonomiku boli tieZ re-
vidované. Vyvoj mesac¢nych indikatorov trhu pra-
ce nesignalizuje odklon negativnym smerom od
ocakdvani centrédlnej banky. Zaroveri Uverové ak-
tivity nadalej vykazuju klesajucu dynamiku.

V rémci diskusie BR NBS konstatovala, Ze zry-
chlenie dynamiky inflacie v oktébri nevyvolali do-
méace dopytové faktory. Vyvoj relevantnych ma-
kroekonomickych indikdtorov nenaznacoval, ze
by vznikali dopytové impulzy, pricom sucasne
dochddzalo k znizovaniu hodnoty indikatora
spotrebitelskej dovery. V prostredi prisnych me-
novych podmienok je tak vytvoreny priestor pre
ponechanie urcenej vysky trokovych sadzieb na
aktudlnej urovni.

1. Zoznam bankovych subjektov sa nachddza
v Casti Dohlad nad finan¢nym trhom/Dohlad
nad bankovnictvom a obchodnikmi s cenny-
mi papiermi .

2. Statistické Gdaje za bankovy sektor a Harmo-
nizovand menovd a bankova Statistika su v no-
vom ¢lenenf v ¢asti Statistika/Menova a ban-
kova Statistika.

3. Devizové rezervy bankového sektora a Devizo-
vy trh v SR st v novom ¢leneni v ¢asti Statisti-
ka/Statistika platobnej bilancie.
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4. Prehlad o rozvoji pefiazného sektora a Cisel-
niky pre internu potrebu bankového sektora boli
zaradené ako samostatné casti v tematickej
oblasti Statistika s vynimkou Prevodnika iden-
tifika¢nych kédov bank pre tuzemsky platob-
ny styk, ktory bol zaradeny ako samostatna cast
v tematickej oblasti Platobné systémy.

Tato zmena je prvou z pripravovanych rozsia-
hlych zmien, ktoré NBS pripravuje na svojej inter-
netovej stranke.

EURO DO KAZDEJ PENAZENKY

Pracovny vybor pre komunikaciu (pracuje pod
gesciou NBS) spolu so splnomocnencom vlady SR
pre zavedenie eura Ilgorom Bardtom a zastupca-
mi reklamnej agentury Creo Young&Rubicam
predstavili kreativny navrh informacnej kampane
o zavedenf eura.

Symbolom kampane bude penazenka, ktoru
doplni slogan Euro do kaZzdej pefiazenky. Na pe-
nazenke sa objavia aj Sprievodcovia — kreslené po-
stavicky, kazda pre inu cielovu skupinu obyvatel-
stva. Stylizované postavicky maju dodat infor-
macnej kampani fudsky rozmer. Na penazenke
sa budu pocas jednotlivych faz kampane (bude
ich sedem), menit informacie.

Kampan stavia na zrozumitelnosti posolstiev,
mé informacny a vzdeldvaci charakter.

.Pre pefiazenku sme sa rozhodli preto, Ze je
prvkom, ktory kazdy z nds pozna a pouziva,”
vysvetluje kreativne poriatie Michal Ruttkay, ria-
ditel agentury Creo Young&Rubicam.

. Ciefom kampane je dat ¢o najviac odpovedi
na otdzky suvisiace so zavedenim eura, ktoré
[udi najviac zaujimaju, ako aj zabezpetit jedno-
duchy pristup k informaciam.

Prva fadza kampane zacina uz v januari budu-
ceho roka, druha v juni, respektive juli v roku
2008. Sucastou tretej fazy bude aj Der eura, pri-
blizne sto dni pred zavedenim eura na Slovensku.
Pocas stvrtej fazy dostane kazda domdcnost k dis-
pozicii eurokalkulacku a informacné brozury. Po-
¢as dudlneho obehu oboch mien budu na sym-
bolickej penazenke najma informacie o tom, ako
postupovat pri vymene slovenskych korun za
eurd. Kampan bude doznievat aj po zavedenf
eura. Informovat bude najma o tom, ako vyme-
nit koruny.

EUROPA: POSILNOVANIE FINANCNYCH
SYSTEMOV

Regional Economic Outlook: Europa (REO: Eu-
ropa) je nazov studie, ktoru zaciatkom decembra
v Ndrodnej banke Slovenska prezentoval Athana-
sios Vamvakidis z Medzindrodného menového
fondu (MMF). Studiu, ktora sa venuje regional-
nym ekonomickym vyhliadkam krajin Eurépy (vra-
tane Slovenska), spracoval kolektiv autorov eu-
répskeho oddelenia MMF. Dal3iu planuju zve-
rejnit v aprili buduceho roka, vzapati po zverejneni
studie World Economic Outlook.

Kazda zo studif sa bude venovat ekonomickym
vyhliadkam krajin Eurépy a bude sa venovat jed-
nej ¢i viacerym vybranym témam.

Sprava Regional Economic Outlook: Europe,
Strengthening Financial Systems (Regionalne eko-
nomické vyhliadky: Eurdpa, posilfiovanie finan-
¢nych systémov) je dostupna na internetovej
stranke http://www.imf.org/external/pubs/ft/
reo/2007/EUR/ENG/ereo1107.htm

A. Vamvakidis formuloval na zaver svojej pre-
zentacie klucové otazky, ktoré vyplynuli zo spra-
vy pre Slovensko. ,, Slovenska ekonomika v sucas-
nosti Zne vyhody, ktoré vyplynuli z rdznej vladnej
politiky. Zavedenie eura je na dohlad, avsak pra-
ve tento fakt vold po tom, aby sa pokrac¢ovalo vo
fiskalnej obozretnosti a Strukturdlnych reformach.

Strukturdlne reformy st jedinou cestou ako
zvysit konkurencieschopnost v krajiny,” povedal
na zaver prednasky A. Vamvakidis a odporudil
podrobny monitoring bank, ktoré sa vystavuju
Uverovému riziku.

PosLanct NR SR SCHVALILI ZAKON
O ZAVEDENI{ EURA V SR

Zakon ma zabezpecit plynuly a bezproblémo-
vy prechod zo slovenskej koruny na spolo¢nu
eurépsku menu euro. Poslanci Narodnej rady SR
ho schvalili 28. 11. 2007.

Generalny zdkon vymedzuje viaceré zakladné
pojmy, ktoré sa budu pouzivat aj v inych pravnych
normdach. Jeho jednotlivé ustanovenia sa tykaju
dudlneho obehu, duédlneho ocerovania, pravidiel
zaokruhlovania cien pri prepocte z kortin na eura
¢i pravidiel vymeny povodnej korunovej hoto-
vosti po zaniku slovenskej meny. Ustanovuje tiez
kontinuitu pravnych vztahov ako jeden z doélezi-
tych principov pri zavedeni eura.

Prostrednictvom pozmenovacich navrhov po-
slanci pdvodné znenie generdlneho zakona mier-
ne upravili. Zapracovali tak napriklad Upravu,
podla ktorej budu banky povinné dualne zobra-
zovat nielen pociato¢ny a konecny stav na Ucte,
ale aj sumu vietkych poplatkov, ktoré uctuju
klientovi. Akceptovali tiez niekolko pripomienok
Europskej komisie (EK) a Eurdpskej centralnej
banky (ECB) k tomuto zakonu.

Prostrednictvom generdlneho zakona sa nove-
lizuju aj dalsie zakony. Najdolezitejsia je pritom
zmena zékona o Narodnej banke Slovenska (NBS).
Novelou sa totiz prendsaju kompetencie v oblas-
ti meny a emisie bankoviek a minci z NBS na Eu-
répsku centralnu banku (ECB).

V porovnani s inymi zdkonmi je generalny za-
kon 3pecificky v ur¢eni ¢asovych terminov ucin-
nosti viacerych ustanoveni. Ta je viazana na roz-
hodnutia eurépskych institucii, najma Rady EU a
Eurdpskej centrdlnej banky (ECB), ktoré sa este
dnes nedaju presne urcit. Ide najma o rozhodnu-
tie o stanoveni konverzného kurzu ¢&i o urceni ter-
minu, kedy sa SR pripoji k eurozéne.

Prvé ustanovenia generdlneho zakona by mali
byt G¢inné od 1. janudra 2008. Dalsie budu pla-
tit az odo dnia stanovenia konverzného kurzu
pravdepodobne v lete buduiceho roka. Vacsina
dalSich ustanoveni bude potom platit od zavede-
nia eura, ktoré je napldnované na 1. januara
2009. Zakon eSte prezident SR nepodpisal.
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Struktura bankového sektora v EU

Eurépska centrdlna banka (ECB) zverejnila
v oktobri 2007 ro¢nu spravu o Struktire banko-
vého sektora v EU, ktoru vypracoval Viybor pre
bankovy dohlad Eurépskeho systému central-
nych bank (ESCB). Clenmi vyboru su predstavi-
telia narodnych centralnych bank a organov ban-
kového dohladu Eurdpskej Unie a ECB.

Spréva, ktord sa od roku 2002 zverejnuje kaz-
doroc¢ne, hodnoti hlavné oblasti vyvoja struktu-
ry bankového sektora v EU v roku 2006 a v pr-
vom polroku 2007. Sucastou spravy su tiez dve
aktudlne studie o riadeni rizika likvidity v cez-
hrani¢nych bankovych skupinach v EU a o distri-
bucnych kandloch v retailovom bankovnictve.

Zo spravy vyplyvaju nasledujlce najdolezitejsie
charakteristiky vyvoja Struktdry bankového sek-
tora v EU: Konsolida¢ny proces (o ¢om sved¢f
znizujuci sa pocet Uverovych institucii) celkovo po-
kracoval, hoci v klesajucej miere (priblizne 2 %
v eurozoéne aj v EU v roku 2006). Zéroven sa zvy-
Silo sprostredkovanie (v zmysle celkovych aktiv
bankového sektora), a to dokonca vo vyssej mie-
re, ako je miera HDP (t.j. 12 % v EUa 10 % v euro-
zéne), pricom dosiahlo 321 % HDPvEU a 297 %
HDP v eurozéne. Znizenie poctu Uverovych inti-
tucif a zvy3enie celkového objemu aktiv v banko-
vom sektore v EU je signalom vyvinu vacsich in-
stitucii. Celkovy pocet fuzii a akvizicii sa od roku
2000 znizil, s vynimkou cezhrani¢nych obchodov
medzi bankami EU v tretich krajinach, ktorych po-
Cet vzrastol najma v poslednych dvoch rokoch. Na-
opak, zvy3ovanie hodnoty fuzif a akvizicii od roku
2003 svedci o dolezitosti relativne malého mnoz-
stva obchodov velkych rozmerov. Koncentracia
v bankovom sektore v EU sa nezmenila a zosta-
la na drovni minulého roka, pricom vykazuje vy-
razné rozdiely v rdmci ¢lenskych Statov. Celkovo
su bankové trhy v EU stéle charakterizované vy-
znamnymi Strukturdlnymi rozdielmi. Rozptyl mno-
hych Strukturdlnych ukazovatelov (uvedenych
v prilohe spravy) sa vsak postupne zmensuje, ¢o
znamena, Ze rozdiely medzi ¢lenskymi Statmi sa
tiez zmensuju.

Studia o riadenf rizika likvidity cezhrani¢nych
bankovych skupin v EU sa zameriava najma na
otazky suvisiace s regulaciou likvidity a s vyvojom
v organizacii riadenia rizika likvidity bank v obdo-
bi, ktorému sa venuje sprava o strukture banko-
vého sektora v EU (t. j. najma do konca roku
2006), ako aj na ich dopad na finan¢nu stabili-
tu.

Cezhrani¢né banky nevnimaju fragmentaciu
reguldcie rizika likvidity v EU ako neprimerané ob-
medzovanie cezhrani¢ného riadenia likvidity
v rdmci skupiny. Ostatné reguldcie oznacované
bankami za reguldcie, ktoré vytvaraju potencial-
ne prekazky v efektivnom riadent rizika likvidity,
sa tykaju domacich, resp. hostitelskych opatreni
a vyznamnych limitov majetkovej angazovanos-
ti. Okrem toho, hoci cezhrani¢né banky oceru-
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ju iniciativy centralnych bank zamerané na pro-

blémy medzinarodnych tokov likvidity a cezhra-

ni¢né pouzivanie kolateralu, stale nachadzaju ur-

Cité prekazky v suvislosti so zdruzovanim likvidi-

ty a cezhrani¢nym pouzivanim kolateralu.

Aj napriek rozdielom v organizacii riadenia ri-
zika likvidity cezhrani¢nych bank sa potvrdila ten-
dencia k centralizacii politik a postupov riadenia
likvidity a k decentralizacii kazdodenného riade-
nia likvidity. ESte stale sa velmi neuplatruju so-
fistikované pristupy k riadeniu rizika likvidity, ale
vacSie banky, ktoré ich vyvinuli pre vlastné inter-
né riadenie rizika likvidity, by tiez suhlasili s ich
pouzivanim na regula¢né ucely. Na druhej stra-
ne, mensie banky v sucasnosti pouzivaju regulac-
né ukazovatele likvidity na ucely interného riade-
nia.

Ako najdolezitejSie trhové Cinitele ovplyviiuju-
ce riadenie rizika likvidity bank Studia uvadza
skratenie ¢asového horizontu pre platobné zavaz-
ky, pouzivanie trhovejsich a potencialne volatil-
nejsich zdrojov financovania, ako aj rastticu po-
trebu kolateralu vysokej kvality.

Studia o distribu¢nych kanéloch v retailovom
bankovnictve identifikovala nasledujuci vyvoj v di-
stribu¢nych stratégiach bank:

1. Dochadza k prebudovaniu pobociek, ¢o sa
tyka ich umiestnenia a sluzieb, s cielom zabez-
pecit ich vyssiu nakladovu efektivnost a lepsiu
integraciu do novych distribu¢nych kanalov,
ktoré banky vyuzivaju.

2. Rychlo sa rozrastaju elektronické kanaly, pri-
¢om sa pouzivaju nielen na poskytovanie in-
formacif a transak¢nych sluZzieb, ale tiez na
propagdciu a predaj bankovych produktov.

3. Banky v snahe riesit konkurenciu v oblasti spo-
trebnych Uverov stale viac spolupracuju s tre-
timi stranami, ako su napr. maloobchod, fi-
nan¢né spolo¢nosti a finan¢ni zastupcovia,
resp. finan¢né skupiny poskytujtce sluzby.

S tymto vyvojom a najma s rastucim pouziva-
nim elektronickych kandlov sa mézu spajat roz-
ne typy rizik (napr. operacné riziko, reputacné ri-
ziko, riziko likvidity, pravne a strategické riziko).
Nakolko je vsak dolezitost elektronickych kana-
lov pre vacsinu bank este stadle obmedzena, do-
posial neboli identifikované ziadne naznaky, kto-
ré by mohli viest k obavam, pokial ide o finan-
¢nu stabilitu. Distribu¢né stratégie bank je vsak
potrebné monitorovat aj vzhladom na ich poten-
cidlny vplyv na konkurenciu a integraciu v ban-
kovom sektore.

PIné znenie spravy vratane priloh sa nachadza
v Casti Publikdcie na internetovej strdnke ECB
(http://www.ecb.europa.eu/puby/).

Zdroj:Tlacova spréva ECB.



Informacné materialy o zavedenf eura vydala
Eurépska komisia, Eurépska centralna banka
a Narodna banka Slovenska. Zdujemcovia si ich
mozu objednat a v dohodnutom termine pre-
vziat na adrese: Narodna banka Slovenska,
oddelenie komunikécie, Imricha Karvasa 1,
813 25 Bratislava, e-mail: webmaster@nbs.sk.
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Viyvoj obeZiva v SR, porovnanie s krajinami V4
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v eurozone
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v rokoch 1996 — 2006
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PAMATNE MINCE
Komarianska pevnost na pamatnej striebornej minci
PENIAZE V DEJINACH

Z historie platidiel — pociatky pefiaznictva
od predpenaznych platidiel po mince

PLATOBNY STYK
Platobné karty
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POISTOVNICTVO

Bankopoistovnictvo — pojem, histéria a vznik — 1. ¢ast
Bankopoistovnictvo — pojem, histéria a vznik - 2. ¢ast

Bankopoistovnictvo je ucinny, efektivny
a vzdjomne vyhodny vztah banky a poistovne

Poistenie pohladavok v krajindch Europskej Unie

Poistenie rizika informac¢nych a komunikacnych
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Poistné krytie prirodnych katastrof

Vplyv globalizacie na poistné trhy
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STATISTIKA A INFORMATIKA

Aplikacné programové systémy STATUS a STATUS DFT

a ich uloha v komunikécii na finan¢nom trhu
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Investi¢na banka

Hypote¢na banka ¢eska, filidlka Bratislava
Postova sporitelfia v Bratislave

Sedliacka banka

Slovenskd hypote¢nd a komunalna banka
Union Banka, Bratislava

Z MUZEALNYCH ZBIEROK NBS

Cesty zberatelstva v umeni 15. — 18. storocia
ZO ZAHRANICIA

Sukromno-verejné partnerstva

a financovanie infrastruktury
Prechod Slovinska na euro — jasny Uspech
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