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Slovenska do eurozóny
nistrom financií SR Jánom Poãiatkom na tlaãovej
konferencii informoval najmä o ekonomickej si-
tuácii v krajine po prijatí eura.

Slovinsko zaviedlo euro 1. januára tohto roka.
A. Bajuk otvorene hovoril najmä o problémoch,
ktoré slovinská ekonomika zaznamenala.  Trápil
ju predov‰etk˘m rast cien potravín, ale aj ìal‰ie
ÈaÏkosti, ktoré súviseli so zmenou meny v Slovin-
sku. Vzhºadom na nedostatok konkurencie na
trhu, v krajine rástli ceny oveºa r˘chlej‰ie ako
v in˘ch ‰tátoch eurozóny. Nezabudol v‰ak pripo-
menúÈ, Ïe úspe‰n˘ prechod na euro zvládli v Slo-
vinsku spolu so sociálnymi partnermi, s ktor˘mi
e‰te pred zavedením eura podpísali dohodu
o tom, Ïe rast miezd bude o 1 percentuálny bod
niÏ‰í ako rast produktivity práce.

„Rastúce ceny potravín nebudú brániÈ Sloven-

sku spæÀaÈ inflaãné kritérium pre zavedenie eura,“
zdôraznil na tlaãovej konferencii guvernér NBS 
I. ·ramko. „Ak existujú riziká, tak len v externom
prostredí,“ pokraãoval guvernér NBS a dodal:
„V domácej ekonomike nepoznáme faktory, kto-
ré by mohli ovplyvniÈ dopytovú ãasÈ inflácie a tak-
isto pokiaº ide o udrÏateºnosÈ maastrichtsk˘ch
kritérií, situácia vyzerá priaznivo. Máme veºmi
veºa dobr˘ch argumentov, ktoré potvrdzujú, Ïe
v˘voj kritérií, ako aj celej ekonomiky, je udrÏateº-
n˘,“ dodal I. ·ramko. Z mnoh˘ch slovinsk˘ch
skúseností sa môÏe Slovensko pouãiÈ, a preto
bola náv‰teva ministra financií Slovinska v SR po-
uãná a uÏitoãná. Ako zdôraznil minister financií
Ján Poãiatek, slovinské skúsenosti  vyuÏijeme. 

(DK)

O prijatí Slovenska do eurozóny sa bude roz-
hodovaÈ poãas slovinského predsedníctva v Eu-
rópskej únii v prvej polovici roka 2008. Aj médiá
mali preto o informácie z rokovania ministra fi-
nancií Slovinska Andreja Bajuka na Slovensku
mimoriadny záujem. 

"Vyjadril som slovensk˘m politick˘m predsta-
viteºom na‰u plnú podporu. Slovinsko urobí v‰et-
ko pre to, aby rozhodnutie bolo pre va‰u kraji-
nu pozitívne a Slovensko zavedie euro v pláno-
vanom termíne,“ povedal na tlaãovej besede
slovinsk˘ minister financií Andrej Bajuk. Národ-
nú banku Slovenska nav‰tívil koncom novem-
bra. Po rokovaniach s premiérom Robertom Fi-
com,  guvernérom NBS Ivanom ·ramkom a mi-
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Guvernér NBS Ivan ·ramko spolu s ministrom financií
Slovinska Andrejom Bajukom a ministrom financií Sloven-
ska Jánom Poãiatkom prichádzajú na tlaãovú konferenciu. 

Guvernér NBS I. ·ramko diskutoval s ministrom financií 
J. Poãiatkom aj po skonãení tlaãovej konferencie.

Informácie o skúsenostiach so zavedením eura v Slovinsku
zaujali mnoh˘ch novinárov.
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a implikácie pre menovú politiku
Ing. Ján Beka, Národná banka Slovenska

CENOVÉ BUBLINY

V urãitom ãasovom období po dlhodobom,
resp. po veºmi r˘chlom raste cien aktív sa zaãne
zdaÈ, Ïe úroveÀ cien aktív neodráÏa v˘voj funda-
mentov, ktoré by ich mali ovplyvÀovaÈ. V tak˘chto
prípadoch sa hovorí o tzv. bubline (asset price
bubble). Problém v ekonomike vzniká po otoãe-
ní trendu, keì nastane prudk˘ prepad cien pod-
kladov˘ch aktív. V takejto situácii môÏu vzniknúÈ
v ekonomike veºké ‰kody vypl˘vajúce z deflaãn˘ch
trendov. Základnou úlohou centrálnej banky je
udrÏiavaÈ cenovú stabilitu, preto je potrebné sle-
dovaÈ aj v˘voj cien aktív. Cenové bubliny môÏu
vznikaÈ najmä na akciov˘ch trhoch, komoditn˘ch
trhoch a na trhoch nehnuteºností. KeìÏe prvé dva
druhy trhov majú globálny charakter (centrálne
banky nemajú moÏnosÈ ich veºmi ovplyvniÈ, v˘-
nimkou sú len FED, ECB a Bank of Japan, ktoré
do istej miery môÏu ovplyvniÈ akciové trhy), v ìal-
‰ích ãastiach venujeme pozornosÈ najmä cenám
nehnuteºností.

Fluktuáciu cien aktív môÏe ovplyvÀovaÈ buì
v˘voj fundamentov, alebo efekt „stádovitého“
správania, keì rastúci poãet obchodníkov, resp.
investorov vstupuje na trh (v˘raznej‰ie sa zvy‰u-
je dopyt po urãitom aktíve) v oãakávaní, Ïe aktí-
vum sa bude daÈ v krátkodobom horizonte sys-
tematicky predávaÈ za stále vy‰‰iu cenu (podºa v˘-
nosov v prítomnosti a v minulosti). V takomto
prípade sú obchodníci motivovaní r˘chlym zi-
skom pri predaji aktíva v krátkodobom horizon-
te namiesto profitovania z v˘nosov˘ch tokov
v dlhodobom horizonte, a tak sa cena aktíva
r˘chlo zvy‰uje a odchyºuje od v˘voja fundamen-
tov. 

Cenové bubliny môÏu ovplyvÀovaÈ cenovú hla-
dinu aj nepriamo cez efekt bohatstva. Nepriamo
preto, Ïe ceny aktív nie sú zahrnuté v cenovom
indexe, ktor˘m sa meria miera inflácie. V prípa-
de nárastu ceny podkladového aktíva (ceny ak-
cií, ceny nehnuteºností a pod.) dochádza k zv˘-
‰eniu bohatstva jednotlivcov (v niektor˘ch prí-
padoch ide len o „imaginárny“ zisk, keìÏe
aktívum nemusí byÈ predané a zisk realizovan˘),
ktorí môÏu cez rastúci domáci dopyt ovplyvÀo-
vaÈ cenovú úroveÀ. Zatiaº sa v‰ak nepodarilo em-

piricky dokázaÈ, Ïe efekt bohatstva vedie v kaÏ-
dej krajine k zv˘‰enej spotrebe. V niektor˘ch kra-
jinách, napr. v Austrálii, Kanade, Holandsku, USA
a Veºkej Británii, tento vzÈah funguje najmä pro-
stredníctvom tzv. Mortgage Equity Withdrawal
(zjednodu‰ene moÏno povedaÈ, Ïe ide o ãerpa-
nie ãasti splatenej hypotéky a jej pouÏitie na iné
úãely – na spotrebu, súvisí to aj s rastom ceny za-
loÏenej nehnuteºnosti; keì sa zv˘‰i cena nehnu-
teºnosti, dlÏníkovi sa zv˘‰i cena kolaterálu, ãiÏe teo-
reticky si môÏe poÏiãaÈ viac peÀaÏn˘ch prostried-
kov). V in˘ch krajinách, napr. vo Francúzsku,
Nemecku, Taliansku, Japonsku a ·panielsku, ne-
bol preukázan˘ Ïiadny efekt bohatstva na spo-
trebu. Na druhej strane pri „spºasnutí“ cenovej
bubliny (najmä pri nehnuteºnostiach) môÏe dôjsÈ
k zhor‰eniu fungovania bankového sektora (pro-
stredníctvom poklesu kvality úverového portfó-
lia, ão sa prejaví vo finanãn˘ch ukazovateºoch,
napr. v ziskovosti), a t˘m aÏ k makroekonomic-
kej nestabilite. Preto centrálne banky berú do
úvahy pri rozhodovaní o menovej politike celé ma-
kroekonomické prostredie vrátane cien aktív
a najmä v˘voj ukazovateºov, ktoré ovplyvÀujú
ceny aktív1.

DOPYT A PONUKA NA TRHU
NEHNUTEªNOSTÍ

Nehnuteºnosti tvoria najv˘znamnej‰iu ãasÈ ak-
tív väã‰iny domácností, preto v˘voju ich cien ve-
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Centrálna banka plní v kaÏdom ‰táte mnoho funkcií. V prvom rade ovplyvÀuje v˘konom
menovej politiky udrÏiavanie cenovej stability. Centrálna banka pritom venuje pozornosÈ
nielen v˘voju spotrebiteºsk˘ch cien, ale aj faktorom, ktoré ich ovplyvÀujú, resp.
v budúcnosti môÏu v˘raznej‰ím spôsobom ovplyvniÈ. Medzi tieto faktory môÏeme zaradiÈ 
aj ceny aktív. V ìal‰om texte sú podrobnej‰ie rozpracované otázky t˘kajúce sa v‰eobecne
vzniku a identifikácie cenov˘ch bublín a konkrétne trhu nehnuteºností.

Graf 1 Reálny rast cien nehnuteºností (%)
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Zdroj: NARKS, ·Ú SR a v˘poãty NBS.

1 Príkladom zohºadÀovania ceny aktív
pri rozhodovaní o nastavení úroko-
v˘ch podmienok je Bank of England.
Od novembra 2003 do polroka 2004
zv˘‰ila Bank of England svoju
základnú úrokovú sadzbu v niekoº-
k˘ch krokoch o 1,25 percentuálneho
bodu, priãom vo svojich vyhláseniach
a zápisoch z rokovaní spomínala
predov‰etk˘m rast cien nehnuteºností
(a aktív vo v‰eobecnosti), z ktor˘ch
ãerpala informácie o budúcej inflácii
a budúcom ekonomickom raste.
Napr. v zápise z Monetary Policy
Commitee (MPC) z augusta 2004
bolo uvedené, Ïe „pri prezentovaní
rozhodnutia MPC o zv˘‰ení sadzieb
bolo dôleÏité z pohºadu MPC
ozrejmiÈ, Ïe toto rozhodnutie
nenaznaãuje cielenie cien nehnuteº-
ností alebo cien nejak˘ch in˘ch aktív.
Neoãakávané zr˘chºovanie cien
nehnuteºností v˘znamne podporova-
lo silnej‰í krátkodob˘ v˘hºad spotreby
a ekonomického rastu a z toho
prameniaci r˘chlej‰í odhadovan˘ rast
miery inflácie.“
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nuje pozornosÈ aj centrálna banka. V poslednom
období bol zaznamenan˘ v˘raznej‰í rast cien ne-
hnuteºností. S v˘nimkou roku 2005, keì pokles
cien nehnuteºností spôsobil bázick˘ efekt ‰peci-
fického roku 2004, vzrástli ceny nehnuteºností
v sledovanom období v reálnom vyjadrení prie-
merne o 17 % v kaÏdom roku. Celkovo za roky
2003 – 2006 sa zv˘‰ili ceny nehnuteºností v reál-
nom vyjadrení priemerne o 9,4 %. Tento vysok˘
rast odráÏal najmä situáciu na trhu s nehnuteº-
nosÈami, kde pretrvával vysok˘ dopyt po nehnu-
teºnostiach.

Tak ako na kaÏdom trhu s produktmi, aj na trhu
nehnuteºností fungujú princípy tvorby ceny na zá-
klade dopytu a ponuky. Medzi základné faktory
ovplyvÀujúce dopyt po nehnuteºnostiach moÏno
na základe ekonomickej teórie zaradiÈ tieto veli-
ãiny:
• reálny a oãakávan˘ disponibiln˘ príjem,
• nominálne a reálne úrokové sadzby, 
• demografick˘ v˘voj,
• zahraniãn˘ dopyt,
• podporu ‰tátu.

Ponuka nehnuteºností a faktory ovplyvÀujúce
ponuku nehnuteºností:
• poãet vydan˘ch stavebn˘ch povolení,
• poãet dokonãen˘ch nehnuteºností na b˘vanie,
• ziskovosÈ sektora stavebníctva,
• cena a dostupnosÈ stavebn˘ch pozemkov, 
• poãet kvalifikovan˘ch pracovn˘ch síl.

Treba poznamenaÈ, Ïe funkcia ponuky v krát-
kodobom horizonte vzhºadom na ‰pecifickosÈ
stavebníctva neexistuje. Ponuku moÏno skúmaÈ
len v dlhodobom horizonte.

V prvom rade je dôleÏité vziaÈ do úvahy sku-
toãnosÈ, Ïe ãasov˘ rad cien nehnuteºností je veº-
mi krátky, tvoria ho len ceny ponukové2 a poãas
hodnoteného obdobia rokov 2002 – 2006 bol
oznámen˘ vstup Slovenska do EÚ. Táto skutoã-
nosÈ mala zásadn˘ vplyv na v˘voj cien nehnuteº-
ností, keì sa vysoké oãakávania rastu cien tova-
rov a sluÏieb vrátane cien nehnuteºností premiet-
li do v˘raznej‰ieho rastu cien nehnuteºností.
Najmä na základe t˘chto troch skutoãností tre-
ba braÈ údaje o cenách nehnuteºností s rezervou.
âasov˘ rad v‰ak trendovo odráÏa v˘voj cien ne-
hnuteºností.

DOPYT

Hrub˘ disponibiln˘ príjem
Ceny nehnuteºností úzko súvisia aj s fázou

ekonomického cyklu, keì vo fáze rastu ekono-
miky zaznamenávajú rastúci trend. V tomto ob-
dobí sa zvy‰uje zamestnanosÈ a rastú mzdy, ão
vpl˘va na v˘‰ku hrubého disponibilného príjmu
domácností. Domácnosti si môÏu dovoliÈ kúpiÈ byt,
resp. ãerpaÈ vy‰‰í úver, ãím sa zvy‰uje dopyt po
nehnuteºnostiach a rastú ich ceny. Dynamika ras-
tu ekonomiky Slovenska sa v posledn˘ch ‰tyroch
rokoch zr˘chºovala a v roku 2006 dosiahla v reál-
nom vyjadrení 8,8 %. V období 2004 – 2006 bol

zaznamenan˘ v˘raznej‰í rast reálneho hrubého
disponibilného príjmu domácností3, ão súviselo
s dynamick˘m rastom ekonomiky. V roku 2003
v˘raznej‰ie vzrástla miera inflácie, ão ovplyvnilo
pokles dôchodkov v sektore domácností v reál-
nom vyjadrení (-1,9 %), av‰ak v nasledujúcich ro-
koch sektor domácností vykázal relatívne vysok˘
rast dôchodkov, a to v priemere 5,9 % pri reál-
nom hrubom disponibilnom dôchodku domác-
ností. Vy‰‰í rast dôchodkov domácností vytváral
predpoklady na zvy‰ovanie dopytu po nehnu-
teºnostiach.

Úrokové sadzby
ëal‰ím v˘znamn˘m faktorom dopytu po nehnu-

teºnostiach sú úrokové sadzby. V prostredí níz-
kych úrokov˘ch sadzieb si môÏe dovoliÈ vziaÈ
úver na nákup nehnuteºnosti ‰ir‰í okruh domác-
ností v dôsledku niÏ‰ích úrokov˘ch splátok. V hod-
notenom období (2003 – 2006) bol zaznamena-
n˘ rozdielny v˘voj úrokov˘ch mier z úverov na ne-
hnuteºnosti. V rokoch 2003 – 2005 mali úrokové
miery klesajúci trend, ão sa aj prejavilo v rastúcej
dynamike úverov na nehnuteºnosti. V priebehu
roku 2006 sa postupne zvy‰ovala úroková miera
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Zdroj: NBS.
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Graf 3 V˘voj úverov na nehnuteºnosti (mld. Sk)

2 Ceny nehnuteºností vychádzajú
z údajov NARKS (metodika a princípy
v˘poãtu sú publikované v ãlánku
Ing. Mikulá‰a Cára, PhD.: Sledovanie
cien nehnuteºností, odborn˘ ãasopis
Biatec, ã. 1/2006), ktor˘ zbiera údaje
z ponukov˘ch inzerátov svojich
ãlenov. Pri ‰tatistike cien nehnuteº-
ností je potrebné braÈ do úvahy dva
dôleÏité faktory. Prv˘m je, Ïe sa
v nich neobjavujú takmer Ïiadne
novostavby, kde sú ceny vy‰‰ie ako
v prípade star˘ch bytov, a druh˘m je
skutoãnosÈ, Ïe ceny v inzerátoch sú
väã‰inou vy‰‰ie ako skutoãne
realizované.

3 Hrub˘ disponibiln˘ dôchodok
deflovan˘ HICP.
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TYPY ÚVEROV VO SVETE
V posledn˘ch dvoch desaÈroãiach sa vyuÏíva-

li pri financovaní kúpy nehnuteºností najmä
úvery s fixnou úrokovou sadzbou. V poslednom
období sa v‰ak do popredia dostávajú iné for-
my úverov. Veºmi roz‰íren˘m typom úverov sa
vo svete stali úvery s pohyblivou sadzbou, prí-
padne s krátkou dobou fixácie. Najväã‰í vplyv
na tento v˘voj malo pravdepodobne dlhodobej-
‰ie pretrvávajúce prostredie nízkych úrokov˘ch
sadzieb. Na niektor˘ch trhoch boli zavedené so-
fistikovanej‰ie druhy úverov s opciami a klau-
zulami, ktoré upravujú ‰truktúru splátok. V po-
sledn˘ch rokoch sa roz‰írili úvery, pri ktor˘ch sa
posúva splácanie istiny. Sú to napríklad úvery
len s úrokovou splátkou (interest-only loans)
a hybridné úvery (hybrid loans). Aj keì sú tie-
to finanãné inovácie svetov˘m trendom, na-
ìalej zostávajú rozdiely medzi pouÏívan˘mi typ-
mi úverov. V niektor˘ch krajinách (USA, Kana-
da, Nemecko, Francúzsko, Belgicko, ·vajãiarsko,
Holandsko) sú naìalej najviac poskytované úve-
ry s fixnou sadzbou. Ku krajinám, kde sa vyuÏí-
vajú vo väã‰ej miere úvery s pohyblivou sa-
dzbou sa zaraìujú Veºká Británia, ·panielsko,
·védsko, Taliansko, Austrália, Luxembursko
a Kórea.

INOVATÍVNE PRODUKTY ÚVEROV
NA NEHNUTEªNOSTI

Existujú dva základné typy úverov. Prv˘m ty-
pom sú úvery s fixnou úrokovou sadzbou. Pri
t˘chto úveroch je úroková sadzba fixná poãas
celej doby splácania úveru. Druh˘m typom sú
úvery s pohyblivou sadzbou, pri ktor˘ch sa úro-
ková sadzba mení v závislosti od v˘voja na trhu.
V niektor˘ch krajinách (napr. vo Francúzsku)
zmluvy o úvere s pohyblivou sadzbou zah⁄Àa-
jú aj strop pre úrokovú sadzbu. Pre obidva dru-
hy je typické, Ïe dlÏník spláca úroky aj istinu po-
ãas doby splatnosti úveru. 

Interest-only loan je úver, pri ktorom zo za-
ãiatku úverové splátky nezah⁄Àajú splátku isti-
ny. Po uplynutí neamortizovanej doby sa úve-
rová splátka zv˘‰i na plne amortizovanú úroveÀ.
V tomto prípade v‰ak bude táto nová splátka
v˘raznej‰ie vy‰‰ia, ako keby sa úver splácal plne
amortizovan˘mi splátkami od zaãiatku. 

ëal‰ími druhmi úverov sú úvery, ktor˘ch úro-
kové sadzby sa prehodnocujú mesaãne a splát-
ky roãne, priãom dlÏník má moÏnosÈ zvoliÈ si v˘‰-
ku splátky. V niektor˘ch prípadoch je zvolená
minimálna splátka e‰te men‰ia ako úroková
splátka bez istiny (niÏ‰ia splátka ako pri interest-
only loan), ão znamená nárast objemu úveru.
Ide o negatívnu amortizáciu (negative amorti-
sation), ktorá je atraktívna najmä t˘m, Ïe pri níz-
kych splátkach v prvom roku si môÏe dlÏník do-
voliÈ kúpiÈ drah‰iu nehnuteºnosÈ alebo u‰etre-

né prostriedky minúÈ na iné úãely (kúpu stat-
kov na uspokojenie spotreby). Pri niektor˘ch dru-
hoch úverov je v zmluve dohodnutá klauzula,
ktorá zaruãuje dlÏníkovi kaÏd˘ch 5 alebo 10 ro-
kov prejsÈ na plne amortizovanú splátku, priãom
v˘‰ka splátky sa upraví tak, aby bol úver do kon-
ca doby splatnosti splaten˘ pri úrokovej sadzbe
v danom ãase. ëal‰ia klauzula v zmluve sa môÏe
vzÈahovaÈ na limit ukazovateºa loan-to-value
ratio, ktorá môÏe byÈ v rozpätí 110 % – 125 %
pôvodnej v˘‰ky úveru. Ak hodnota úveru do-
siahne maximum pri negatívnej amortizácii,
splátky sa okamÏite zv˘‰ia na plne amortizova-
nú úroveÀ. S t˘mito dvoma produktmi sa spá-
ja v˘razné zv˘‰enie splátok úveru. 

Úver so skladacou pohyblivou úrokovou sa-
dzbou (accordion adjusted rate loan) je úver
s pohyblivou sadzbou a fixn˘mi splátkami, ale
neznámou dobou splatnosti. DlÏník pozná svo-
je úverové splátky, ktoré sú cel˘ ãas rovnaké, ale
nie je definovaná splatnosÈ úveru. Zvyãajne
v‰ak b˘va dæÏka splatnosti úveru ohraniãená
40 alebo 50 rokmi.

Existujú e‰te úvery, pri ktor˘ch ãasÈ splátky tvo-
rí úroky a druhá ãasÈ (splátka istiny) sa ukladá
na fixne úroãen˘ úsporn˘ úãet. Tak˘to druh
úveru sa vyuÏíva predov‰etk˘m v krajinách, kde
je sporenie (vrátane splátky istiny) daÀovo zv˘-
hodÀované. 

Tieto produkty sú urãené najmä mlad˘m ºu-
ìom, ktorí zaãínajú v práci s niÏ‰ím platom.
Postupne so zvy‰ujúcim sa platom si môÏu do-
voliÈ aj vy‰‰ie úverové splátky. Roz‰írenie tak˘ch-
to produktov sa dá oãakávaÈ aj na Slovensku,
priãom niektoré z nich sa uÏ zaãínajú poskyto-
vaÈ (napr. hypotéka na 120 % ceny nehnuteº-
nosti, odklad splátky istiny v prv˘ch rokoch
a pod.).

POLITIKA ·TÁTOV V OBLASTI PODPORY
B¯VANIA A ZDA≈OVANIE
NEHNUTEªNOSTÍ A PRÍJMOV
Z NEHNUTEªNOSTÍ

Napriek v˘raznému poklesu úrokov˘ch sa-
dzieb a ich relatívne nízkym úrovniam v uply-
nul˘ch rokoch v mnoh˘ch krajinách existujú
rôzne formy vládnej podpory b˘vania pri kúpe
nehnuteºností. Väã‰inou sa v‰ak vzÈahujú na
ºudí, ktorí si zaobstarávajú nehnuteºnosÈ prv˘-
krát. Takáto vládna podpora je zvyãajne vo for-
me odpoãítateºn˘ch poloÏiek úrokov˘ch splá-
tok úverov na nehnuteºnosti z daÀového zákla-
du (spravidla ide o hypotéky). Na druhej strane
v niektor˘ch krajinách môÏe byÈ odpoãítateºná
poloÏka ãiastoãne zníÏená o daÀ z nehnuteºnos-
ti alebo o rôzne formy dane z príjmu z impu-
tovaného nájomného. Trh nehnuteºností je
ovplyvÀovan˘ aj v˘‰kou zdaÀovania kapitálov˘ch
v˘nosov z prenájmu nehnuteºnosti. Napríklad

Finanãné inovácie vo svete a ‰tátne podporné systémy
Box 1



N A A K T U Á L N U T É M U

5roãník 15, 12/2007

z úverov na nehnuteºnosti, ão sa v prejavilo v mier-
nom spomalení dynamiky rastu úverov domác-
nostiam na nehnuteºnosti. Napriek v˘raznej‰iemu
rastu úroãenia úverov na nehnuteºnosti v roku
2006, úroková sadzba v decembri 2006 stále
nedosiahla úroveÀ z roku 2004. Relatívne nízke
úrokové sadzby podporovali záujem o úverové
produkty, ão malo za následok zv˘‰enie dopytu
po nehnuteºnostiach a t˘m aj rast cien nehnuteº-
ností.

Úvery
Kúpa nehnuteºností na b˘vanie sa realizuje

najmä z úverov˘ch produktov, ktoré zaãali byÈ do-
stupné pre veºkú ãasÈ domácností po re‰truktu-
ralizácii bankového sektora a po postupnom po-
klese úrokov˘ch sadzieb (od roku 2002). Rozvoj
bankov˘ch produktov a finanãn˘ch inovácií (viac
v boxe Finanãné inovácie vo svete a ‰tátne pod-
porné systémy) sa prejavil vo v˘raznej‰om raste
stavu úverov domácností. Do roku 2001 úvery ur-
ãené na nehnuteºnosti poskytovali len stavebné
sporiteºne. V˘raznej‰í rozmach hypotekárneho
bankovníctva na‰tartoval ãerpanie úverov na ne-
hnuteºnosti a prispel tak k zv˘‰enej aktivite na trhu
s nehnuteºnosÈami. Stav úverov domácnostiam na
nehnuteºnosti vzrástol od konca roku 2002 zo 
44 mld. Sk na viac ako 155 mld. Sk v decembri
2006. V roku 2002 tvorili úvery stavebn˘ch spo-
riteºní pribliÏne 73 % zo stavu úverov na nehnu-
teºnosti. Postupne sa v‰ak zvy‰oval podiel hypo-
tekárnych úverov a neskôr aj in˘ch úverov na
nehnuteºnosti, ktoré tvorili väã‰iu ãasÈ z celkové-
ho prírastku 111 mld. Sk. Najväã‰iu ãasÈ úverov
na nehnuteºnosti tvorili k ultimu decembra 2006
hypotekárne úvery (46 %). Nasledovali úvery sta-
vebn˘ch sporiteºní (30 %) a iné úvery na nehnu-
teºnosti (24 %). 

Z pohºadu finanãn˘ch inovácií zohral dôleÏitú
úlohu na Slovensku prechod od pevnej úrokovej
sadzby poãas celej doby splatnosti úveru (ako je
to pri úveroch stavebn˘ch sporiteºní) k rôznym va-
riantom od pohyblivej sadzby cez rôznu dæÏku fi-
xácie sadzby. Spolu so zmenami trhov˘ch úroko-
v˘ch sadzieb prichádzalo aj k zmene preferencií
domácností vo v˘bere vhodnej fixácie sadzby pri
úveroch na nehnuteºnosti. Zatiaº ão v roku 2004
tvorili najväã‰iu ãasÈ úvery s fixáciou sadzby v ka-
tegórii nad 5 rokov do 10 rokov, v priebehu roku
2005 banky poskytli uÏ takmer 60 % úverov

s pohyblivou sadzbou a zaãiatoãnou fixáciou sadz-
by (ZFS) do 1 roka. V roku 2006 klesol podiel
t˘chto úverov na necel˘ch 44 %. Pri klesajúcich
úrokov˘ch sadzbách by mali domácnosti upred-
nostÀovaÈ pohyblivú sadzbu (v tomto prípade
v‰ak klient preberá ãasÈ úrokového rizika na seba)
a naopak pri rastúcich úrokov˘ch sadzbách by mali
preferovaÈ zafixovanie úrokovej miery. V roku
2006 domácnosti v prostredí mierneho nárastu
úroãenia úverov na nehnuteºnosti zaãali viac fi-
xovaÈ úrokovú sadzbu, keì sa podiel úverov na
nehnuteºnosti so ZFS v kategórii nad 1 rok do 
5 rokov zv˘‰il v porovnaní s rokom 2005 o 22 per-
centuálnych bodov na takmer 35 %. Bolo to
pravdepodobne v dôsledku lep‰ej informovanos-
ti o bankov˘ch produktoch.

ZadlÏenosÈ domácností
KeìÏe úvery na nehnuteºnosti tvoria väã‰iu

ãasÈ celkov˘ch úverov domácnostiam, ich rast sa
prejavil v zadlÏení domácností. ZadlÏenosÈ domác-
ností sa môÏe vyjadriÈ ako pomerov˘ ukazovateº
buì k hrubému domácemu produktu (HDP), ale-
bo k hrubému disponibilnému dôchodku (HDD).
V obidvoch prípadoch je v˘sledok veºmi podob-
n˘. ZadlÏenosÈ domácností sa zv˘‰ila v decembri
2006 o 10 percentuálnych bodov na 16 % hru-
bého disponibilného dôchodku domácností v po-
rovnaní s koncom roku 2002. So zvy‰ujúcim sa
zadlÏením domácností vzrástli poãas hodnotené- B
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v Nemecku sa kapitálové zisky prenajímateºa
bytu nezdaÀujú, pokiaº vlastní nehnuteºnosÈ
viac ako 10 rokov (v Belgicku je to len 5 rokov).
Rôzne podporné mechanizmy, pri ktor˘ch má
prenajímateº v˘hody z vlastnenia a prenájmu ne-
hnuteºnosti, podporujú vzostup nákupu ne-
hnuteºností urãen˘ch na prenájom (buy-to-let).
Toto v‰ak môÏe viesÈ k roztoãeniu ‰pirály, keì
zv˘‰enie dopytu po nehnuteºnostiach na pre-
nájom tlaãí ich ceny nahor a t˘m sa tieÏ zvy‰u-

je objem úverov potrebn˘ch na kúpu nehnuteº-
ností. Aby boli uspokojené kapitálové zisky z bu-
dúceho prenájmu, ktoré sa odvíjajú od ceny ne-
hnuteºnosti, automaticky sa musí zv˘‰iÈ aj cena
prenájmu, ão láka zase ìal‰ích investorov na in-
vestovanie do nehnuteºností. V niektor˘ch kra-
jinách, napr. v Belgicku a ·vajãiarsku, je zvy‰o-
vanie nájomného obmedzené a musí byÈ odô-
vodnené zv˘‰ením nákladov alebo inflácie.

Box 1

Zdroj: NBS.
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Graf 4 Podiel jednotliv˘ch druhov úverov na nehnuteºnosti 
podºa fixácie sadzby
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z úverov na nehnuteºnosti. Ich podiel na hru-
bom disponibilnom dôchodku vyjadruje, akú ãasÈ
svojich disponibiln˘ch príjmov vydávajú domác-
nosti na splátky úrokov zo svojich dlhov (nie is-
tiny). Na túto ãasÈ splátok v˘znamn˘m spôso-
bom vpl˘va urãovanie základnej úrokovej miery
NBS, ão dokumentuje miernej‰í rast úrokov˘ch ná-
kladov domácností do roku 2005 (zniÏovanie
úrokov˘ch sadzieb) ako v roku 2006 (zvy‰ovanie

úrokov˘ch sadzieb). V priebehu rokov 2002 aÏ
2006 sa podiel úrokov˘ch nákladov domácnos-
tí na ich disponibilnom príjme viac ako zdvojná-
sobil, z 0,45 % na takmer 1 %.

Demografick˘ v˘voj
Veºmi dôleÏit˘m faktorom ovplyvÀujúcim do-

pyt po nehnuteºnostiach je demografick˘ v˘voj.
Ak sa totiÏ v˘znamne zväã‰uje poãet ºudí vo veku
25 aÏ 34 rokov, ão je vek prvokupcov nehnuteº-
ností na b˘vanie, v˘razne sa zvy‰uje dopyt po ne-
hnuteºnostiach. Ako moÏno pozorovaÈ z demo-
grafického v˘voja, od roku 1991 aÏ do roku 1997
sa zniÏoval poãet ºudí vo veku 25 – 34 rokov.
V ìal‰ích rokoch sa v‰ak uÏ v˘raznej‰ie zvy‰oval
prírastok potenciálnych prvokupcov a vrchol do-
siahol v roku 2003. V období 2000 aÏ 2006, kto-
ré najviac ovplyvnilo dopyt po nehnuteºnostiach
v posledn˘ch rokoch, sa poãet ºudí vo veku 25 aÏ
34 rokov zv˘‰il o viac ako 127 000. Pri stagnácii
v˘stavby nov˘ch bytov a domov v posledn˘ch 
10 rokoch vytvoril demografick˘ v˘voj spolu s ras-
tom príjmov domácností v˘razn˘ tlak na trhu
s nehnuteºnosÈami, ão vyústilo do rastu cien ne-
hnuteºností (najmä v oblastiach, kam prichádza-
li investície).

Podpora ‰tátu
Na formovanie dopytu po nehnuteºnostiach

v˘znamn˘m spôsobom vpl˘vajú aj rôzne formy
vládnych opatrení na podporu b˘vania. Tieto fi‰-
kálne nástroje môÏu maÈ formu ‰tátnej podpo-
ry pri stavebnom sporení, ‰tátnej bonifikácie na
úrokovú sadzbu z úverov na nehnuteºnosti aÏ po
rôzne daÀové úºavy (napr. zníÏenie základu dane
o úrokové náklady z úveru na nehnuteºnosÈ, od-
pustenie dane pri kúpe prvej nehnuteºnosti urãe-
nej na b˘vanie a pod.). Na Slovensku existujú tri
formy podpory b˘vania, ktor˘mi ‰tát podporuje
rozvoj trhu s nehnuteºnosÈami a do urãitej mie-
ry aj rozvoj stavebníctva. Prvá forma podpory
a zároveÀ najstar‰ia na na‰om trhu je podpora sta-
vebného sporenia vo forme ‰tátnej prémie k vkla-
dom na úãtoch stavebného sporenia. Zaãiatok sta-
vebného sporenia sa datuje od roku 1992. Od toh-
to roku sa poskytovala ‰tátna prémia vo v˘‰ke
40 % z roãného vkladu, maximálne v‰ak 6000 Sk.
Postupom ãasu sa v‰ak táto forma podpory zni-
Ïovala (a zvy‰oval sa vymeriavací základ) a od roku
2005 dosahuje maximálnu v˘‰ku 2000 Sk. Od
roku 2001 po prijatí zákona o hypotékach zaãa-
la vláda podporovaÈ v dôsledku pretrvávania re-
latívne vysok˘ch úrokov˘ch sadzieb aj hypotekár-
ne úvery, a to vo forme ‰tátnej bonifikácie úro-
kovej miery z hypotekárnych úverov. Od roku
2005 bol príspevok ‰tátu k úroãeniu hypotekár-
nych úverov zníÏen˘ na 0 %. S úãinnosÈou od za-
ãiatku roku 2007 vláda znova schválila príspevok
k hypotekárnym úverom. ·tátna podpora sa v‰ak
t˘ka len mlad˘ch ºudí do 35 rokov a príspevok do-
sahuje v˘‰ku 1,5 % pri súbeÏnom zníÏení úroko-
vej sadzby zo strany banky minimálne o 1 percen-
tuálny bod. ëal‰ou formou podpory b˘vania na
Slovensku je ·tátny fond rozvoja b˘vania, ktor˘
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Graf 5 Podiel úverov na nehnuteºnosti na HDP 
a na hrubom disponibilnom dôchodku (HDD)
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Graf 6 Podiel úrokov˘ch nákladov domácností
na hrubom disponibilnom dôchodku
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4 Úrokové náklady boli vypoãítané ako
úroková miera zo stavu úverov na
nehnuteºnosti vynásobená stavom
úverov na nehnuteºnosti. Je to
aproximácia, keìÏe úrokové v˘nosy
a náklady nie sú rozãlenené z hºadis-
ka druhov úverov.



Na základe spracovania údajov o realizaã-
n˘ch cenách a poãtoch transakcií na trhu ne-
hnuteºností v Bratislave za roky 2005 a 2006 boli
bodovo vypoãítané v˘nosy kúpy a následného
prenájmu nehnuteºností za 5 druhov bytov 
(1-izbov˘, 2-izbov˘, 3-izbov˘, 4-izbov˘ a 5-izbo-
v˘) a následn˘ váÏen˘ priemer za v‰etky typy do-
hromady. V˘sledky zobrazuje nasledujúca tabuº-
ka.

Zjednodu‰en˘ v˘poãet neberie do úvahy ãa-
sovú hodnotu peÀazí a vyjadruje len v˘nos
z prenájmu nehnuteºností za dan˘ rok (nie za
kaÏd˘ rok, pretoÏe ceny prenájmov a nehnuteº-
ností sú dynamické a tieto hodnoty sa v ãase me-
nia. Podobne sa môÏe meniÈ aj legislatíva v ob-

lasti zdaÀovania v˘nosov z prenájmu nehnuteº-
ností, napr. v˘‰ka nezdaniteºnej ãasti). Hodno-
ty boli vypoãítané ako podiel roãného nájom-
ného a ceny nehnuteºnosti pri zohºadnení dane
z príjmu z prenájmu a nezdaniteºnej ãasti 
24 900 Sk roãne (päÈnásobok Ïivotného mini-
ma).

Z tabuºky vypl˘va, Ïe v˘nos z prenájmu sa
v roku 2006 zníÏil pri v‰etk˘ch typoch bytov, ão
bolo spôsobené predov‰etk˘m rastom cien ne-
hnuteºnosti pri stagnácii cien prenájmov. V˘no-
sy z prenájmu boli v‰ak podstatne vy‰‰ie ako úro-
kov˘ v˘nos z vkladového produktu banky, ãi bez-
rizikového aktíva vo forme v˘nosu vládnych
dlhopisov.
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poskytuje úvery s v˘hodn˘mi úrokov˘mi sadzba-
mi nielen domácnostiam, ale aj mestám a obciam
a tieÏ spoloãenstvám vlastníkov bytov. Podpora
môÏe maÈ aj formu nenávratn˘ch pôÏiãiek, kto-
ré sa poskytujú najmä mestám a obciam pri stav-
be nájomn˘ch bytov a spoloãenstvám vlastní-
kom bytov pri rekon‰trukciách a technickom
zhodnotení bytov˘ch domov.

Zahraniãn˘ dopyt
V poslednom období je viditeºn˘ vplyv aj in˘ch

ako domácich faktorov na trhu nehnuteºností.
MôÏeme sem zaradiÈ zahraniãn˘ch investorov,
ktorí zvy‰ujú dopyt po nehnuteºnostiach takmer
vo v‰etk˘ch krajinách strednej a v˘chodnej Euró-
py. Trend kaÏdoroãného rastu cien nehnuteºnos-
tí v t˘chto krajinách v desiatkach percent priná-
‰a investorom komparatívnu v˘hodu v porovna-
ní s investíciami do nehnuteºností v západnej
Európe. 

Kúpa a následn˘ prenájom nehnuteºností
V zahraniãí na rozvinut˘ch trhoch s nehnuteº-

nosÈami (postupne aj u nás) sa roz‰íril aj tzv. buy-
to-let market. Znamená to, Ïe solventní ºudia
(buì s dostatkom vlastn˘ch zdrojov, alebo s do-
statoãn˘m príjmom na získanie úveru) investujú
do nehnuteºností s cieºom ich následného prenáj-
mu. Tento trh prispieva k rastu dopytu po nehnu-
teºnostiach, rastu ich cien a v koneãnom dôsled-
ku aj k rastu cien prenájmov. KeìÏe cena nehnu-
teºností bola kaÏd˘ rok vy‰‰ia, musela sa zvy‰ovaÈ
aj cena prenájmov, aby investícia priniesla oãaká-
van˘ v˘nos (zostatok po odrátaní splátky hypoté-
ky a v‰etk˘ch nákladov spojen˘ch s udrÏiavaním
nehnuteºnosti).V posledn˘ch mesiacoch v‰ak bol
zaznamenan˘ mierny pokles nájomného, ão moh-

lo súvisieÈ s ochotou získaÈ aj men‰í v˘nos, keìÏe
sa zv˘‰ila ponuka nehnuteºností na prenájom. 

PONUKA

Ponuka nehnuteºností zah⁄Àa najmä novo-
stavby a voºné byty a domy na trhu. Na na‰om
trhu ch˘ba niekoºko desiatok tisícov bytov (po-
ãet bytov na 1000 obyvateºov dosahuje na Slo-
vensku pribliÏne 350, na porovnanie priemer EÚ
je 400 na 1000 obyvateºov). Ponuku nov˘ch ne-
hnuteºností urãen˘ch na b˘vanie ovplyvÀuje naj-
mä ziskovosÈ stavebníctva, resp. návratnosÈ vlo-
Ïen˘ch investícií. Stavebné firmy sa rozhodujú na
základe dopytu investorov po rôznych formách
nehnuteºností v závislosti od ich v˘nosnosti. Pre-
to sa na Slovensku stavajú predov‰etk˘m luxus-
nej‰ie byty a domy (oblasÈ Bratislavy), kde je v˘-
nosnosÈ spravidla najvy‰‰ia. Vy‰‰ia ponuka nehnu-
teºností (novej v˘stavby) sa koncentruje aj do
oblastí, kam prichádzajú noví investori, ako je Îi-
lina a Trnava. ëal‰ím dôleÏit˘m faktorom ponu-
ky je dostatok pozemkov za primeranú cenu.
Tento faktor zohráva veºmi dôleÏitú úlohu, keì-
Ïe dopyt po bytoch a domoch je dlh‰í ãas naj-
vy‰‰í v Bratislave. Mesto Bratislava nemalo od roku
1993 aktualizovan˘ územn˘ plán mesta5 s jasne
vyt˘ãen˘mi územiami urãen˘mi na v˘stavbu by-
tov a domov. Aj z tohto dôvodu je cena pozem-
kov v Bratislave a tieÏ v celom Bratislavskom kra-
ji relatívne vysoká, ão ovplyvÀuje v koneãnom dô-
sledku aj ceny nehnuteºností. Cenu v˘slednej
v˘stavby urãujú aj nákladové faktory, ku ktor˘m
patria ceny stavebn˘ch prác, materiálov a v˘-
robkov. 

Poãet vydan˘ch stavebn˘ch povolení sa v po-
sledn˘ch troch rokoch mierne zv˘‰il, z ãoho moÏ- B

I
A

T
E

C

V˘poãet v˘nosu z kúpy a následného prenájmu
nehnuteºností v rokoch 2005 a 2006

Box 2

11--iizzbboovv˘̆ 22--iizzbboovv˘̆ 33--iizzbboovv˘̆ 44--iizzbboovv˘̆ 55--iizzbboovv˘̆ SSppoolluu

22000055 8,03 % 8,13 % 11,80 % 13,35 % 11,07 % 10,85 %

22000066 7,11 % 6,89 % 7,76 % 10,57 % 8,04 % 7,45 %

5 Nov˘ územn˘ plán mesta Bratislavy
bol schválen˘ 31. 5. 2007. Poznám-
ka: Mestá a obce s viac ako 2000
obyvateºmi sú v zmysle stavebného
zákona povinné maÈ územn˘ plán,
ostatné len za urãen˘ch podmienok.
Na Slovensku má schválen˘ územn˘
plán 68 % miest a obcí s poãtom viac
ako 2000 obyvateºov.
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no usudzovaÈ, Ïe na trhu nehnuteºností sa v naj-
bliÏ‰ích rokoch zv˘‰i ponuka. Poãet dokonãe-
n˘ch bytov a domov dosahuje uÏ niekoºko rokov
takmer stabilnú úroveÀ, priemerne sa ich do-
konãí za rok pribliÏne 14 000. Z tohto poãtu tvo-
rili byty v roku 2006 takmer 47 %, zvy‰ok pred-
stavovali rodinné domy. Od roku 2002, keì byty
tvorili 36 % zo v‰etk˘ch dokonãen˘ch nehnuteº-
ností na b˘vanie, sa zvy‰uje poãet dokonãen˘ch
bytov a podobn˘ trend je zrejm˘ aj pri vydan˘ch
stavebn˘ch povoleniach. 

Indikátorom ponuky bytov a domov do bu-
dúcnosti môÏe byÈ pomer rozostavan˘ch a dokon-
ãen˘ch nehnuteºností. V rokoch 2002 aÏ 2005 sa
tento ukazovateº pohyboval v rozpätí 2,8 aÏ 3,5
bez v˘raznej‰ieho trendu. V roku 2006 dosiahol
hodnotu 3,7, ão by mohlo naznaãovaÈ vy‰‰iu po-
nuku nov˘ch nehnuteºností v budúcnosti.

Veºmi dôleÏit˘m faktorom ponuky je dostatok
stavebn˘ch pozemkov urãen˘ch na v˘stavbu.
KeìÏe na Slovensku je najrozvinutej‰í trh s nehnu-
teºnosÈami v Bratislave (uskutoãÀuje sa tu 8 z 10
transakcií), dôleÏit˘m determinantom v˘stavby
je ponuka pozemkov za primerané ceny. 

V poslednom ãase (v období stavebného „boo-

mu“) vystúpil do popredia ìal‰í fenomén ovplyv-
Àujúci ponuku nov˘ch nehnuteºností na trhu.
Stavebné firmy sa boria s nedostatkom kvalifiko-
vanej pracovnej sily, s ãím súvisí dlh˘ ãas v˘stav-
by a me‰kanie s odovzdávaním novostavieb. 

SÚ CENY NEHNUTEªNOSTÍ NA SLOVENSKU
VYSOKÉ ALEBO ZODPOVEDAJÚ
FUNDAMENTOM?

ZistiÈ, ãi ceny nehnuteºností sú nadhodnotené
alebo zodpovedajú fundamentom nie je jedno-
duché. Existujú rôzne prístupy, na základe 
ktor˘ch sa sledujú trendy v˘voja dopytov˘ch fak-
torov a následne sa dá odhadnúÈ, ãi sú ceny ne-
hnuteºností nadhodnotené alebo nie. Prv˘m prí-
stupom je zistenie dostupnosti kúpy nehnuteºnos-
ti (affordability of housing). Na základe tohto
prístupu sa dá odhadnúÈ, ãi je kúpa nehnuteºnos-
ti dostupná pre priemerného kupujúceho. ZisÈu-
je sa ukazovateºom pomeru ceny nehnuteºnosti
k príjmu (price-to-income ratio). V tomto prípa-
de sa vypoãítal ako pomer nominálnej ceny ne-
hnuteºnosti a disponibilného príjmu na obyvate-
ºa (poãet obyvateºov zodpovedal údajom vykazu-
júcim ·Ú SR za uvedené obdobie). V grafe 9 je
naznaãen˘ v˘voj tohto ukazovateºa za posledn˘ch
päÈ rokov. Z neho vypl˘va, Ïe dostupnosÈ kúpy
nehnuteºnosti mierne vzrástla za posledné dva
roky (v porovnaní s rokom 2004), po v˘raznej‰om
poklese v období 2003 aÏ 2004, ão môÏe nazna-
ãovaÈ, Ïe ceny nehnuteºností zodpovedajú fun-
damentom (v tomto prípade disponibilnému dô-
chodku). Tento prístup má aj svoje nedostatky.
Berie do úvahy agregovan˘ disponibiln˘ príjem,
t. j. priemernú veliãinu za celú ekonomiku a cel-
kov˘ poãet obyvateºov, priãom ceny nehnuteºnos-
tí sú determinované na trhu len urãitou skupinou
predávajúcich a kupujúcich, ktorí majú podstat-
ne vy‰‰ie príjmy ako priemer populácie. 

ëal‰ím prístupom je ohodnotenie aktíva (asset-
pricing model), pri ktorom sa sleduje sumárny uka-
zovateº pomer ceny a nájomného (price-to-rent
ratio). Zvyãajne sa poãíta ako podiel nominálnej
ceny nehnuteºnosti a nájomného z indexu spo-
trebiteºsk˘ch cien. Nakoºko na Slovensku v spo-
trebiteºsk˘ch ko‰och CPI a HICP sú len ceny za
regulované nájomné a poplatky za správu správ-
covi nehnuteºnosti, tento ukazovateº nemá vypo-
vedaciu schopnosÈ. KeìÏe ukazovateº price-to-rent
by mal vyjadrovaÈ, ãi sa oplatí vlastniÈ nehnuteº-
nosÈ alebo je v˘hodnej‰ie si ju prenajaÈ, ako me-
novateº bolo pouÏité trhové nájomné zo ‰tatis-
tík NARKS. Keì sú ceny nehnuteºností v porov-
naní s cenami prenájmov príli‰ vysoké, potenciálny
kupec by mal uprednostniÈ prenájom nehnuteº-
nosti, ão by malo pôsobiÈ na pokles cien nehnu-
teºností. V prípade Slovenska vykazoval ukazova-
teº price-to-rent podobn˘ priebeh ako ukazova-
teº price-to-income, s v˘nimkou rokov 2002
a 2006. V roku 2006 dosiahol tento ukazovateº
hodnotu pribliÏne 23 % nad priemerom za roky
2002 aÏ 2006. Pri hodnotení oboch ukazovate-
ºov je v‰ak potrebné braÈ do úvahy aj nedosta-
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Zdroj: ·Ú SR.
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Graf 8 Poãet vydan˘ch stavebn˘ch povolení a poãet dokonãen˘ch bytov
a domov

Poznámka: Priemer za obdobie sa pri oboch ukazovateºoch rovná 100.
Zdroj: NARKS, ·Ú SR a v˘poãty NBS.
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Graf 9 Pomer ceny nehnuteºnosti k nájomnému a k príjmu
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toãne dlhé ãasové rady, keì priemer tvorí iba
posledn˘ch päÈ rokov.  

Pomer ceny nehnuteºnosti a ceny prenájmu by
mal vyjadrovaÈ, ãi je v˘hodnej‰ie nehnuteºnosÈ
vlastniÈ alebo si ju prenajaÈ. Pri kalkulácii nákla-
dov vlastnenia nehnuteºnosti v‰ak treba zohºad-
niÈ aj ìal‰ie ukazovatele, napr. riziko, daÀové
úºavy, daÀ z nehnuteºnosti, depreciáciu, udrÏia-
vacie náklady a oãakávané kapitálové zisky z vlast-
nenia nehnuteºnosti. V tomto prípade sa vypo-
ãíta pomer ceny a prenájmu zo vzorca6 (funda-
mentálny ukazovateº):

kde ia je nominálna úroková sadzba z úverov
na nehnuteºnosti (v krajinách, kde sú úrokové plat-
by daÀovo zv˘hodÀované, je potrebné zohºadniÈ
aj túto skutoãnosÈ pri v˘poãte ia), τ vyjadruje daÀ
z nehnuteºnosti (v tomto prípade bola stanove-
ná zjednodu‰ene ako 6 Sk/m2, keìÏe jej v˘‰ka je
v kaÏdom meste iná), f predstavuje kon‰tantu 
4 %7 a zah⁄Àa udrÏiavacie náklady, depreciáciu
a rizikovú prémiu, a odhad π je oãakávan˘ kapi-
tálov˘ zisk z vlastnenia nehnuteºnosti aproximo-
van˘ mierou inflácie (priemer HICP za obdobie
2002 – 2006).

Z porovnania v˘voja aktuálneho a fundamen-
tálneho ukazovateºa price-to-rent vypl˘va, Ïe
ceny nehnuteºností sú mierne nad dlhodobej‰ím
priemerom. 

Z v˘sledkov oboch prístupov vypl˘va, Ïe ceny
nehnuteºností sú na Slovensku mierne nad dlho-
dobej‰ím priemerom, ão v‰ak nemusí nevyhnut-
ne indikovaÈ nadhodnotenie cien nehnuteºnos-
tí. Tento v˘voj moÏno pripísaÈ predov‰etk˘m vy-
sokému dopytu. 

Pri hodnotení v˘‰ky nájomného moÏno vyuÏiÈ
ukazovateº rent-to-income (pomer nájomného
k príjmu), ktor˘ by mal vyjadrovaÈ, ãi je trhové ná-
jomné dostupné pre priemerného nájomníka.
Z grafu 11 vypl˘va, Ïe dostupnosÈ prenájmu bytu
od roku 2002 rástla. Bolo to najmä z dôvodu po-
klesu trhového nájomného a zv˘‰enia príjmov
domácností. V˘raznej‰ie sa zv˘‰ila ponuka nehnu-
teºností na prenájom (najmä novostavieb), ão sa
prejavilo aj v cenách prenájmov. Priemerná v˘‰ka
nájomného sa zníÏila v roku 2006 oproti roku
2002 pribliÏne o 3000 Sk.

IMPLIKÁCIE PRE MENOVÚ POLITIKU

Sledovanie cien aktív a predov‰etk˘m cien ne-
hnuteºností je dôleÏité pre centrálnu banku naj-
mä z hºadiska plnenia inflaãného cieºa a z hºadis-
ka finanãnej stability bankového sektora a makroe-
konomickej stability krajiny. Ceny nehnuteºností
ovplyvÀujú ekonomiku prostredníctvom:
• efektu bohatstva,
• sektora stavebníctva,
• finanãného sektora.

Efekt bohatstva nemá jednoznaãn˘ vplyv na
ekonomickú aktivitu. Vy‰‰í je najmä v krajinách,
kde je vysoko rozvinut˘ finanãn˘ trh s inovácia-

mi. Men‰í alebo Ïiadny vplyv moÏno pozorovaÈ
v krajinách, kde sa tieto nástroje vo väã‰ej mie-
re nevyuÏívajú. 

Sektor stavebníctva zohráva dôleÏitú úlohu
v kaÏdej ekonomike a v˘znamn˘m spôsobom
vpl˘va na ekonomick˘ rast, keìÏe je naÀ navia-
zan˘ch viacero ìal‰ích sektorov od priemyslu aÏ
po sluÏby. ZníÏenie v˘nosnosti v tomto sektore by
mohlo maÈ v˘raznej‰í dopad na celkov˘ ekono-
mick˘ rast krajiny. Stavebníctvo je „indikatívny sek-
tor“ ekonomickej aktivity celej ekonomiky, kde
sa prejavujú multiplikaãné efekty. 

Finanãn˘ sektor b˘va zvyãajne najviac ovplyv-
nen˘ poklesom cien nehnuteºností, keìÏe ne-
hnuteºnosti sú kolaterálom pri poskytovaní úve-
rov. V˘raznej‰í prepad cien nehnuteºností by mo-
hol ovplyvniÈ primeranosÈ vlastn˘ch zdrojov
bankov˘ch subjektov. Na základe stresového tes-
tovania rizika poklesu cien nehnuteºností na Slo-
vensku nebolo identifikované riziko v˘raznej‰ie-
ho dopadu poklesu (ani 50 % zníÏenie cien ne-
hnuteºností sa negatívne neprejavilo v bankovom
sektore) cien nehnuteºností na bankov˘ sektor8. 

Centrálna banka sústreìuje svoju pozornosÈ na
cenovú stabilitu a vyuÏíva pritom nástroje meno-
vej politiky. KeìÏe ceny aktív a predov‰etk˘m B
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Poznámka: Aktuálny a fundamentálny ukazovateº price-to-rent bol stanoven˘ na hodnotu 100 
v roku, keì sa aktuálny ukazovateº price-to-rent najviac priblíÏil k svojmu dlhodobému priemeru.
Zdroj: NARKS, ·Ú SR a v˘poãty NBS.
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Graf 10 V˘voj pomeru ceny nehnuteºnosti a nájomného (100 = priemer)

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

7 Kon‰tanta f rovnajúca sa  4 % bola
prebratá z materiálu OECD „Recent
house price developments: the role
of fundamentals“ autorov Nathalie
Girouard, Mike Kennedy, Paul van
den Noord a Christopher André.
V na‰om prípade by mohla zodpove-
daÈ 2 % depreciácii a udrÏiavacím
nákladom a 2 % rizikovej prémii. 

8 Lintner, V., Rychtárik, ·: Stresové
testovanie rizika poklesu cien
nehnuteºností v slovenskom
bankovom sektore. Biatec, odborn˘
ãasopis, roãník 15, ã. 5/2007.
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biteºsk˘ch cien, pre menovú politiku je veºmi dô-
leÏité bliÏ‰ie sledovaÈ ceny nehnuteºností a fun-
damenty, ktoré ich determinujú, aby v krátkodo-
bom ani v dlhodobom horizonte nedochádzalo
k nárastu cenovej hladiny. Pri rozhodovaní o na-
stavení menovej politiky je potrebné citlivo vní-
maÈ v‰etky okolnosti vzniku nadhodnotenia cien
nehnuteºností a tieÏ dôsledky „prasknutia“ ceno-
v˘ch bublín na trhu nehnuteºností. Z tohto dô-
vodu je vhodné venovaÈ zv˘‰enú pozornosÈ v˘-
voju rastu úverov (zadlÏenosti domácností, roz-
loÏenie dlhu v rámci domácností na základe
príjmov˘ch skupín a zmeny v úrokov˘ch plat-
bách pri zvy‰ovaní úrokov˘ch sadzieb) a v˘voju
menov˘ch agregátov. Obidva ukazovatele môÏu
naznaãovaÈ budúce zv˘‰ené inflaãné tlaky alebo
rast cien aktív (predov‰etk˘m nehnuteºností).
V teórii sa vyskytli uÏ viaceré úvahy o zahrnutí cien
aktív do indexu spotrebiteºsk˘ch cien, ãím by
vlastne centrálna banka ovplyvÀovala ceny aj na
tomto trhu. Najznámej‰í argument proti také-
muto spôsobu ovplyvÀovania cien aktív menovou
politikou centrálnej banky je skutoãnosÈ, Ïe na zá-
klade v˘davkov domácností by váha aktív moh-
la presiahnuÈ aj 90% spotrebného ko‰a, ão by
mohlo viesÈ k pomerne volatilnej menovej poli-
tike. ëal‰ou úvahou, ako sa vyrovnaÈ s príli‰ r˘ch-
lym rastom cien aktív, je prasknutie bubliny (ak
boli identifikované indície o tom, Ïe by mohla
vzniknúÈ cenová bublina). Toto si v‰ak vyÏaduje
zo strany centrálnej banky viacnásobné a v˘raz-
né zv˘‰enie úrokov˘ch sadzieb, ão môÏe v˘znam-
ne po‰kodiÈ celú ekonomiku. Zatiaº sa v‰ak nedá
povedaÈ o Ïiadnom prístupe centrálnej banky
ako o univerzálnom rie‰ení pri v˘raznom raste cien
aktív.

ZHRNUTIE
V materiáli sme venovali pozornosÈ trhu nehnu-

teºností, jeho dopytovej a ponukovej strane, na
základe ktor˘ch je moÏné do urãitej miery hod-
notiÈ ceny nehnuteºností. Dopytová strana trhu
nehnuteºností v˘raznej‰ie prevy‰uje ponukovú
stranu, ão bolo dôsledkom ekonomickej situácie
na Slovensku v deväÈdesiatych rokoch, keì sa tak-
mer úplne zastavila v˘stavba nov˘ch bytov. Naj-
v˘znamnej‰ím zdrojom rastu cien nehnuteºnos-
tí sa javí byÈ demografia a rast príjmov domác-
ností. ëal‰ími faktormi zv˘‰eného dopytu po
nehnuteºnostiach sú úverové produkty a relatív-

ne nízke úrokové sadzby. Úrokové sadzby mali
s v˘nimkou roku 2006 klesajúci trend, ão podpo-
rilo dostupnosÈ úverov˘ch produktov na trhu.
V minulosti prispievali k rastu cien nehnuteºnos-
tí aj ‰tátne podporné systémy (najmä v období,
keì neboli dostupné úverové produkty a prevlá-
dali vysoké úrokové sadzby), v súãasnosti v‰ak uÏ
nepredstavujú najdôleÏitej‰í faktor rozvoja trhu
nehnuteºností. Menej dôleÏit˘mi faktormi na do-
pytovej strane sú zahraniãn˘ dopyt a buy-to-let
market. Tieto faktory by mali postupne zaniknúÈ,
resp. ich vplyv by mal zoslabnúÈ, keìÏe ponuka
nehnuteºností na prenájom (predov‰etk˘m lu-
xusn˘ch, do ktor˘ch investujú zahraniãní inves-
tori ‰pekulujúci s rastom ich hodnoty alebo na v˘-
hodn˘ prenájom) sa postupne zvy‰uje. Nájomné
postupne klesá, ãím sa zniÏuje v˘nos z nehnuteº-
ností. Na ponukovej strane vystupuje do popre-
dia zatiaº nedostatok nov˘ch bytov. Vy‰‰ia ponu-
ka nov˘ch nehnuteºností sa koncentruje predo-
v‰etk˘m do hlavného mesta a do miest, kam
prichádzajú v˘znamnej‰í investori. Poãet dokon-
ãen˘ch bytov v‰ak nestaãí pokryÈ zv˘‰en˘ dopyt
po nehnuteºnostiach, preto ceny nehnuteºností
v posledn˘ch rokoch v˘raznej‰ie rástli. V nasledu-
júcich rokoch sa oãakáva, Ïe sa zv˘‰i ponuka ne-
hnuteºností (ohlásené projekty v˘stavby nov˘ch
bytov nielen v Bratislave, ale aj v ìal‰ích krajsk˘ch
mestách), ão v‰ak nemusí pokryÈ vysok˘ dopyt po
nehnuteºnostiach. V dôsledku rastu príjmov sa
bude roz‰irovaÈ okruh domácností, ktoré budú
schopné si zabezpeãiÈ lep‰ie b˘vanie. Z tohto dô-
vodu moÏno predpokladaÈ e‰te mierny rast cien
nehnuteºností, ktor˘ by mal zodpovedaÈ v˘kon-
nosti ekonomiky a z toho prameniaceho rastu príj-
mov domácností.

KeìÏe je pomerne ÈaÏké identifikovaÈ cenovú
bublinu pri nehnuteºnostiach, v anal˘ze boli po-
uÏité najznámej‰ie prístupy, na základe ktor˘ch
sa ekonómovia vo svete snaÏia posudzovaÈ, ãi sú
ceny nehnuteºností nadhodnotené alebo pod-
hodnotené. Z prístupov uveden˘ch vy‰‰ie v tex-
te vyplynulo, Ïe ceny nehnuteºností sú mierne vy‰-
‰ie ako dlhodobej‰í priemer, z ãoho môÏeme
usudzovaÈ, Ïe ceny nehnuteºností pribliÏne zod-
povedajú ekonomick˘m fundamentom. Treba
v‰ak prihliadaÈ aj na úzke miesta pri analyzova-
ní trhu nehnuteºností, najmä na krátkosÈ ãasov˘ch
radov (analyzuje sa iba trend pomeru vybran˘ch
ukazovateºov k priemeru za obdobie, v tomto prí-
pade len 5 rokov) a niektoré zjednodu‰enia. 
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Otázky konvergencie 
v ekonomikách s fixn˘m kurzom 
– skúsenosÈ pobaltsk˘ch krajín

Ing. NadeÏda Stanová, Národná banka Slovenska

Úlohou ãlánku je odpovedaÈ na otázku, aké
upozornenia, riziká a informácie vypl˘vajú z po-
baltskej skúsenosti konkrétne pre na‰u ekonomi-
ku. Ak na to chceme odpovedaÈ, treba si uvedo-
miÈ niekoºko v˘hrad. V prvom rade, pobaltské eko-
nomiky sú v zásade odli‰né od ekonomiky
Slovenska. Ich súãasná situácia predstavuje ‰pe-
cifick˘ príklad naakumulovania nerovnováh. DosÈ
podstatnou v˘zvou je pritom rozoznaÈ, koºko
z dne‰n˘ch problémov regiónu vypl˘va jedno-
ducho z r˘chlej konvergencie pri fixnom kurze (tie-
to by teoreticky mohli ãakaÈ aj nás) a ktoré pro-
blémy sú ‰pecificky vlastné iba t˘mto ekonomi-
kám. Nazdávame sa, Ïe súãasná situácia sa do
urãitej miery odvíja od toho, ãím tieto ekonomi-
ky prechádzali uÏ od zaãiatku 90-tych rokov.
·peciálnym spôsobom v˘voj regiónu ovplyvnil
zvolen˘ reÏim fixného kurzu – v skor‰ích obdo-
biach pôsobil stabilizaãne, zatiaº ão v poslednom
ãase zrejme prispel k zv˘razneniu niektor˘ch pro-
blémov. Napriek spomenut˘m v˘hradám nám
pobaltská skúsenosÈ poskytuje pri primeranej
miere odosobnenia niekoºko upozornení, ale aj
pozitívnych vyhliadok pre na‰u ìal‰iu konver-
genciu po zaãlenení do eurozóny.

NETECHNICKÉ ZHRNUTIE
Súãasná ekonomická situácia v pobaltsk˘ch

krajinách nadväzuje na doteraj‰í znaãne nerov-
nomern˘ v˘voj. V˘razné cenové oãistenie za cenu
strát na HDP v prvej polovici 90-tych rokov prav-
depodobne vytvorilo predpoklad pre vysoké tem-
pá rastu a nízke miery inflácie po roku 2000.

Ekonomiky sa podarilo stabilizovaÈ kombináciou
prísnych fi‰kálnych opatrení a zavedenia fixného
reÏimu kurzu voãi rôznym menám. V˘razná reál-
na apreciácia z 90-tych rokov, ovplyvnená najmä
cenovou zloÏkou, sa po rokoch 2000 – 2002
spomalila. Spôsobili to jednak niÏ‰ie inflaãné di-
ferenciály, ale tieÏ postupné stabilizovanie NEER
vplyvom zafixovania kurzov na euro.

Baltsk˘ región úspe‰ne napreduje v konver-
gencii vìaka v˘razn˘m prírastkom produktivity.
Súãasná situácia v‰ak neodráÏa len priazniv˘ v˘-
voj fundamentov, ale tieÏ znaãné nerovnováhy.
Región sa dostal pribliÏne v roku 2005 do prehria-
tia, ão sa  prejavuje na zr˘chºovaní predt˘m níz-
kej inflácie. V pozadí vy‰‰ích inflaãn˘ch ãísel je
pravdepodobne viacero faktorov, fixn˘ kurzov˘
reÏim je pritom len jedn˘m z nich. Zdá sa, Ïe otáz-
ka akcelerujúcej inflácie v regióne je ‰ir‰ím pro-
blémom. Odkazy na správanie inflácie vidíme
v dopytov˘ch tlakoch sprevádzajúcich kladnú
produkãnú medzeru, ale aj v oblasti trhu práce
a ìal‰ích. 

Baltské ekonomiky zaÏívajú historicky siln˘ eko-
nomick˘ rast, ktor˘ v‰ak uÏ dlhodobej‰ie zaostá-
va za dynamikou samotného domáceho dopytu.
Súvisí to so záporn˘mi príspevkami ãistého v˘vo-
zu k rastu HDP, ktoré sú v˘sledkom vysok˘ch
dopytovo Èahan˘ch dovozov, ale aj spomaºujúcich
v˘vozov. V baltskom regióne sa prehlbuje ne-
rovnováha smerom navonok, ão sa prejavuje nie-
len vo forme deficitov beÏného úãtu, ale aj na-
rastajúcej externej zadlÏenosti ekonomík.

Siln˘ domáci dopyt má podporu jednak v r˘ch-

Pri vstupe do eurozóny ãaká na‰u ekonomiku niekoºko zmien. Spolu s korunou 
zanikne aj jej v˘menn˘ kurz voãi euru. ZároveÀ zanikne samostatná menová politika 
a na ovplyvÀovanie makroekonomickej stability tak okrem ‰trukturálnych politík ostane
jedin˘m aktívnym nástrojom fi‰kálna politika. âo sa stane s ìal‰ou konvergenciou 
na‰ej ekonomiky? Ak˘m spôsobom sa bude premietaÈ do cenového v˘voja 
a do reálnej apreciácie?
Nápoveìou v tomto smere by mohol byÈ pohºad na konvergenciu v krajinách, ktoré majú
fixn˘ kurz voãi euru. Zafixovanie kurzu na euro predstavuje v istom zmysle podobné
podmienky ako zaãlenenie do eurozóny. Medzi nov˘mi ãlensk˘mi krajinami sú ekonomiky,
ktoré fixn˘ kurz voãi euru vyuÏívajú uÏ niekoºko rokov, priãom stupÀom konvergencie sa
pribliÏujú Slovensku. Tak˘mi sú napríklad pobaltské krajiny Estónsko, Litva a Loty‰sko.
Fixácii baltsk˘ch mien na euro okrem toho predchádzali fixné reÏimy voãi in˘m menám.
Dlhodobej‰ia skúsenosÈ t˘chto krajín s reÏimom fixného kurzu a neskôr konkrétne so
zafixovaním na euro ukazuje na niektoré otázky konvergencie akoby „po zavedení eura“,
ktoré môÏu byÈ pouãné pre nové krajiny vrátane Slovenska.
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kromného sektora. Náklady práce rastú v baltsk˘ch
ekonomikách r˘chlej‰ie, neÏ by zodpovedalo reál-
nej produktivite. PodmieÀuje to nerovnováha na
trhu práce s krátkou stranou ponuky pracovnej sily.
Problém nedostatku vhodn˘ch pracovníkov sa
zv˘raznil najmä v niektor˘ch odvetviach. Za naj-
kritickej‰ie z hºadiska makroekonomickej stabili-
ty povaÏujeme odvetvie stavebníctva a s ním sú-
visiaci boom na trhu nehnuteºností.

Masívne úverové financovanie, ktoré stimulu-
je silnú spotrebu domácností, ale cez hypotekár-
ne úvery ovplyvÀuje aj trh nehnuteºností, má svo-
je príãiny v narastajúcej dôleÏitosti finanãného
sektora (financial-deepening), a tieÏ v nízkych
úrokov˘ch mierach. Vzhºadom na fixn˘ charak-
ter kurzu nie je moÏné tlmiÈ úverovú expanziu po-
mocou úrokov˘ch sadzieb. OvplyvÀovanie v˘vo-
ja úverov je o to nároãnej‰ie, Ïe väã‰inu úvero-
vého portfólia predstavujú aktíva denominované
v cudzích menách a bankov˘ sektor je do veºkej
miery v rukách zahraniãn˘ch hráãov. 

Makroekonomickú stabilitu v regióne dlhodo-
bo ovplyvÀuje nastavenie fi‰kálnej politiky. V 90-
-tych rokoch bola jedn˘m z nástrojov stabilizácie
ekonomík. Hospodárenie s verejn˘mi financiami
je v baltsk˘ch krajinách tradiãne nízkodeficitné,
resp. prebytkové. Napriek pozitívne vyzerajúcim
fi‰kálnym ãíslam vnímame v súãasnej situácii via-
cero varovaní v súvislosti moÏn˘m procyklick˘m
impulzom do ekonomiky. Dodatoãn˘ efekt po-
dobn˘ fi‰kálnemu impulzu by mohlo maÈ ãerpa-
nie prostriedkov z fondov EÚ.

Niektoré problémy pobaltsk˘ch krajín priamo
vypl˘vajú z reÏimu fixného kurzu, ktor˘ vyuÏíva-
jú uÏ niekoºko rokov. Tieto ekonomiky v‰ak majú
aj niekoºko problémov, ktoré sú pre ne ‰pecific-
ké a s kurzovou politikou priamo nesúvisia. Aké
informácie vnímame zo skúsenosti t˘chto krajín?
Na jednej strane, pohºad na ich v˘voj dáva pre ìal-
‰iu konvergenciu Slovenska po vstupe do euro-
zóny viacero upozornení. Podobne ako pobalt-
ské krajiny, na‰a ekonomika stratí pohybliv˘ v˘-
menn˘ kurz voãi euru. Faktické zafixovanie koruny
voãi euru pravdepodobne povedie k zániku tlmia-
ceho vplyvu na ceny obchodovateºn˘ch tovarov
a potravín. V dôsledku straty samostatnej meno-
vej politiky vzrastie dôleÏitosÈ fi‰kálnej politiky, kto-
rá by mala byÈ o to viac proticyklická. S urãit˘m
odosobnením si môÏeme vziaÈ upozornenie aj
z napätej situácie na trhu práce a z v˘voja úve-
rov. 

Na druhej strane, z porovnania doteraj‰ieho v˘-
voja pobaltsk˘ch ekonomík a ekonomiky Sloven-
ska vypl˘va pre nás niekoºko v˘hod. Na‰a ekono-
mika má za sebou po kaÏdej stránke rovnomer-
nej‰í v˘voj neÏ baltsk˘ región. Okrem toho,
k vstupu do eurozóny  dôjde v ãase, keì sa eko-
nomika bude nachádzaÈ na vy‰‰om stupni kon-
vergencie, neÏ boli pobaltské krajiny. Zafixovanie
kurzu koruny voãi euru nebude pouÏité ako sta-
bilizaãn˘ nástroj. Naopak, ãlenstvo v eurozóne
môÏe pomôcÈ ìal‰ej konvergencii vyváÏen˘m
spôsobom.

1. REÁLNA A CENOVÁ KONVERGENCIA
Baltské krajiny patria v rámci  nov˘ch ãlen-

sk˘ch ‰tátov EÚ k mal˘m, relatívne otvoren˘m eko-
nomikám. ÚrovÀami produktivity a Ïivotnej úrov-
ne dobiehajú vyspelej‰ie krajiny starej európskej
pätnástky. S t˘m je na druhej strane spojené vy-
rovnávanie cien a nákladov. Zdá sa v‰ak, Ïe kon-
vergencia v baltskom regióne prebiehala znaãne
nerovnomerne. Urãité obmedzenie pre anal˘zu
obdobia pred zavedením reÏimu fixného kurzu
predstavuje neúplnosÈ, resp. nedostupnosÈ ‰ta-
tistick˘ch údajov1.

Prvá polovica 90-tych rokov sa v baltsk˘ch kra-
jinách vyznaãovala dvoj- aÏ trojcifern˘mi miera-
mi inflácie, ktorej zniÏovanie bolo spojené s v˘-
razn˘mi stratami na HDP. Cenové oãisÈovanie sa
prejavovalo v r˘chlej reálnej apreciácii cez diferen-
ciály inflácie. Prísna fi‰kálna politika v kombiná-
cii so zafixovaním mien v reÏime currency board
ãi fixed peg2 pomohla v priebehu druhej polovi-
ce 90-tych rokov cenov˘ v˘voj stabilizovaÈ.

·pecifická situácia z 90-tych rokov zrejme vy-
tvorila v˘chodisko pre mimoriadne priaznivé ob-
dobie po roku 2000, charakterizované siln˘m
hospodárskym rastom a nízkou mierou inflácie.
Je moÏné, Ïe ekonomiky mali v prvom období
nadhodnoten˘ kurz a do rovnováhy sa následne
vracali cez vysoké prírastky produktivity. Tempá
hospodárskeho rastu po roku 2000 prekraãujú-
ce 6 – 11 % súvisia s nízkou bázou, na ktorú sa
prepadli v zaãiatkoch, priãom úroveÀ HDP z roku
1990 dosiahli tieto ekonomiky aÏ v rokoch 2004

N A A K T U Á L N U T É M U

12 roãník 15, 12/2007

Tab. 1 Medziroãn˘ rast HDP a cien  
(%; priemer za obdobie)

EEssttóónnsskkoo LLoottyy‰‰sskkoo LLiittvvaa SSRR

1991 – 1994 68,7 129,3 241,2 13,4

CCPPII 1995 – 1999 14,8 11,6 15,8 7,8

2000 – 2006 3,7 4,2 1,3 6,6

1991 – 1994 -1,6 -13,5 -13,2 6,2

HHDDPP 1995 – 1999 5,0 4,1 4,6 4,8

2000 – 2006 9,1 8,5 7,2 4,6

Zdroj: MMF (IFS).

1 V celom texte je snaha zahrnúÈ do
grafov v závislosti od dostupnosti
dát ão najúplnej‰í rad údajov.

2 Podºa de facto klasifikácie MMF
k 31. júlu 2006.

Graf 1 Diferenciály v produktivite práce 
voãi EÚ-15
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Zdroj:  Eurostat a v˘poãty NBS.



Menové politiky troch pobaltsk˘ch krajín sa
zhodne opierajú o nominálnu kotvu, ktorou je
v súãasnosti fixn˘ kurz príslu‰nej meny voãi
euru. Rozdielne sú v‰ak ich reÏimy v˘menného
kurzu (podºa de facto klasifikácie MMF k 31. júlu
2006). Litva a Estónsko vyuÏívajú tzv. currency
board arrangements3, zatiaº ão Loty‰sko má
fixn˘ peg voãi euru. 

Tieto krajiny majú s fixn˘m v˘menn˘m kur-
zom dlhodobé skúsenosti. Viazaniu pobalt-
sk˘ch mien na euro predchádzalo ukotvenie ich
mien na nemeckú marku, SDR ãi americk˘ do-
lár. V súãasnosti v rámci prípravy na zavedenie
eura4 v‰etky tri meny participujú na mechaniz-
me ERM II. Estónska koruna a litovsk˘ litas vstú-
pili do mechanizmu k 28. júnu 2004 bez zme-
ny v jednostrannom záväzku o fixácii kurzu
voãi euru. Loty‰sk˘ lats je v ERM II od 29. aprí-
la 2005 s nezmenenou paritou a jednostrann˘m
záväzkom fluktuovaÈ ± 1 %. Znamená to, Ïe
v‰etky tri krajiny re‰pektujú ‰tandardné pásmo
fluktuácie a ich jednostranné záväzky nepred-
stavujú ìal‰ie povinnosti pre ECB.

Rozliãná voºba mien, voãi ktor˘m si pobalt-
ské krajiny zvolili fixn˘ kurz, ako aj naãasova-
nie tohto kroku podºa niektor˘ch ‰túdií do ur-
ãitej miery ovplyvnilo ich minul˘ cenov˘ v˘voj.
Presnej‰ie, na ceny v regióne vpl˘val v˘voj v páre

euro – americk˘ dolár, teda v˘voj dvoch hlav-
n˘ch mien, voãi ktor˘m boli baltské meny za-
fixované5. Zatiaº ão v Litve tieto zmeny prispe-
li k stabilnej‰ej inflácii, v Loty‰sku ju pravdepo-
dobne ovplyvnili nepriaznivo. V prípade Estónska
je vplyv skôr neutrálny.

Litas bol spoãiatku fixovan˘ voãi americkému
doláru, a tak sa cenov˘ index Litvy v období od
januára 1999 do zaãiatku roka 2001 drÏal pri
posilÀujúcom dolári na nízkych úrovniach. Litov-
ci vymenili fixovanie voãi doláru za euro v ãase,
keì bol litas najsilnej‰í. Následná apreciácia
eura voãi doláru do zaãiatku roku 2004 pokra-
ãovala v priaznivom vplyve na v˘voj inflácie. 

Opaãn˘ bol v˘voj v prípade loty‰ského latsu,
ktor˘ od prvého ‰tvrÈroka 2001 spolu s dolárom
oslaboval voãi euru6. Lats bol voãi euru zafixo-
van˘ v decembri 2004, teda v ãase, keì jeho
trhov˘ kurz bol na svojej najslab‰ej úrovni. Je
moÏné, Ïe zvolená fixná parita bola podhodno-
tená. Oslabovanie dolára aj naãasovanie zme-
ny v pegu pravdepodobne ovplyvnili infláciu
Loty‰ska smerom nahor.

V súãasnosti predstavuje zvolená stratégia
menovej politiky skôr obmedzen˘ priestor na
stabilizovanie inflácie – tieto krajiny nemôÏu na-
príklad aktívne vyuÏívaÈ kºúãové úrokové sadz-
by. 
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currency board arrangement
rozumieme explicitn˘ záväzok
vymieÀaÈ domácu menu za urãitú
cudziu menu za fixn˘ v˘menn˘
kurz. Domáca mena môÏe byÈ
emitovaná iba oproti devízov˘m
rezervám a musí byÈ nepretrÏite
krytá zahraniãn˘mi aktívami. Pre
samostatnú menovú politiku z toho
vypl˘va znaãne obmedzen˘
priestor. Na porovnanie, konvenãn˘
fixed peg umoÏÀuje kurzu
fluktuovaÈ iba ± 1 % najmenej na 
3 mesiace, priãom jeho úroveÀ sa
udrÏiava intervenciami. Obmedze-
nia sú tak v prípade fixed peg
o nieão men‰ie (existuje napr.
moÏnosÈ zmeniÈ úroveÀ fixného
kurzu).

4 Pobaltské ekonomiky mali záujem
zaviesÈ euro v ão moÏno najskor-
‰om termíne. Litva a Estónsko
pôvodne uvaÏovali so vstupom do
eurozóny zaãiatkom roka 2007.
Kvôli rizikám, ktoré sa naplnili
v cenovom v˘voji, Estónsko
z vlastnej iniciatívy termín vstupu
posunulo. Hodnotenie vypracované
Európskou Komisiou a ECB v máji
2006 neodporuãilo zru‰enie
derogácie pre Litvu pre prekroãenie
referenãnej hodnoty inflaãného
kritéria. V súãasnosti termíny
prijatia eura nie sú konkretizované
v dvoch pobaltsk˘ch krajinách,
Litva by mala prijaÈ euro najskôr
v roku 2010.

5 Podºa Vanags, A., Hansen, M.:
Inflation in the Baltic states and
other EU new member states: 
Is there a mystery to unravel?
BICEPS Report, máj 2006.

6 Podºa revízie od januára 2000
americk˘ dolár tvoril 45 % ko‰a
SDR, euro 29 %. Podºa poslednej
revízie od januára 2006 tvorí dolár
44 % a euro 34 % ko‰a SDR.

Kurzové politiky pobaltsk˘ch krajín
Box 1

Zmeny v reÏime v˘menného kurzu v baltskom regióne

PPrreeddcchhááddzzaajjúúccii  rreeÏÏiimm SSúúããaassnn˘̆  rreeÏÏiimm  ((jjee  zzhhooddnnee  vviiaazzaann˘̆  nnaa  eeuurroo))

EEssttóónnsskkoo currency board (DEM) od 1992 • currency board od januára 1999 15,6466 EEK/EUR
((kkoorruunnaa)) • úãasÈ v  ERM II od 28. 6. 2004

LLoottyy‰‰sskkoo fixed peg (SDR) od 1994 • fixed peg od decembra 2004 0,702804 LVL/EUR
((llaattss)) • úãasÈ v ERM II od 29. 4. 2005

LLiittvvaa currency board (USD) od 1995 • currency board od februára 2002 3,4528 LTL/EUR
((lliittaass)) • úãasÈ v  ERM II od 28. 6. 2004

Zdroj: Národné centrálne banky.

Graf A Kurz USD/EUR (1999 M1 = 100)

Zdroj:  Eurostat a v˘poãty NBS. Rast hodnoty znamená apreciáciu eura.

Graf B Indexy HICP (1999 M1 = 100)

Zdroj:  Eurostat a v˘poãty NBS.
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aÏ 2005. Naopak, cenová konvergencia, v poãia-
toãnom období veºmi r˘chla, vytvorila priestor
na minimálny rast cien po roku 2000.

V dôsledku nerovnomerného v˘voja je pohºad
na reláciu medzi cenovou a reálnou konvergen-
ciou v rokoch 2000 – 2006 v pobaltsk˘ch kraji-
nách priazniv˘. Za t˘chto ‰esÈ rokov vzrástol in-
dex HDP na obyvateºa (v prepoãte cez paritu
kúpnej sily) kumulatívne o 17 – 21 percentuálnych
bodov. Cenová hladina sa za rovnaké obdobie
v Litve a Estónsku kumulatívne zv˘‰ila o 3,5, resp.
9 bodov, v Loty‰sku ostala na nezmenenej úrov-
ni. V pohºade za celé obdobie od zaãiatku 90-tych
rokov by táto relácia bola v kumulatíve vyrovna-
nej‰ia. Naznaãujú to údaje, ktoré sú dostupné od
roku 1997. 

Podobne ako konvergencia cien a HDP, aj v˘-
voj reálnych kurzov baltsk˘ch mien bol charak-
teristick˘ nerovnomernosÈou. V 90-tych rokoch
REER (reálne efektívne v˘menné kurzy) aprecio-
vali najmä cez rozdiely v cenov˘ch indexoch (do-
stupné údaje od roku 1995 hovoria v období do
roku 1999 o priemernom zhodnotení kaÏdoroã-
ne o viac ako 11 – 16 %). V Estónsku sa reálna
apreciácia v˘razne spomalila po roku 2000 vply-
vom v˘razne niÏ‰ieho inflaãného diferenciálu.
V prípade ìal‰ích dvoch krajín sa na spomalení
apreciácie po roku 2002 podpísalo okrem tohto
faktora aj postupné stabilizovanie NEER (nominál-

neho efektívneho v˘menného kurzu) vplyvom
zafixovania kurzu na euro7. (Estónsko malo cur-
rency board viazan˘ na nemeckú marku uÏ od
roku 1992, takÏe NEER sa prakticky nemenil po-
ãas celého obdobia aÏ doteraz). 

V súãasnosti si tieto ekonomiky naìalej udrÏia-
vajú priaznivé prírastky v produktivite práce v po-
rovnaní s EÚ-15. Okrem reálnej konvergencie
(tzv. fundaments) v‰ak dne‰nú situáciu v baltskom
regióne charakterizujú aj nerovnováhy, prejavu-
júce sa vo forme dopytov˘ch tlakov. Cenov˘ rast,
ktor˘ bol po roku 2000 vzhºadom na predchádza-
júce obdobie prakticky minimálny, sa v dôsled-
ku toho opäÈ zr˘chlil.
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Graf 2 Cenová zloÏka REER voãi 12 partnerom

12

8

4

0

% y-o-y

-4
SlovenskoEstónsko Loty‰sko Litva

1996 – 1999 2000 – 2002 2003 – 2005 Rok 2006

Zdroj:  Eurostat a v˘poãty NBS. REER na základe CPI.

Graf 4 Dynamick˘ pohºad na konvergenciu
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Graf 3 Zmeny v úrovni konvergencie voãi EÚ-15 (v r. 2006 oproti r. 2000)

Graf 5 Priemerná zmena REER voãi 12 partnerom
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Zdroj:  Eurostat a v˘poãty NBS. REER na základe CPI.

Graf 6 Priemerná zmena NEER voãi 12 partnerom
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Zdroj:  Eurostat a v˘poãty NBS.

7 REER Loty‰ska sa poãas rokov 2003
– 2005 po predo‰lom období
apreciácie znehodnotil v priemere
o viac ako 5 %. Za rok 2006 NEER
pobaltsk˘ch krajín ostali v priemere
medziroãne bez zmeny. 
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V konvergencii voãi európskej pätnástke, po-
kiaº ide o HDP a cenovú hladinu, je slovenská eko-
nomika na porovnateºnej úrovni ako pobaltské
krajiny. Cesta, ktorou ‰la na‰a ekonomika, v‰ak
bola v˘razne odli‰ná.

1. Ak˘msi rámcov˘m rozdielom je pouÏívanie,
resp. nepouÏívanie fixn˘ch kurzov. Pobaltské kra-
jiny prijali reÏim currency board, resp. fixed peg
v priebehu prvej polovice 90-tych rokov a zotr-
vali pri nich aÏ doteraz. Slovensko malo fixn˘ re-
Ïim kurzu od svojho vzniku, priãom od októbra
1998 pre‰lo na riaden˘ floating. Koruna je v me-
chanizme ERM II od novembra 2005.

2. V prípade Slovenska bol v˘voj v porovnaní
s pobaltsk˘m regiónom rovnomernej‰í – v HDP,
cenách aj v priebehu REER. Ekonomika dosaho-
vala prakticky v celom období o nieão vy‰‰iu dy-
namiku cien neÏ hospodárskeho rastu, nepomer
medzi nimi v‰ak nebol v˘razn˘ (s v˘nimkou rokov
1999 a 2000, po ktor˘ch nasledovali stabilizaã-
né a ozdravné reformy).

K nerovnomernosti v˘voja v baltsk˘ch krajinách
mohol do istej miery prispieÈ práve zvolen˘ reÏim
kurzu. V urãitom období jeho zafixovanie po-
mohlo tieto ekonomiky stabilizovaÈ, v neskor‰om
období vysok˘ch rastov v‰ak mohla táto stratégia

menovej politiky pôsobiÈ obmedzujúco. Do re-
giónu uÏ od 90-tych rokov prichádzajú vysoké ob-
jemy priamych zahraniãn˘ch investícií, ktoré sú v˘-
znamn˘m predpokladom dynamického rastu.
Baltsk˘m krajinám v‰ak ch˘ba moÏnosÈ ovplyvÀo-
vaÈ r˘chlorastúcu ekonomiku vlastnou menovou
politikou, nemajú voºne pohybliv˘ kurz atì.

3. Reálna apreciácia koruny bola viac neÏ v prí-
pade pobaltsk˘ch mien spôsobená nominálnym
posilÀovaním. Nominálny kurz zostáva aktívnym
kanálom reálnej apreciácie aj po zaãlenení koru-
ny do mechanizmu ERM II. Na druhej strane,
REER koruny do znaãnej miery ovplyvnil tieÏ v˘-
voj inflaãného diferenciálu. Cenové oãisÈovanie
je v na‰om prípade priebeÏné a do reálnej apre-
ciácie sa premieta rovnomernej‰ie neÏ v balt-
sk˘ch krajinách. T˘ka sa to aj administratívne ur-
ãovan˘ch cien, ktoré boli od roku 1998 uvoºÀo-
vané v dereguláciách.

4. V˘hodou pre na‰u ìal‰iu konvergenciu by
mohlo byÈ obdobie s voºn˘m kurzom (od októb-
ra 1998), poãas ktorého ekonomika absolvova-
la cel˘ rad zmien. Poãas tohto obdobia do‰lo
k zásadn˘m ‰trukturálnym zmenám smerujúcim
k ozdraveniu ekonomiky a bankového sektora
a posunu od tranzitívnej ekonomiky ku konver- B
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V reálnej apreciácii konvergujúcich ekono-
mík sa spravidla premieta vyrovnávanie nákla-
dov a cien. SkúsenosÈ pobaltsk˘ch krajín uka-
zuje, Ïe cenová konvergencia môÏe maÈ rôzne
podoby. O celkovej konvergencii cien v t˘chto
krajinách môÏeme predpokladaÈ, Ïe v poãiatoã-
nom období bola veºmi r˘chla a v˘razná, priãom
po roku 2000 sa doãasne spomalila. Ako sú v‰ak
na tom pobaltské krajiny s cenami, ktoré sa ne-
urãujú na trhu, ale sú v˘sledkom administratív-
neho rozhodnutia?

Z ko‰a HICP sme orientaãne oddelili tovary
a sluÏby, ktor˘ch ceny podliehajú regulácii (vrá-
tane spotrebn˘ch daní). Tieto sa na inflácii
v baltskom regióne podieºajú v priemere 
25 – 30 %, na Slovensku ich podiel v roku
2006 prekroãil 70 %. Regulované energetické
poloÏky pritom predstavujú v t˘chto krajinách
takmer cel˘ príspevok regulovan˘ch poloÏiek,
na Slovensku tento podiel v roku 2006 dosia-
hol pribliÏne 50 %. V˘nimkou v tomto smere
bola Litva v rokoch 2000 – 2005 s vysok˘m po-
dielom regulovan˘ch energetick˘ch poloÏiek,
kedy v‰ak celková HICP inflácia dosahovala
v priemere zhruba 1 %.

Údaje o cenách energií, ktoré tvoria väã‰inu
regulovan˘ch cien, sú za pobaltské krajiny do-
stupné iba od roku 2003 – 2004, takÏe s isto-
tou nevieme povedaÈ, do akej miery boli v rám-
ci v˘razného cenového oãisÈovania v 90-tych
rokoch uvoºnené aj tieto ceny. Na základe súãas-
nej úrovne cien energií v jednotliv˘ch európ-
skych krajinách sa dá predpokladaÈ, Ïe celková
miera deregulácií v baltskom regióne je pravde-
podobne niÏ‰ia, ako napríklad v slovenskej eko-
nomike. Ceny elektrickej energie sa tu pohybu-
jú pribliÏne na úrovni 50 – 60 % priemeru 
EÚ-15 a plynu na úrovni okolo 40 – 57 %, na
Slovensku presahujú 100 %, resp. 80 %. Porov-
nateºne niÏ‰ie ceny energií v baltskom regióne
v‰ak nie sú len dôsledkom (de)regulaãnej poli-
tiky, ale súvisia aj so ‰pecifick˘mi kontraktov˘-
mi podmienkami pri ich nákupe (viac v boxe 3).

Deregulácie v baltskom regióne a na Slovensku
Box 2

Zdroj: Eurostat a v˘poãty NBS8. 
1 je  priemer 1997 – 1999, 2 priemer 2000 – 2002, 
3 priemer 2003 – 2005, 4 rok 2006.
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8 Podºa ‰túdie MMF Republic of
Lithuania: Selected Issues, Part II:
Inflation in Lithuani", IMF Country
Report No. 06/163, máj 2006.
Komodity v ko‰i HICP sú rozdelené
do skupín, ktoré sa navzájom
prekr˘vajú: obchodovateºné
a neobchodovateºné, energetické
a neenergetické a tzv. regulované
a neregulované. Tento rozklad
inflácie je orientaãn˘, nie je totoÏn˘
s ãlenením poloÏiek podºa
národnej ‰tatistickej metodiky.
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niam blízkym inflácii v eurozóne do‰lo práve
v podmienkach voºného kurzu, priãom cenovo-
-kurzové relácie mali moÏnosÈ flexibilne sa prispô-
sobovaÈ. Priazniv˘m pre ìal‰í v˘voj ná‰ho rovno-
váÏneho kurzu môÏe byÈ nastavenie konverznej
parity, ktoré bude zohºadÀovaÈ aktuálne paramet-
re ekonomiky. 

2. PRÍâINY ZR¯CHLENÉHO CENOVÉHO
V¯VOJA

Baltsk˘ región za poslednú dekádu úspe‰ne
napredoval v konvergencii vìaka v˘razn˘m prí-
rastkom produktivity. Súãasná situácia v‰ak ne-
odráÏa len priazniv˘ v˘voj fundamentov, ale tieÏ
znaãné nerovnováhy vnútri ekonomík aj navonok.
Región sa dostal do prehriatia uÏ v roku 2005, pri-
ãom zotrvanie v kladnej medzere outputu sa
predpokladá aj v tomto a nasledujúcom roku9. Na
tom sa podpísal historicky siln˘ hospodársky rast,
ktorého zdrojom je domáci dopyt predbiehajúci
v dôsledku záporn˘ch príspevkov ãistého expor-
tu (narastajúce deficity beÏného úãtu) rast HDP.
Vysok˘ dopyt sa postupne prejavil aj v akceleru-
júcej inflácii. Vplyvom prehrievania nastal obrat
v predt˘m priaznivej situácii uÏ aj v Litve ako po-
slednej z trojice pobaltsk˘ch krajín. 

Priebeh inflácie pritom nie je (resp. nebol) v tro-
jici t˘chto ekonomík uniformn˘, má v‰ak urãité
spoloãné ãrty. Od zaãiatku 90-tych rokov po sú-
ãasnosÈ opísal pomyseln˘ oblúk, zaãínajúci pri
trojcifern˘ch ãíslach, ktoré e‰te v roku 1993 pre-
vy‰ovali 90 – 110 % (Estónsko, Loty‰sko) ãi 400 %
(Litva). Stabilizaãnou politikou, ktorá bola na-
príklad v Litve podporená aj kurzovou politikou,
sa v rokoch 2000 aÏ 2003 podarilo dosiahnuÈ re-
latívne nízke úrovne inflácie. Urãit˘ skok v ceno-
vom v˘voji sa spájal so vstupom pobaltsk˘ch kra-
jín do EÚ v máji 2004, v Loty‰sku inflácia zaãala
akcelerovaÈ uÏ o jeden aÏ dva roky skôr. Priazni-
vé úãinky stabilizaãn˘ch opatrení z predchádza-
júceho obdobia definitívnej‰ie dozneli v roku
2006 a v prvom ‰tvrÈroku 2007, keì do‰lo k ìal-
‰iemu zr˘chleniu v cenovom v˘voji vo v‰etk˘ch
troch krajinách na 4 – 8 %. 

âo prispelo k obratu vo v˘voji pobaltskej inflá-
cie v posledn˘ch dvoch-troch rokoch? Z pohºadu

‰tatistiky sa na zr˘chlení inflácie podpísala predo-
v‰etk˘m vy‰‰ia dynamika cien sluÏieb a potravín
v porovnaní s predchádzajúcimi rokmi, meniaci sa
vplyv v závislosti od cien energetick˘ch surovín mali
na infláciu ceny energií. V pozadí vy‰‰ích inflaã-
n˘ch ãísel je niekoºko faktorov:

1. Zr˘chlenie inflácie v porovnaní s predchádza-
júcim obdobím môÏe sãasti súvisieÈ s r˘chlou
reálnou konvergenciou. Obdobie po roku 2000
aÏ do minulého ãi predminulého roka sa javí
z hºadiska cenovej stability a v˘raznej reálnej kon-
vergencie ako ideálne. Nazdávame sa v‰ak, Ïe ta-
kúto priaznivú kombináciu umoÏnil práve nerov-
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9 Podºa odhadov národn˘ch
centrálnych bánk a European
Commission, DG ECFIN. 
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Graf 8 Príspevky k inflácii HICP
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Zdroj:  Eurostat a v˘poãty NBS. 1 je priemer 1997 – 1999, 
2 priemer 2000 – 2002, 3 priemer 2003 – 2005, 4 rok 2006.

Graf 9 Príspevky k inflácii HICP 
(priemer 2006 – 1Q2007)
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Graf 10 Dynamika konvergencie – priemer 
za baltsk˘ región (EÚ-15 = 100)
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nomern˘ v˘voj v predchádzajúcich rokoch. Ceno-
vá konvergencia, ktorá bola v poãiatoãnom ob-
dobí veºmi r˘chla, akoby mala po roku 2000
doãasne pauzu. S rezervou sa dá povedaÈ, Ïe
súãasn˘ cenov˘ rast skôr zodpovedá r˘chlo kon-
vergujúcim ekonomikám neÏ inflácia blízka nule
ãi dokonca deflácia. 

2. Urãit˘ vplyv na inflaãn˘ profil t˘chto krajín
má absencia reÏimu voºného kurzu. Fixn˘ reÏim
kurzu na jednej strane prispel v predchádzajúcich
rokoch spolu s ìal‰ími opatreniami k stabilizácii
t˘chto ekonomík, na druhej strane im v súãasnos-
ti ch˘ba tlmiaci vplyv kurzu v cenách obchodo-
vateºn˘ch tovarov bez energií, ale tieÏ potravín.
Kurzy NEER pobaltsk˘ch mien poãítané na báze
12 aÏ 41 obchodn˘ch partnerov majú za posled-
n˘ch 4 aÏ 5 rokov tendenciu stabilizovaÈ sa z hºa-
diska medziroãn˘ch zmien.

S príspevkom cien potravín k inflácii v balt-
sk˘ch krajinách súvisí okrem toho aj niekoºko
ìal‰ích faktorov. Celková inflácia meraná HICP je
na túto zloÏku znaãne citlivá, ão je dané jej po-
merne vysok˘mi váhami v ko‰i. Tvoria v prieme-
re 29 aÏ 34 % (v eurozóne iba okolo 19 %). Dy-
namika cien potravín (spracovan˘ch aj nespraco-
van˘ch) je vysoká od vstupu t˘chto krajín do EÚ.
Súvisí to s otvorením trhov EÚ, keì boli zru‰ené
zostávajúce exportné tarify a naopak, nové kra-

jiny získali prístup k dotáciám na podporu v˘vo-
zu do tretích krajín. ZároveÀ sa zjednotili pred-
pisy upravujúce bezpeãnosÈ potravín. V Litve to
spolu s v˘kyvmi v domácej ponuke spôsobilo v˘-
razn˘ nárast v cenách nespracovan˘ch potravín.
Tento efekt sa s meniacou intenzitou prejavuje
aj v ìal‰ích rokoch po vstupe do EÚ10. Ceny po-
travín odráÏajú aj zmeny nepriamych daní, naj-
mä dane z pridanej hodnoty.

3. Inflácia v baltsk˘ch krajinách pomerne citli-
vo reaguje na zmeny cien energetick˘ch komo-
dít. Dokumentuje to napríklad podiel zmien cien
energií na inflácii v priebehu druhej polovice roku
2006, ktorá sa vyznaãovala klesajúcimi cenami
ropy. CitlivosÈ je daná vy‰‰ími váhami cien ener-
gií v ko‰i HICP, neÏ má napríklad eurozóna (prie-
mer za rok 2006 a 2007 predstavuje 12 – 13 %
v porovnaní s 9,4 %). Navy‰e, tieto ekonomiky
sú niekoºkonásobne energeticky nároãnej‰ie. ·pe-
cifick˘m spôsobom k formovaniu cien energií
v pobaltsk˘ch krajinách prispieva trh s energia-
mi (box 3). âo v‰ak je podstatné z hºadiska in-
flaãného v˘voja v blízkej budúcnosti, tieto kraji-
ny ãakajú vzhºadom na relatívne nízke úrovne do-

teraj‰ích cien energií v porovnaní s ostatn˘mi eu-
rópskymi krajinami ìal‰ie úpravy t˘chto cien. 

4. Celkovo je v‰ak otázka akcelerujúcej inflá-
cie v baltskom regióne ‰ir‰ím problémom. Pouka-
zujú na to ceny sluÏieb, ale aj ceny obchodova-
teºn˘ch tovarov. Podiel tzv. obchodovateºn˘ch
poloÏiek na inflácii meranej HICP sa vo v‰etk˘ch
troch ekonomikách zv˘‰il spolu s akceleráciou
celkovej inflácie. Iste, treba za t˘m vidieÈ aj vplyv
energetick˘ch obchodovateºn˘ch poloÏiek a po-
merne vysoké podiely cien potravín. Napriek
tomu je zrejm˘ nárast podielu ostatn˘ch obcho-
dovateºn˘ch poloÏiek na celkovej inflácii, v prípa-
de Litvy a Estónska strata ich tlmiaceho vplyvu.

Zdá sa, Ïe inflácia odráÏa nerovnováhy smerom
dovnútra aj navonok, v ktor˘ch sa tieto ekono-
miky nachádzajú. Odkazy na správanie inflácie tre-
ba hºadaÈ v dopytov˘ch tlakoch sprevádzajúcich
kladnú medzeru outputu, ale aj v napätej situá-
cii na trhu práce, kde sa zhor‰ila relácia medzi dy-
namikou reálnej produktivity a miezd. Na prí- B
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C10 Podºa 2006 Convergence Report
on Lithuania. European Economy
Special Report No 2/2006,
European Commission.

Graf 11 Vplyv kurzu na ceny obchodovateºn˘ch
tovarov (priemer za Loty‰sko a Litvu)
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Graf 13 CitlivosÈ inflácie na ceny energetick˘ch
surovín (priemer za baltsk˘ región)
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Graf 12 Vplyv kurzu na ceny obchodovateºn˘ch
tovarov (Slovensko)
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tomnosÈ dopytov˘ch tlakov v ekonomikách uka-
zuje nielen v˘voj cien, ale tieÏ narastajúce defi-
city beÏného úãtu.

V cenovej konvergencii dosahuje Slovensko
v porovnaní s priemerom EÚ-15 podobné ãísla ako
pobaltské krajiny. Znaãná ãasÈ cenového dobie-
hania nás aj ich e‰te ãaká.14 Vo v˘voji inflácie sú
v‰ak medzi nimi a nami rozdiely.

1. Cenové oãisÈovanie u nás prebiehalo po-
stupne a bolo rovnomernej‰ie rozloÏené v ce-
lom období od zaãiatku 90-tych rokov. V tej ãas-
ti cenového vyrovnávania, ktorá je viac-menej
vecou trhu, sme na tom podobne. Rozdiely me-
dzi nami sú v‰ak v oblasti administratívne ovplyv-
Àovan˘ch cien, kde sme sa pravdepodobne do-
stali ìalej. Ide najmä o ceny energií, ktoré u nás
dosahujú úrovne takmer porovnateºné s prieme-
rom EÚ-15 (v na‰om ko‰i HICP majú váhu aÏ 
18 %). K tejto úrovni sa pribliÏujú tieÏ ceny tele-
komunikácií. Z hºadiska budúceho cenového v˘-
voja je to pre nás v˘hoda. ëal‰ie cenové prispô-
sobenia v tejto oblasti predstavujú v porovnaní
s baltsk˘mi krajinami men‰ie inflaãné riziko.

2. Zásadn˘m rozdielom je vplyv kurzu na na‰u

infláciu, resp. jeho absencia v prípade baltsk˘ch
krajín. Zdá sa, Ïe apreciácia NEER koruny doteraz
vpl˘vala (aspoÀ mierne) tlmiaco na ceny obcho-
dovateºn˘ch tovarov, a najmä potravín. Dá sa
oãakávaÈ, Ïe po strate pohyblivého kurzu koruny
voãi euru sa NEER koruny stabilizuje, podobne ako
to bolo v pobaltsk˘ch krajinách, a Ïe o tento
tlmiaci vplyv prídeme. V skutoãnosti je v‰ak ten-
to vplyv v na‰ej ekonomike relatívne mal˘ – za po-
sledné tri roky dynamika cien priemyseln˘ch to-
varov bez energií dosahovala v priemere 0,6 %,
t. j. rovnako ako v eurozóne, v pobaltsk˘ch kra-
jinách bola v rozmedzí od -0,3 % do 2,7 %. Po-
dobne sú na tom priemyselné tovary dlhodobej
spotreby. O nieão v˘raznej‰ie rozdiely v dynami-
kách majú skôr ceny potravín – u nás boli v prie-
mere na úrovni 2,3 % (v eurozóne 1,4 %), v po-
baltsk˘ch krajinách 4,2 % aÏ 8,5 %.

3. âo nám môÏe pomôcÈ udrÏaÈ zdrav˘ inflaã-
n˘ v˘voj? Vplyv kurzu na obchodovateºné tova-
ry ãi volatilita cien energií sú viac-menej parciál-
ne otázky, ktor˘m sa podobne ako pobaltské
krajiny nevyhne ani na‰a ekonomika. SkúsenosÈ
pobaltsk˘ch krajín ukazuje, Ïe podstatnou pod-
mienkou na udrÏanie zdravého inflaãného v˘vo-
ja sa javí byÈ skôr celková stabilita ekonomiky  –
najmä zdravá relácia produktivity a rastu miezd,
ako aj priazniv˘ vzÈah medzi dynamikou HDP
a domáceho dopytu. 
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Postavenie pobaltsk˘ch krajín na trhu s ener-
giami je pomerne ‰pecifické. V blízkej budúc-
nosti sa vo v‰eobecnosti predpokladá, Ïe trh
s energiami by mohol v˘znamnej‰ie ovplyvniÈ
ceny energií v t˘chto krajinách, a to z niekoº-
k˘ch dôvodov.
1. Spotreba energie, najmä zemného plynu,

by podºa odhadov mala ìalej vzrásÈ. Región
je pritom takmer v˘luãne závisl˘ od dodávok
zemného plynu a ropy z Ruska. 

2. Ceny energií pre koncov˘ch uÏívateºov do-
sahujú len okolo 50 aÏ 60 % priemeru 
EÚ-15, ão je sãasti dané v˘hodnej‰ími kon-
traktmi a sãasti aj regulaãnou politikou (nízka
miera pass-through nárastu importn˘ch cien
do ceny pre koncov˘ch uÏívateºov). V hori-
zonte 2 – 3 rokov sa oãakáva zv˘‰enie im-
portn˘ch cien zemného plynu pre baltské kra-
jiny o viac ako 30 % v súvislosti s expanzív-

nou stratégiou Gazpromu. Priamy efekt na
infláciu by pri váhe HICP 0,3 aÏ 1,3 % mal
byÈ mal˘, môÏe sa v‰ak preniesÈ do cien
in˘ch tovarov a ovplyvniÈ inflaãné oãakáva-
nia11. 

3. Osobitná situácia je v Litve, ktorá na rozdiel
od Estónska a Loty‰ska nie je primárne via-
zaná na zemn˘ plyn. Jej spotreba energie sa
rozkladá najmä medzi ropu a jadrovú ener-
giu. Me‰kajúca obnova spracovateºsk˘ch ka-
pacít a problémy s dodávkami ropy sa tu
prejavili uÏ ku koncu roka 200612. âo sa t˘ka
jadrovej energie, v súlade s predpismi EÚ má
byÈ do konca roku 2009 uzatvoren˘ reaktor
Ignalia13 a prevádzka nov˘ch kapacít by mala
byÈ spustená aÏ v rokoch 2015 – 2016.

Trh s energiami tak predstavuje z hºadiska ce-
nového vplyvu v pobaltsk˘ch krajinám riziko
zv˘‰enia inflácie.

Trh s energiami v pobaltsk˘ch krajinách
Box 3

Graf 14 Príspevky k inflácii HICP
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Zdroj: Eurostat a v˘poãty  NBS7. 1 je priemer 1997 – 1999, 
2 priemer 2000 – 2002, 3 priemer 2003 – 2005, 4 rok 2006.

11 Podºa Energy supply in Central
Europe and the Baltics, IMF
Regional Office Note, júl 2006. 

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

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

14 Celkovo sme s cenami tovarov na
úrovni presahujúcej 70 %
priemeru EÚ-15, s cenami sluÏieb
asi na úrovni presahujúcej 35 %.
Estónsko je v cenovej konvergen-
cii o nieão ìalej, Loty‰sko
dosahuje pribliÏne na‰u úroveÀ
a Litva za nami mierne zaostáva
(podºa údajov Eurostatu za rok
2005).

Pokraãovanie v ìal‰om ãísle. Zameriame sa na: 
• v˘voj domáceho dopytu a HDP vrátane pohºadu 

na vonkaj‰iu nerovnováhu, 
• celkovú a sektorovú anal˘zu trhu práce so zameraním
na v˘voj miezd, produktivity a jeho dopadu na infláciu, 

• otázky úverového trhu a zadlÏovania domácností,  
• hodnotenie vplyvu fi‰kálnej politiky na ekonomiku, 

• zhrnutie a interpretáciu záverov z jednotliv˘ch
okruhov pre ìal‰iu konvergenciu ekonomiky Slovenska.
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Ak˘ makroekonomick˘ model 
je najlep‰í pre centrálnu banku

Branislav Reºovsk˘, Národná banka Slovenska

1. MAKROEKONOMICK¯ MODEL
CENTRÁLNEJ BANKY

VyuÏitie modelového aparátu v centrálnych
bankách siaha do 60-tych rokov minulého storo-
ãia, keì vyspelé západné ekonomiky zaãali pri
svojich prognózach vyuÏívaÈ makroekonomické
modely. V tom ãase sa na tento úãel vyuÏívali
veºké sálové poãítaãe, ktoré boli schopné spraco-
vaÈ niekoºko stoviek rovníc, priãom spracovanie ta-
kéhoto mnoÏstva dát trvalo niekedy viac ako 30 mi-
nút. S rastúcim technologick˘m v˘vojom sa ãas
spracovania v˘razne skrátil, väã‰ia dostupnosÈ dát
a pokrok v ekonometrick˘ch technikách umoÏni-
li túto oblasÈ ìalej rozvíjaÈ a ãastej‰ie vyuÏívaÈ. 

Centrálna banka funguje v rámci menovej po-
litiky v urãitom menovom reÏime a na v˘kon toh-
to reÏimu vyuÏíva rôzne nástroje,  pomocou kto-
r˘ch tímy analytikov popisujú v˘voj reálnej ekono-
miky a finanãného trhu. KaÏd˘ tím pracuje
s rôznymi dátami a na základe t˘chto dát sa sna-
Ïí podaÈ vlastn˘ obraz o ekonomike. Prepojenie
jednotliv˘ch tímov, resp. ich vzájomná interakcia
a komunikácia, sa ãasto rie‰i prostredníctvom ag-
regovaného modelu, ktor˘ pracuje so ‰irokou bá-
zou dát a zabezpeãuje tak konzistenciu medzi
jednotliv˘mi pohºadmi na v˘voj ekonomiky. Tvor-
cu politiky v‰ak vzhºadom na urãité oneskorenie
medzi „akciou a reakciou“ menov˘ch rozhodnu-
tí zaujíma aj budúci v˘voj. Úlohou modelu je v ta-
komto prípade prispieÈ ku kvalitn˘m informáciám
potrebn˘m na rozhodovanie. Ide hlavne o makro-
ekonomické prognózy (krátkodobé a dlhodobé)
a menovo-politické anal˘zy.

Modelové makroekonomické prognózy spolu
s nástrojmi krátkodobej prognózy, podporn˘mi
modelmi a expertn˘mi informáciami sú súãasÈou
komplexného analytického aparátu, ktor˘ sa po-
uÏíva na tvorbu oficiálnej prognózy centrálnej
banky. VyuÏitie modelového prístupu zlep‰uje
komunikaãnú úroveÀ centrálnej banky a zároveÀ
zvy‰uje jej dôveryhodnosÈ. Okrem oficiálnej pro-
gnózy je moÏné model vyuÏiÈ na alternatívne sce-
náre prognózy, vyhodnotenie rizika centrálnej
predikcie a zhodnotenie súãasnej situácie na zá-
klade ‰okov, ktoré ekonomiku zasiahli. 

Menovo-politické anal˘zy predstavujú ìal‰iu
oblasÈ, v ktorej moÏno vyuÏiÈ informácie z makro-
ekonomického modelu. KeìÏe modely centrálnej

banky spravidla popisujú celú transmisiu od me-
nov˘ch nástrojov aÏ po ciele centrálnej banky,
pri skúmaní rôznych zásahov hospodárskej poli-
tiky na v˘voj ekonomiky môÏu tieto modely pri-
spieÈ k objasneniu niektor˘ch parciálnych úvah, ako
aj uÏ spomínaného zhodnotenia rizika. Medzi
najãastej‰ie vyuÏívané anal˘zy, resp. moÏnosti,
kde moÏno aj v budúcnosti modely vyuÏiÈ, môÏe-
me zaradiÈ:
• anal˘zy finanãnej a cenovej stability,
• anal˘zy dlhodob˘ch efektov fi‰kálnej politiky

s ohºadom na sociálny a dôchodkov˘ systém,
• anal˘zy ‰trukturálnych reforiem a vplyvu ‰truk-

turálnych fondov EÚ na ekonomiku,
• anal˘zy ekonomick˘ch dopadov krajín pristupu-

júcich do spoloãného európskeho priestoru. 
VyuÏitie modelov môÏe presiahnuÈ aj rámec

centrálnej banky. Medzinárodná spolupráca na
spoloãn˘ch projektoch v rámci eurozóny alebo glo-
bálnych modelov˘ch systémov (EUROMON) nie je
pre vyspelé ekonomiky len otázkou prestíÏe, ale
zároveÀ pomáha spoloãne rie‰iÈ nároãné techni-
ky pri ich v˘voji a aplikácii do praxe.

2. POÎIADAVKY NA MAKROEKONOMICK¯
MODEL

Nie je jednoznaãne definované,  ktoré poÏiadav-
ky by mal kaÏd˘ makroekonomick˘ model spæÀaÈ.
Na jednej strane by mal byÈ uÏitoãn˘ pre tvorcu
politiky a zodpovedaÈ politike, ktorú centrálna
banka realizuje, a na druhej strane by mal apliko-
vaÈ moderné metódy, ktoré akademická obec
prezentuje vo svojom v˘skume. 

Napriek tomu, Ïe centrálne banky sa zhodujú
v názore, Ïe praktick˘ model by mal byÈ schopn˘
poskytnúÈ dôveryhodnú a kvantitatívnu interpre-
táciu ekonomického v˘voja, pri dosahovaní tejto
poÏiadavky sú medzi nimi urãité rozdiely. Teore-
tická koncepcia modelu je v˘chodiskom pre kaÏ-
d˘ model a zabezpeãuje, Ïe v˘sledky, ktoré mo-
del poskytuje, sú konzistentné s teóriou. Na dru-
hej strane sa v‰ak ãasto kladú vysoké nároky aj na
empirické potvrdenie t˘chto teoretick˘ch záve-
rov a model by mal byÈ schopn˘ vysvetliÈ v˘voj eko-
nomiky aj na reálnych dátach, ktoré v sebe od-
zrkadºujú ‰pecifiká jednotliv˘ch ekonomík, ich
in‰titucionálne, geografické a politické ãrty. Po-
tvrdenie modelov˘ch vlastností spolu s overením B
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Makroekonomické modelovanie sa v poslednom období roz‰írilo nielen v teoretick˘ch
a akademick˘ch kruhoch, ale na‰lo uplatnenie aj pri uskutoãÀovaní rozhodovacích
procesov menovej politiky. Pokroãilé v˘poãtové techniky a rastúca ponuka modern˘ch
prístupov nútia centrálnu banku k selekcii modelov˘ch prístupov a v˘beru t˘ch
najvhodnej‰ích modelov na úãely menovej politiky.



B
I

A
T

E
C na reálnych dátach v‰ak môÏe vyústiÈ do zmeny

základnej ‰truktúry modelu s pozmenenou teo-
retickou základÀou. 

Akademická obec vidí súãasnú hranicu apliká-
cie makroekonomick˘ch modelov v modeloch
odvoden˘ch z mikrozákladov, zaloÏen˘ch na opti-
málnom správaní sa kaÏdého agenta na trhu a za
existencie racionálnych oãakávaní s vnímaním bu-
dúceho v˘voja (forward-looking components 
– Fwl). Takáto hranica v‰ak pre tvorcu politiky
nie je zatiaº zaujímavá, aj keì implementáciu no-
v˘ch poznatkov víta. Tvorca politiky sa skôr orien-
tuje na modely, ktoré síce sú dobre teoreticky vy-
bavené, tieto vlastnosti ale kombinuje so schop-
nosÈou vysvetliÈ ekonomiku prostredníctvom dát,
ão niekedy ãisto teoretické modely nie sú schop-
né poskytnúÈ.  Implementácia nov˘ch poznatkov
z akademick˘ch kruhov je v˘zvou, nesie v‰ak so
sebou aj náklady spojené v investíciami do ºudské-
ho kapitálu a systémov, ktoré z teoretického mo-
delu dokáÏu vytvoriÈ systematick˘ nástroj pre po-
treby menovej politiky. 

3. JEDEN MODEL NESTAâÍ?
Centrálne banky rie‰ia mnoho úloh a t˘m aj po-

treba analytick˘ch nástrojov nesie ‰irokú ‰kálu
väzieb spojen˘ch s modelom. S roz‰irovaním mo-
delu sa v‰ak stráca prehºadnosÈ a jednoduchosÈ
ovládania. Moderné technické vybavenie v sú-
ãasnosti nemá problém so spracovaním veºkého
objemu dát a pokroãilé techniky numerickej ma-
tematiky a optimalizácie dokáÏu v krátkom ãase
model spracovaÈ a poskytnúÈ v˘sledky. Av‰ak jed-
noduchosÈ a prehºadnosÈ spolu s rozdielnymi ná-
strojmi prognózy (krátkodobé, strednodobé) pre-
vaÏujú nad komplexnosÈou veºkého modelu. Frek-
vencia dát (denné, mesaãné, ‰tvrÈroãné, roãné)
a horizont prognózy dávajú predpoklad na pouÏí-
vanie viacer˘ch modelov. Pozitívom viacer˘ch mo-

delov je vzájomná kontrola pri rie‰ení spoloãn˘ch
úloh a tvorbe prognóz. Takto je moÏné dosiah-
nuÈ v˘sledok, potvrden˘ viacer˘mi nezávisl˘mi
nástrojmi, ão zvy‰uje kvalitu celkového v˘stupu.
Nev˘hodou  pouÏívania viacer˘ch modelov je roz-
poãtové ohraniãenie. Preto pri v˘bere makro-
ekonomického modelu hrá ãasto dôleÏitú úlohu
poÏiadavka, aby model dokázal pokryÈ viaceré
aspekty menovej politiky, nielen jednu. 

4. SÚâASN¯ STAV MODELOVANIA
V CENTRÁLNYCH BANKÁCH

Základn˘ makroekonomick˘ model, ktor˘ po-
uÏíva centrálna banka na anal˘zu a prognózu
menovej politiky, vychádza z popisu jednotliv˘ch
kanálov menovej transmisie a existujúceho meno-
vopolitického reÏimu. Zahrnutie oãakávaní ako
súãasÈ systému je v˘zvou pre mnohé centrálne ban-
ky. Identifikovanie oãakávaní umoÏÀuje skúmaÈ
správanie agentov v rôznych situáciách a vyhod-
nocovaÈ ich správanie pri rôznych ‰okoch. Niek-
toré centrálne banky implementovali oãakávania
typu Fwl a niektoré stále pouÏívajú adaptívne
oãakávania, resp. kombináciu. 

VyuÏitie Fwl premenn˘ch je v‰ak teoreticky
omnoho nároãnej‰ie pri tvorbe prognózy, hlavne
ak nástroj menovej politiky (úrokové sadzby) je exo-
génna veliãina. Aj keì existujú urãité technické
moÏnosti, ako tento problém vyrie‰iÈ, argumen-
tácia v˘sledkov je niekedy problematická a ÈaÏkos-
ti spôsobuje aj zabezpeãenie stability modelu. 

Endogénna trajektória úrokov˘ch sadzieb pred-
stavuje ìal‰í faktor, ktor˘ rozdeºuje centrálne ban-
ky na dva tábory. V centrálnych bankách preva-
Ïuje prístup s exogénnou trajektóriou úrokov˘ch
sadzieb, zaloÏen˘ch na predpoklade kon‰tantnej
trajektórie alebo trhov˘ch oãakávaní. Existujú v‰ak
centrálne banky, ktoré vo svojich modeloch majú
explicitné ciele a sú schopné v simuláciách tieto
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Porovnanie vybran˘ch modelov centrálnych bánk

NNáázzoovv  mmooddeelluu PPookkrryyttiiee PPooããeett  rroovvnníícc PPooããeett  ooddhhaaddnnuutt˘̆cchh  rroovvnníícc

Belgicko NBB quarterly Belgicko 150 30

Nemecko BbkM viacero krajín 691 292

Grécko Bank of Greece model Grécko 93 17

·panielsko MTBE ·panielsko 150 23

Francúzsko MASCOTTE Francúzsko 280 60

Írsko MCM block Írsko 75 20

Taliansko BIQM Taliansko 886 96

Luxembursko MCM block Luxembursko 63 18

Holandsko MORKMON Holandsko 400 70

Holandsko EUROMON viacero krajín 1000 330

Rakúsko AQM Rakúsko 169 43

Portugalsko AMM Portugalsko 115 23

Fínsko BOFMINI Fínsko 240 40

Fínsko EDGE eurozóna 40 11

ECB AWM eurozóna 84 15

Slovensko QPM Slovensko 80 12

âeská republika QPM âeská republika 85 14
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ciele svojimi nástrojmi dosiahnuÈ. Takáto prognó-
za môÏe obohatiÈ tvorcu menovej politiky o infor-
máciu, resp. poskytnúÈ analytick˘ nástroj, ktor˘ by
explicitne generoval trajektóriu nástroja konzistent-
ne s definovan˘m cieºom menovej politiky. Tak˘-
to typ modelu pouÏíva aj Národná banka Sloven-
ska. V Európe model  s endogénnou trajektóriu
úrokov˘ch sadzieb oficiálne pouÏíva e‰te aj âes-
ká národná banka, Bank of Finland a Bank of
England.

Trend makroekonomického modelovania sme-
ruje od tradiãn˘ch veºk˘ch makromodelov k men-
‰ím, kompaktnej‰ím modelom ‰pecifického zame-
rania. V súãasnosti  sa najviac vyuÏívajú ‰truktu-
rálne modely, ktoré majú v Európe naj‰ir‰ie
zastúpenie. Kºúãov˘m prvkom t˘chto modelov je
explicitne modelovaná ponuková strana ekono-
miky, ktorej jadro tvorí Coob-Douglasova pro-
dukãná funkcia, resp. produkãná funkcia s kon-
‰tantnou elasticitou substitúcie (CES). Z faktorov,
ktoré vstupujú do produkãnej funkcie, sa najãas-
tej‰ie vyuÏíva zásoba kapitálu a práca, ktoré spo-
lu s technologick˘m pokrokom, NAIRU a NAWRU
urãujú ponuku tovarov a sluÏieb v ekonomike. Jed-
notlivé krajiny majú tieto modely detailne roz-
pracované, priãom niektoré nepopisujú len vlast-
nú ekonomiku, ale snaÏia sa aj o modelovanie zvy‰-
ku sveta, resp. snaÏia sa modelovaÈ v˘voj svojich
najväã‰ích obchodn˘ch partnerov. Tomu potom
aj zodpovedá veºkosÈ jednotliv˘ch modelov.

5. DSGE MODELY
Posledné obdobie modelovania sa spája s feno-

ménom dynamick˘ch stochastick˘ch modelov
v‰eobecnej rovnováhy (Dynamic Stochastic Gene-
ral Equilibrium Model – DSGE), ktoré uÏ v sebe
nesú v˘razné prvky mikrozákladov. Väzby v t˘chto
modeloch odráÏajú správanie jednotliv˘ch agen-
tov; ich správanie je odvodené priamo z optima-
lizaãn˘ch úloh uÏitoãnosti a maximalizácie zisku
v prostredí so stochastick˘mi ãlenmi. Tento nov˘
typ modelu je v rozpore s tradiãn˘m modelov˘m
prístupom, ktor˘ prevláda vo väã‰ine centrálnych
bánk. Existujú v‰ak dva dôvody, preão má pred-
poklady na úspe‰nú implementáciu do praxe.    

Prv˘m dôvodom je v˘voj v poslednom desaÈro-
ãí, keì teória formalizovala a opísala veºa nov˘ch
poznatkov z nedokonalej konkurencie, ako sú
nominálne rigidity, reálne obmedzenia (náklady
prispôsobenia pri investíciách, moderné teórie
spotrebiteºa), asymetrie na trhu práce a peÀazí.

Druh˘m dôvodom je vyuÏívanie nov˘ch ekono-
metrick˘ch techník zaloÏen˘ch na simuláciách,
ktoré väã‰inu DSGE modelov dokáÏu spracovaÈ.
Zástancovia tohto modelu argumentujú, Ïe tieto
techniky sú minimálne také dobré ako súãasne naj-
viac pouÏívané ‰trukturálne modely.

Aj keì DSGE model ako svoj hlavn˘ analytick˘
nástroj pouÏíva zatiaº len Bank of Finland a Bank
of England, postupne viaceré centrálne banky
deklarovali záujem o ich pouÏívanie a niektoré uÏ
aj zaãali pracovaÈ na v˘mene tradiãn˘ch modelov.
·truktúra t˘chto modelov (veºkosÈ a väzby ná-
rodn˘ch úãtov) je podobná ako pri tradiãn˘ch

modeloch, mikrozáklady v‰ak ponúkajú ‰ir‰iu in-
formaãnú základÀu pri anal˘ze a prognóze. T˘m
umoÏÀujú lep‰ie opísaÈ ekonomick˘ v˘voj, umoÏ-
Àujú skúmaÈ ekonomiku v ‰ir‰om meradle. Ide naj-
mä o nasledujúce vlastnosti:
• identifikácia ‰okov, ktoré permanentne zasahu-

jú ekonomiku a zodpovedajú modern˘m ma-
kroekonomick˘m teóriám, 

• eliminácia v˘hrad Lucasovej kritiky,
• optimalizácia cez funkcie uÏitoãnosti umoÏÀu-

je anal˘zu blahobytu.
Prognostická v˘konnosÈ DSGE modelov v porov-

naní s tradiãn˘mi modelmi nie je e‰te jednoznaã-
ne potvrdená. Zástancovia DSGE modelov argu-
mentujú, Ïe uÏ aj súãasn˘ stav umoÏÀuje konku-
rovaÈ tradiãn˘m modelom a ekonometrick˘m
prístupom, ako je VAR. Napriek tomu, Ïe tento typ
modelu si vyÏaduje veºkú nároãnosÈ na poãítaão-
vé operácie, pokrok v algoritmoch spolu s imple-
mentáciou väzieb nedokonalej konkurencie umoÏ-
Àuje lep‰í kontakt s dátami, ãím rastie vypoveda-
cia schopnosÈ t˘chto modelov.  Na druhej strane
skeptici vnímajú tento typ modelu ako teoretick˘
model, ktor˘ charakteristické ãrty jednotliv˘ch eko-
nomík nemusí plne premietnuÈ do svojich rovníc. 

V˘raznou pozitívnou ãrtou DSGE modelov je ich
komunikaãn˘ aspekt. Zástancovia tvrdia, Ïe tieto
typy modelov, vzhºadom na ich pokroãilé a pre-
cízne odvodenie, nie je potrebné v˘razne vysvet-
ºovaÈ. Na druhej strane efektívne nakladanie s t˘m-
to modern˘m nástrojom vyÏaduje schopnosÈ
a ochotu tvorcu politiky prijaÈ túto víziu.  

Celkovo v‰ak môÏeme kon‰tatovaÈ, Ïe apliká-
cia DSGE modelov musí byÈ dobre skombinova-
ná s patriãn˘m prostredím. Samotn˘ model nemô-
Ïe skvalitniÈ celkov˘ v˘stup menovej politiky. De-
tailná anal˘za a stratégia prechodu na nov˘ model
môÏe cel˘ proces zefektívniÈ a uºahãiÈ. Len tak bude
moÏné plynule implementovaÈ nov˘ nástroj bez
v˘razn˘ch zmien v prognózovan˘ch dátach.  

ZÁVER
Základnou úlohou makroekonomick˘ch mo-

delov v centrálnej banke je zabezpeãiÈ dostatok
informácií na prognózu a anal˘zu menovej poli-
tiky. Nové prístupy, ktoré sa v posledn˘ch rokoch
preniesli z akademickej pôdy do praxe, roz‰írili
moÏnosti vyuÏitia makroekonomick˘ch modelov.
Napriek tomu, Ïe kaÏdá centrálna banka má je-
den hlavn˘ model, ktor˘ garantuje konzistentnosÈ
anal˘zy, rôznorodosÈ úloh, ktoré centrálna ban-
ka musí rie‰iÈ, kladie poÏiadavku na viacero 
podporn˘ch modelov. Tie by mali zabezpeãiÈ efek-
tívnu prácu menovej politiky bez straty komplex-
nosti rie‰enia úloh. 

Nov˘ fenomén v makroekonomickom modelo-
vaní predstavujú dynamické stochastické mode-
ly v‰eobecnej rovnováhy. Ich hlavnou v˘hodou je
ich mikroekonomick˘ základ, ktor˘m dokáÏu pre-
cízne opísaÈ ekonomick˘ v˘voj. Napriek ich nároã-
nosti na pokroãilé techniky numerickej matema-
tiky a poãítaãovú algoritmizáciu centrálne banky
vidia v tomto prístupe budúcnosÈ a alokujú zdro-
je do v˘voja DSGE modelov. B
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Slovenska v oblasti ochrany 
pred legalizáciou príjmov 
z trestnej ãinnosti

JUDr. Ján Vyhnálik, Národná banka Slovenska

Národná banka Slovenska ako orgán dohºadu
nad finanãn˘m trhom vykonáva v rámci dohºa-
du nad ãinnosÈou dohliadan˘ch subjektov1

aj dohºad v oblasti ochrany pred legalizáciou
príjmov z trestnej ãinnosti (a financovaním tero-
rizmu). Táto právomoc jej nevypl˘va zo zákona
ã. 367/2000 Z. z. o ochrane pred legalizáciou príj-
mov z trestnej ãinnosti a o zmene a doplnení niek-
tor˘ch zákonov v znení neskor‰ích predpisov (ìa-
lej len „zákon o ochrane pred legalizáciou“), ale
z osobitn˘ch zákonov regulujúcich jednotlivé ob-
lasti finanãného trhu (ìalej spoloãne len „záko-
ny regulujúce finanãn˘ trh“), t. j. najmä oblasÈ
bankovníctva, kapitálového trhu a poisÈovníctva.
Konkrétne ide o nasledujúce zákony, ktoré sú sú-
ãasne predmetom tohto príspevku:
– zákon ã. 483/2001 Z. z. o bankách a o zmene

a doplnení niektor˘ch zákonov v znení neskor-
‰ích predpisov,

– zákon ã. 566/2001 Z. z. o cenn˘ch papieroch
a investiãn˘ch sluÏbách a o zmene a doplnení
niektor˘ch zákonov (zákon o cenn˘ch papie-
roch) v znení neskor‰ích predpisov,

– zákon ã. 429/2002 Z. z. o burze cenn˘ch pa-
pierov v znení neskor‰ích predpisov,

– zákon ã. 95/2002 Z. z. o poisÈovníctve a o zme-
ne a doplnení niektor˘ch zákonov v znení ne-
skor‰ích predpisov, 

– zákon ã. 594/2003 Z. z. o kolektívnom inves-
tovaní a o zmene a doplnení niektor˘ch záko-
nov v znení neskor‰ích predpisov,

– zákon ã. 510/2002 Z. z. o platobnom styku
a o zmene a doplnení niektor˘ch zákonov
v znení neskor‰ích predpisov,

– zákon ã. 43/2004 Z. z. o starobnom dôchod-
kovom sporení a o zmene a doplnení niekto-
r˘ch zákonov v znení neskor‰ích predpisov,

– zákon ã. 650/2004 Z. z. o doplnkovom dô-
chodkovom sporení a o zmene a doplnení
niektor˘ch zákonov.
Väã‰ina dohliadan˘ch subjektov je súãasne aj

povinn˘mi osobami2 podºa zákona o ochrane
pred legalizáciou. KontrolovaÈ povinné osoby
z hºadiska dodrÏiavania povinností na ochranu
pred legalizáciou príjmov z trestnej ãinnosti a fi-
nancovaním terorizmu patrí do právomoci spra-
vodajskej jednotky finanãnej polície Policajného
zboru (ìalej len „finanãná polícia“). Prekr˘vanie
právomocí oboch orgánov – Národnej banky Slo-
venska ako dohliadacieho a finanãnej polície ako
kontrolného orgánu – sa stretáva niekedy s ne-
porozumením dohliadan˘ch subjektov (povin-
n˘ch osôb) a aj osôb hodnotiacich úroveÀ opat-
rení Slovenskej republiky v oblasti ochrany pred
legalizáciou príjmov z trestnej ãinnosti a financo-
vaním terorizmu.

1. PROBLEMATIKA OCHRANY
PRED LEGALIZÁCIOU V ZÁKONOCH
REGULUJÚCICH FINANâN¯ TRH
A ZÁKONE O OCHRANE PRED
LEGALIZÁCIOU

Právna úprava ochrany pred legalizáciou príj-
mov z trestnej ãinnosti a financovaním terorizmu3

(ìalej len „ochrana pred legalizáciou“) v zákone
o ochrane pred legalizáciou, ako základnom zá-
kone pre túto problematiku a v zákonoch regu-
lujúcich finanãn˘ trh je v základoch podobná.
Najmä pokiaº ide o ustanovenia, ktoré prevzali do
t˘chto zákonov medzinárodne uznané ‰tandar-
dy, t. j. 40 základn˘ch a 9 ‰peciálnych odporú-
ãaní FATF (Financial Action Task Force), ktoré sú
obsiahnuté aj v prv˘ch dvoch smerniciach Európ-
skej únie na ochranu pred praním ‰pinav˘ch pe-
Àazí a financovaním terorizmu (smernica Rady
91/308/EHS a smernica Európskeho parlamentu
a Rady 2001/97/ES). Ide najmä o zákaz v˘konu
anonymn˘ch obchodov, resp. poskytovania ano-
nymn˘ch sluÏieb, povinnosÈ zisÈovaÈ totoÏnosÈ
klientov, zisÈovaÈ vlastníctvo finanãn˘ch prostried-
kov pouÏívan˘ch klientmi na obchody a finanãné
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1 Pojem „dohliadané subjekty“
vychádza z ustanovenia § 1 ods. 3
zákona o dohºade nad finanãn˘m
trhom a na úãely tohto ãlánku
zah⁄Àa právnické osoby podnikajú-
ce podºa zákonov regulujúcich
finanãn˘ trh (k poznámke pod
ãiarou ã. 4), podliehajúce dohºadu
NBS, ktoré sú súãasne povinn˘mi
osobami (k poznámke pod ãiarou
ã. 2). Sú to: banky, poboãky
zahraniãn˘ch bánk, obchodníci
s cenn˘mi papiermi, poboãky
zahraniãn˘ch obchodníkov
s cenn˘mi papiermi, burza cenn˘ch
papierov, centrálny depozitár
cenn˘ch papierov, správcovské
spoloãnosti, poboãky zahraniãn˘ch
správcovsk˘ch spoloãností,
zahraniãné subjekty kolektívneho
investovania, poisÈovne, poboãky
zahraniãn˘ch poisÈovní, in‰titúcie
elektronick˘ch peÀazí a poboãky
zahraniãn˘ch in‰titúcií elektronic-
k˘ch peÀazí.

2 Pojem „povinné osoby“ na úãely
tohto ãlánku vystihuje tie zo
subjektov urãen˘ch ustanovením 
§ 3 ods. 1 zákona ã. 367/2000 Z. z.,
ktoré podliehajú kontrole finanãnej
polície podºa zákona ã. 367/2000
Z. z a súãasne podnikajú s povole-
ním NBS podºa jednotliv˘ch
zákonov regulujúcich finanãn˘ trh
a podliehajú dohºadu NBS.

3 V zákone ã. 367/2000 Z. z. je
spojená s ochranou pred legalizáci-
ou príjmov z trestnej ãinnosti aj
oblasÈ ochrany pred financovaním
terorizmu. Na túto oblasÈ sa
vzÈahuje v primeranom rozsahu aj
dohliadacia právomoc NBS podºa
zákonov upravujúcich finanãn˘ trh.
Problematika ochrany pred
financovaním terorizmu v‰ak
podlieha aj zákonom upravujúcim
medzinárodné sankcie, a teda
inému právnemu reÏimu, v ktorom
NBS nemá postavenie dohliadacie-
ho orgánu; kontrola je tu zverená
urãen˘m ústredn˘m orgánom
‰tátnej správy.

Obsahom tohto ãlánku je posúdenie právnej úpravy a vzÈahu zákonov regulujúcich
finanãn˘ trh pri ochrane pred legalizáciou príjmov z trestnej ãinnosti a financovaním
terorizmu, právomocí Národnej banky Slovenska ako orgánu dohºadu nad finanãn˘m
trhom a finanãnej polície Policajného zboru ako kontrolného orgánu a v˘znamu 
postavenia Národnej banky Slovenska pri v˘kone dohºadu v oblasti ochrany 
pred legalizáciou príjmov z trestnej ãinnosti a financovaním terorizmu.
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operácie a uchovávaÈ záznamy o identifikácii
klientov a o uskutoãnen˘ch finanãn˘ch operá-
ciách. 

V dôsledku stupÀovania poÏiadaviek na kom-
patibilitu zákonov regulujúcich problematiku jed-
notliv˘ch segmentov finanãného trhu s poÏia-
davkami t˘chto medzinárodn˘ch ‰tandardov „zá-
kladné“ zákony regulujúce finanãn˘ trh obsahujú
aj ustanovenia upravujúce poÏiadavky a povinnos-
ti zamerané na ochranu pred legalizáciou. Pritom
viaceré z nich upravujú uvedené in‰titúty podrob-
nej‰ie a dokonca aj prísnej‰ie neÏ samotn˘ zákon
o ochrane pred legalizáciou.4 Napríklad zákon
o bankách ukladá bankám upraviÈ právomoci
a zodpovednosti za ochranu pred legalizáciou
v stanovách spoloãnosti, podrobnej‰ie upravuje
spôsob zisÈovania totoÏnosti klientov pri finan-
ãn˘ch operáciách, ukladá povinnosÈ identifikácie
pri operáciách s niÏ‰ími finanãn˘mi hodnotami
a overovania tejto identifikácie, podrobne upra-
vuje povinnosÈ zisÈovaÈ vlastníctvo finanãn˘ch
prostriedkov, pouÏit˘ch klientmi (fyzick˘mi oso-
bami aj právnick˘mi osobami) na finanãné ope-
rácie a obchody. Tento zákon a opatrenia Národ-
nej banky Slovenska vydané na jeho základe
upravujú aj povinnosÈ Národnej banky Slovenska
zisÈovaÈ vlastníctvo a pôvod finanãn˘ch zdrojov
v prípade posudzovania Ïiadosti o udelenie ban-
kového povolenia a Ïiadosti o nadobudnutie po-
dielu na základnom imaní banky.

Okruh povinn˘ch osôb podºa zákona o ochra-
ne pred legalizáciou, pôsobiacich na finanãnom
trhu a spadajúcich pod kontrolu finanãnej polí-
cie, sa celkom nezhoduje s okruhom subjektov
dohliadan˘ch Národnou bankou Slovenska pod-
ºa jednotliv˘ch zákonov regulujúcich finanãn˘
trh a zákona ã. 747/2004 Z. z. o dohºade nad fi-
nanãn˘m trhom a o zmene a doplnení niekto-
r˘ch zákonov v znení neskor‰ích predpisov (zá-
kon upravujúci základné zásady v˘konu dohºa-
du a postupy NBS pri v˘kone dohºadu, ìalej len
„zákon o dohºade“). Zákon o ochrane pred le-
galizáciou nezah⁄Àa medzi povinné subjekty na-
príklad poboãky zahraniãn˘ch obchodníkov s cen-
n˘mi papiermi, emitentov cenn˘ch papierov,
správcovské spoloãnosti, poboãky zahraniãn˘ch
subjektov kolektívneho investovania, podielové
fondy, in‰titúcie elektronick˘ch peÀazí a poboã-
ky zahraniãn˘ch in‰titúcií elektronick˘ch peÀazí.
Podºa zákona o ochrane pred legalizáciou v‰ak
povinn˘mi osobami sú aj právnické osoby alebo
fyzické osoby, ktoré urãia „osobitné zákony“ 
(§ 3 písm. j). KeìÏe zákony regulujúce finanãn˘
trh oznaãujú viaceré dohliadané subjekty za po-
vinné osoby podºa zákona na ochranu pred le-
galizáciou, tieto dohliadané subjekty majú sta-
tus „povinn˘ch osôb“ na základe zákonov regu-
lujúcich finanãn˘ trh. 

Obdobne opatrenia na ochranu pred legalizá-
ciou urãené dohliadan˘m subjektom nie sú v zá-
konoch regulujúcich finanãn˘ trh upravené jed-
notne, ão do ich obsahu i rozsahu. Najkomplex-
nej‰ie sú upravené v zákone o bankách, k tejto
úprave sa pribliÏuje úprava ãinnosti (povinností)

obchodníkov s cenn˘mi papiermi v zákone o cen-
n˘ch papieroch a menej komplexná úprava je
v zákone o kolektívnom investovaní, vzÈahujúca
sa na poisÈovne a subjekty kolektívneho investo-
vania. Ostatné zákony regulujúce finanãn˘ trh
upravujú povinnosti dohliadan˘ch subjektov v da-
nej oblasti len okrajovo.

âo sa t˘ka in‰titúcií elektronick˘ch peÀazí a po-
boãiek zahraniãn˘ch in‰titúcií elektronick˘ch pe-
Àazí, tieto sú povinn˘mi osobami podºa zákona
o ochrane pred legalizáciou, na ktor˘ odkazujú
ustanovenia zákona o platobnom styku. Musia
v plnom rozsahu plniÈ povinnosti podºa zákona
o ochrane pred legalizáciou a podliehajú kontro-
le finanãnej polície. Národná banka Slovenska
ich v‰ak dohliada (aj z hºadiska pravidiel bezpeã-
ného podnikania a rizikovosti obchodov) a môÏe
im ukladaÈ opatrenia na nápravu vrátane pokút
aj za poru‰enie povinností stanoven˘ch záko-
nom o ochrane pred legalizáciou. 

In˘ reÏim platí pre zmenárne a devízové mies-
ta podºa devízového zákona, ktor˘ rovnako ur-
ãuje, Ïe tieto subjekty sú povinn˘mi osobami
podºa zákona o ochrane pred legalizáciou. De-
vízov˘ zákon, na rozdiel od úpravy povinností do-
hliadan˘ch subjektov podºa zákonov regulujúcich
finanãn˘ trh, nestanovuje ‰pecifické poÏiadav-
ky na obozretné podnikanie devízov˘ch miest.
Jediná úprava z oblasti ochrany pred legalizáci-
ou sa t˘ka povinnosti devízov˘ch miest identifi-
kovaÈ ich klientov pri kaÏdom obchode alebo
sluÏbe a v prípade zmenární pri obchode pre-
vy‰ujúcom hodnotu 1000 EUR (§ 13 ods. 8 
písm. c). KeìÏe devízové miesta podºa tohto
zákona nepodliehajú pravidlám obozretného
podnikania ako iné subjekty dohliadané Národ-
nou bankou Slovenska a keìÏe právomoc Ná-
rodnej banky Slovenska na v˘kon dohºadu nad
devízov˘mi miestami v oblasti ochrany pred le-
galizáciou nie je daná ani devízov˘m zákonom,
devízové miesta nepodliehajú z hºadiska v˘ko-
nu dohºadu v oblasti ochrany pred legalizáciou
Národnej banke Slovenska, ale iba finanãnej po-
lícii. Národná banka Slovenska môÏe v tomto prí-
pade ukladaÈ sankcie len za poru‰enie devízo-
vého zákona alebo predpisu vydaného na jeho
vykonanie, nie za poru‰enie zákona na ochranu
pred legalizáciou.

2. PRÁVOMOC NÁRODNEJ BANKY
SLOVENSKA VYKONÁVAË DOHªAD
V OBLASTI OCHRANY
PRED LEGALIZÁCIOU ODVODENÁ
Z PRÁVOMOCI ORGÁNU OBOZRETNÉHO
DOHªADU NAD FINANâN¯M TRHOM

Zákon o ochrane pred legalizáciou zveruje
oprávnenie kontroly nad dodrÏiavaním jeho usta-
novení povinn˘mi osobami len finanãnej polícii.
Nezveruje Národnej banke Slovenska právomoc
vykonávaÈ dohºad nad dohliadan˘mi subjektmi pô-
sobiacimi na finanãnom trhu na základe povole-
ní NBS v oblasti ochrany pred legalizáciou. Zákon
iba ukladá centrálnej banke bezodkladne ozná- B
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C4 Napríklad: 
– zákon o bankách: povinnosÈ

podºa § 23 ods. 1 upraviÈ
v stanovách banky právomoci
a zodpovednosÈ za ochranu pred
legalizáciou, povinnosÈ podºa 
§ 42 ods. 1 uchovávaÈ údaje
a kópie dokladov o preukázaní
totoÏnosti klienta a zisÈovaní
vlastníctva prostriedkov pouÏi-
t˘ch klientom na vykonanie
obchodu a doklady o uskutoãne-
n˘ch obchodoch najmenej 
5 rokov od ukonãenia obchodu,
podºa § 41 ods. 4 predkladaÈ
NBS správu o kontrole, ktorá
obsahuje aj hodnotenie v˘sled-
kov v oblasti ochrany pred
legalizáciou, podºa § 89 ods. 1
a 4 poÏadovaÈ preukázanie
totoÏnosti klienta pri obchodoch
a nakladaní s vkladom so sumou
presahujúcou 2 500 EUR, podºa
§ 89 ods. 3 zisÈovaÈ preukázanie
vlastníctva finanãn˘ch prostried-
kov pouÏit˘ch klientom na
vykonanie obchodu pri kaÏdom
obchode s hodnotou najmenej
15 000 EUR, podºa § 92 ods. 6
oprávnenie poskytnúÈ si
informácie o klientoch, v súvislos-
ti s ktor˘mi bola ohlásená
neobvyklá obchodná operácia,
podºa § 93a vyÏadovaÈ údaje 
od klientov a ich zástupcov 
pre zisÈovanie, preverovanie
a kontrolu na úãely vykonávania
obchodov s klientmi,

– zákon o kolektívnom investovaní:
povinnosti podºa § 11, § 12 
ods. 1, § 19 ods. 1 písm. c), 

– zákon o poisÈovníctve: § 38 
ods. 1 povinnosÈ upraviÈ
v stanovách spoloãnosti zodpo-
vednosÈ za ochranu pred
legalizáciou, ìalej povinnosti
podºa § 38 ods. 3, 10, 11, 12
a 13, § 38a ods. 1, 

– zákon o cenn˘ch papieroch:
povinnosti podºa § 71a 
ods. 2 a 3 a § 73.
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bo neobvyklú obchodnú operáciu, ak ich NBS zis-
tí pri v˘kone svojej pôsobnosti podºa „osobit-
n˘ch predpisov“ (§ 11a). Osobitn˘mi predpismi
sú v tomto zmysle zákony regulujúce finanãn˘ trh.
Uvedenú právomoc nezveruje centrálnej banke
ani zákon ã. 566/1992 Zb. o Národnej banke
Slovenska v znení neskor‰ích predpisov. Právomoc
Národnej banky Slovenska na v˘kon dohºadu
v oblasti ochrany pred legalizáciou je teda kon-
‰tituovaná v˘luãne ustanoveniami zákonov re-
gulujúcich finanãn˘ trh. 

Právomoc NBS pri ochrane 
pred legalizáciou a pravidlá 
bezpeãného podnikania 
a riadenie rizík dohliadan˘ch subjektov 

Zákon o dohºade a zákony regulujúce finanãn˘
trh zverili Národnej banky Slovenska právomoc vy-
konávaÈ dohºad nad finanãn˘m trhom, jeho jed-
notliv˘mi sektormi, subjektmi a ‰pecifick˘mi ãin-
nosÈami, ktoré tieto subjekty vykonávajú na zá-
klade ‰peciálnych povolení Národnej banky
Slovenska.

V˘kon obozretného dohºadu Národnou bankou
Slovenska v ‰ir‰om zmysle zah⁄Àa nasledujúce
hlavné ãinnosti:
• povoºovanie v˘konu osobitn˘ch ãinností na fi-

nanãnom trhu nov˘m alebo existujúcim subjek-
tom, udeºovanie súhlasov na nadobudnutie
podielu na majetku dohliadan˘ch subjektov
(licencovanie), 

• reguláciu – navrhovanie zákonn˘ch úprav, vy-
dávanie podzákonn˘ch v‰eobecne záväzn˘ch
právnych predpisov, stanovenie pravidiel obo-
zretného podnikania a pravidiel bezpeãnej pre-
vádzky a ìal‰ích poÏiadaviek na podnikanie
dohliadan˘ch subjektov, metodickú ãinnosÈ,

• dohºad na mieste – kontroly v dohliadan˘ch sub-
jektoch finanãného trhu, 

• dohºad na diaºku – anal˘zy hlásení a v˘kazov
predkladan˘ch dohliadan˘mi subjektmi, 

• ukladanie opatrení na nápravu zisten˘ch nedo-
statkov vrátane sankcií, zavedenia nútenej sprá-
vy a odnímania udelen˘ch povolení.
Národná banka Slovenska vykonáva dohºad

na individuálnom základe nad jednotliv˘mi dohlia-
dan˘mi subjektmi, na konsolidovanom základe
nad skupinami osôb a úãelov˘ch zdruÏení majet-
ku, ktor˘ch súãasÈou sú aj dohliadané subjekty,
a doplÀujúci dohºad nad finanãn˘mi konglo-
merátmi. Dohºadom na konsolidovanom zákla-
de a doplÀujúcim dohºadom nad finanãn˘mi
konglomerátmi sa nenahrádza dohºad na indivi-
duálnom základe. 

Národná banka Slovenska pri v˘kone dohºadu
zisÈuje dôleÏité skutoãnosti o dohliadan˘ch sub-
jektoch, najmä nedostatky v ich ãinnosti, príãiny
zisten˘ch nedostatkov, dôsledky zisten˘ch ne-
dostatkov, ako aj osoby zodpovedné za zistené
nedostatky. Postupuje pritom podºa zákona o do-
hºade, pokiaº zákony regulujúce finanãn˘ trh ne-
ustanovujú osobitné postupy. Národná banka

Slovenska sa v rámci v˘konu dohºadu na mieste
a dohºadu na diaºku zameriava na to, ãi dohlia-
dané subjekty dodrÏiavajú podmienky a rozsah
udelen˘ch povolení, pravidlá obozretného pod-
nikania stanovené t˘mito zákonmi a podzákon-
n˘mi v‰eobecne záväzn˘mi právnymi predpismi
– opatreniami NBS, a tieÏ ãi sledujú a dostatoã-
ne riadia riziká spojené s v˘konom ich ‰pecific-
k˘ch ãinností na finanãnom trhu.

Základné zákony regulujúce finanãn˘ trh, naj-
mä zákon o bankách, zákon o cenn˘ch papie-
roch, zákon o kolektívnom investovaní a zákon
o poisÈovníctve upravujú pravidlá obozretného
podnikania dohliadan˘ch subjektov a splnomoc-
Àujú Národnú banku Slovenska na vydanie pod-
zákonn˘ch noriem podrobnej‰ie upravujúcich
tieto pravidlá. Súãasne upravujú systém riadenia
rizík spojen˘ch so ‰pecifick˘mi ãinnosÈami dohlia-
dan˘ch subjektov na finanãnom trhu. Dohliada-
né subjekty sú povinné primerane identifikovaÈ
riziká, sledovaÈ riziká a meraÈ a zmierÀovaÈ veº-
kosÈ rizík. Podrobnej‰iu úpravu tejto problema-
tiky upravuje pre bankov˘ sektor opatrenie NBS
ã. 12/2004 o rizikách a systéme riadenia rizík, vy-
dané na základe zákona o bankách. Opatrenie
upravuje pojmy, systém, postup, stratégiu a or-
ganizáciu riadenia rizík vo vzÈahu k bankám
a poboãkám zahraniãn˘ch bánk. Národná ban-
ka Slovenska pri v˘kone dohºadu na mieste aj do-
hºadu na diaºku pristupuje k posudzovaniu ne-
dostatkov zisten˘ch v ãinnosti dohliadan˘ch 
subjektov najmä z hºadiska posudzovania dosta-
toãnosti plnenia, resp. miery naru‰enia pravi-
diel obozretného podnikania dohliadan˘mi sub-
jektmi vrátane posudzovania miery rizikovosti
nimi vykonávan˘ch obchodov a finanãn˘ch ope-
rácií. 

Povinnosti a oprávnenia dohliadan˘ch subjek-
tov v oblasti ochrany pred legalizáciou sú v ‰truk-
túre základn˘ch zákonov regulujúcich finanãn˘ trh
zaradené medzi: 
• pravidlami organizácie a riadenia (napr. § 23

ods. 1 písm. h) zákona o bankách, § 71a zá-
kona o cenn˘ch papieroch, § 14 ods. 1 záko-
na o burze cenn˘ch papierov), 

• pravidlami na (obozretné) podnikanie (napr. 
§ 27 ods. 1 zákona o bankách, § 11 a 12 ods. 1
zákona o kolektívnom investovaní, § 38 ods. 1
a 3 zákona o poisÈovníctve),

• pravidlami ãinnosti (napr. § 19 ods. 1 písm. c)
zákona o kolektívnom investovaní, § 73 záko-
na o cenn˘ch papieroch).
DôleÏité je, Ïe zákony regulujúce finanãn˘ trh

zaraìujú povinnosÈ dohliadan˘ch subjektov upra-
viÈ a rozdeliÈ v stanovách spoloãnosti právomoc
a zodpovednosÈ za ochranu pred legalizáciou
medzi uÏ spomínané pravidlá organizácie a ria-
denia. V koneãnom dôsledku v‰etky tri tieto sku-
piny ustanovení moÏno v ‰ir‰om zmysle chápaÈ
ako pravidlá obozretného podnikania stanovené
pre dohliadané subjekty.

Národná banka Slovenska chápe riziko zatiah-
nutia dohliadan˘ch subjektov do legalizácie príj-
mov z trestnej ãinnosti ako súãasÈ operaãného ri-
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zika. Operaãn˘m rizikom sa napríklad v prípade
bánk rozumejú riziká moÏn˘ch strát spôsobené
nevhodn˘mi alebo chybn˘mi vnútorn˘mi postup-
mi, zlyhaním ºudského faktora, zlyhaním systé-
mov pouÏívan˘ch dohliadan˘m subjektom alebo
aj vonkaj‰ími udalosÈami. Za potenciálne straty
moÏno povaÏovaÈ nielen priame finanãné straty,
straty spôsobené v súvislosti so zistením úãasti do-
hliadaného subjektu na legalizácii (napríklad aj fi-
nanãné sankcie), ale rovnako aj ohrozenie do-
brého mena dohliadaného subjektu v súvislosti
s takouto nezákonnou ãinnosÈou. Z uvedeného
dôvodu je prirodzenou súãasÈou v˘konu dohºa-
du Národnej banky Slovenska nad obozretn˘m
podnikaním dohliadan˘ch subjektov aj aspekt
dodrÏiavania povinností v oblasti ochrany pred le-
galizáciou, stanoven˘ch zákonmi regulujúcimi fi-
nanãn˘ trh a zákonom o ochrane pred legalizá-
ciou. Preto Národná banka Slovenska venuje tej-
to problematike náleÏitú pozornosÈ aj pri v˘kone
dohºadu na mieste v dohliadan˘ch subjektoch a pri
tomto dohºade postupuje podºa vlastnej osobit-
nej metodiky.

Povinnosti dohliadan˘ch subjektov 
a právomoc NBS pri ochrane 
pred legalizáciou

Jednotlivé zákony regulujúce finanãn˘ trh ob-
sahujú ustanovenia, ktoré prikazujú dohliada-
n˘m subjektom „dodrÏiavaÈ povinnosti vypl˘va-
júce z osobitn˘ch zákonov“. KeìÏe zo zákona
o ochrane pred legalizáciou vypl˘vajú povinnos-
ti pre povinné osoby a dohliadané subjekty (ãi uÏ
priamo alebo sprostredkovane), znamená to, Ïe
dohliadané subjekty sú povinné postupovaÈ aj
v súlade s t˘mto zákonom. Sú v‰ak aj povinnos-
ti, ktoré zákony regulujúce finanãn˘ trh neukla-
dajú. Zákon o ochrane pred legalizáciou okrem
iného ukladá povinnosÈ ohlasovaÈ neobvyklé ob-
chodné operácie finanãnej polícii; túto povin-
nosÈ neukladá Ïiadny zo zákonov regulujúcich fi-
nanãn˘ trh. 

Okrem odvodenia právomoci Národnej banky
Slovenska vykonávaÈ dohºad v oblasti ochrany
pred legalizáciou z právomoci v˘konu obozretné-
ho dohºadu nad dohliadan˘mi subjektmi, moÏ-
no túto jej právomoc odvodiÈ aj z ìal‰ích usta-
novení zákonov regulujúcich finanãn˘ trh. Naprí-
klad podºa zákona o kolektívnom investovaní
ustanovenia (§ 99 ods. 2 písm. a) „predmetom
dohºadu je dodrÏiavanie ustanovení tohto záko-
na a in˘ch v‰eobecne záväzn˘ch právnych pred-
pisov, vzÈahujúcich sa na osoby podliehajúce do-
hºadu podºa tohto zákona“. KeìÏe správcovské
spoloãnosti sú aj povinn˘mi osobami podºa „iné-
ho v‰eobecne záväzného právneho predpisu“,
ktor˘m je zákon o ochrane pred legalizáciou,
predmetom dohºadu centrálnej banky je aj do-
drÏiavanie povinností t˘chto subjektov v oblasti
ochrany pred legalizáciou. V zákone o poisÈov-
níctve obdobná úprava vypl˘va z ustanovenia 
§ 42 ods. 2 písm. a). 

Ustanovenia zákonov regulujúcich finanãn˘ trh

ìalej zakladajú právomoc Národnej banky Sloven-
ska na ukladanie sankcií v oblasti ochrany pred
legalizáciou aj v súvislosti s ukladaním sankcií. Pod-
ºa niektor˘ch zákonov regulujúcich finanãn˘ trh
je Národná banka Slovenska oprávnená ukladaÈ
dohliadan˘m subjektom sankcie za poru‰enie
príslu‰ného zákona upravujúceho finanãn˘ trh a aj
„osobitn˘ch predpisov“. Ide napríklad o usta-
novenia § 50 ods. 1 písm. a) a e) zákona o ban-
kách, § 106 zákona o kolektívnom investovaní,
§ 49 ods. 1 písm. e) zákona o poisÈovníctve ale-
bo § 144 zákona o cenn˘ch papieroch. Medzi oso-
bitné predpisy patrí aj zákon na ochranu pred le-
galizáciou. Z toho moÏno vyvodiÈ právomoc Ná-
rodnej banky Slovenska na ukladanie sankcií
nielen za poru‰enie povinností, ktoré dohliada-
n˘m subjektom vypl˘vajú z ustanovení zákonov
regulujúcich finanãn˘ trh, upravujúcich problema-
tiku ochrany pred legalizáciou, ale aj za poru‰e-
nie povinností vypl˘vajúcich zo zákona o ochra-
ne pred legalizáciou – napríklad za neohlásenie
neobvyklej obchodnej operácie, poru‰enie povin-
nosti zachovávaÈ mlãanlivosÈ o ohlásenej neob-
vyklej obchodnej operácii a pod. Z formulácií
uveden˘ch ustanovení je zrejmé, Ïe t˘mito sank-
ciami môÏu byÈ nielen pokuty, ale aj o opatrenia
na nápravu. Národná banka Slovenska uÏ uloÏi-
la v minulosti banke pokutu za poru‰enie povin-
ností v oblasti ochrany pred legalizáciou, vypl˘-
vajúcich zo zákona o bankách aj zákona o ochra-
ne pred legalizáciou.

Uvedené typy ustanovení zákonov regulujú-
cich finanãn˘ trh a ich vzájomné prepojenia so zá-
konom o ochrane pred legalizáciou zakladajú
právomoc Národnej banky Slovenska na v˘kon do-
hºadu a kontroly plnenia povinností dohliadan˘-
mi subjektmi v oblasti ochrany pred legalizáciou,
vrátane ukladania sankcií za poru‰enie príslu‰n˘ch
zákonn˘ch ustanovení. Vypl˘va z nich aj opráv-
nenie Národnej banky Slovenska na v˘kon dohºa-
du na mieste a kontrolu dohliadan˘ch subjektov
aj z hºadiska dodrÏiavania jednotliv˘ch povinnos-
tí uloÏen˘ch povinn˘m osobám zákonom o ochra-
ne pred legalizáciou.

3. K OTÁZKE PRÁVOMOCI DVOCH
ORGÁNOV NA V¯KON DOHªADU
A KONTROLY V OBLASTI OCHRANY
PRED LEGALIZÁCIOU A BUDÚCEJ
PRÁVOMOCI CENTRÁLNEJ BANKY

Z uveden˘ch ustanovení zákonov a súvislostí vy-
pl˘va, Ïe Národná banka Slovenska ako orgán do-
hºadu nad finanãn˘m trhom je oprávnená vyko-
návaÈ dohºad v oblasti ochrany pred legalizáciou
na základe zákonov regulujúcich finanãn˘ trh. Táto
vecná pôsobnosÈ je v súlade s jedn˘m z hºavn˘ch
cieºov Národnej banky Slovenska, ktor˘m je sta-
bilita finanãného trhu, jeho bezpeãné a zdravé
fungovanie v záujme udrÏiavania jeho dôveryhod-
nosti a v záujme ochrany klientov dohliadan˘ch
subjektov finanãného trhu. NemoÏno povedaÈ, Ïe
tu ide o presne vymedzenú delenú právomoc
centrálnej banky a finanãnej polície pri dohliada- B
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ti. Hranica medzi právomocami oboch orgánov
v danej oblasti nie je vymedzená Ïiadnym práv-
nym predpisom a je moÏno otázne, ãi to tak má
zostaÈ.

Proti prekr˘vaniu právomocí alebo „dvojité-
mu“ v˘konu dohºadu a kontroly v oblasti ochra-
ny pred legalizáciou vyslovil urãité v˘hrady aj v˘-
bor Rady Európy MONEYVAL, ktor˘ posudzoval
v Slovenskej republike úroveÀ opatrení v tejto ob-
lasti v rokoch 2001 a 2005. Dôvodom jeho obáv
bolo, Ïe zverenie dohliadacej a kontrolnej funk-
cie dvom subjektom – orgánu dohºadu nad obo-
zretn˘m podnikaním a policajnej jednotke – môÏe
v praxi spôsobovaÈ negatívne alebo pozitívne
kompetenãné konflikty. 

Tieto obavy sa v‰ak zatiaº nepotvrdili. Odhliad-
nuc od toho, Ïe prekr˘vanie dohliadacej a kon-
trolnej právomoci dvoch orgánov v tejto oblasti
sa neprieãi medzinárodn˘m ‰tandardom, systém
„dvojitého“ dohºadu a kontroly t˘ch ist˘ch do-
hliadan˘ch subjektov a povinn˘ch osôb na zákla-
de zákona o ochrane pred legalizáciou a záko-
nov regulujúcich finanãn˘ trh sa osvedãil a má po-
zitíva. Národná banka Slovenska a Prezídium
Policajného zboru MV SR uÏ v roku 2002 uzavre-
li dohodu o spolupráci, na základe ktorej koor-
dinujú svoje dohliadacie a kontrolné ãinnosti.
Predstavitelia oboch orgánov si vymieÀajú infor-
mácie o postupe pri kontrolách, vrátane uklada-
nia pokút dohliadan˘m subjektom, resp. povin-
n˘m osobám. 

Platná právna úprava a niektoré súvislosti vy-
pl˘vajúce pre Národnú banku Slovenska pri v˘-
kone dohºadu v oblasti ochrany pred legalizáciou
sa ãoskoro zmenia. Od decembra 2006 platí
smernica Európskeho parlamentu a Rady
2005/60/ES o predchádzaní vyuÏívania finanãné-
ho systému na úãely prania ‰pinav˘ch peÀazí
a financovania terorizmu, ktorú majú ãlenské
‰táty Európskej únie transponovaÈ do svojich
právnych poriadkov do 15. decembra 2007. Ná-

rodná rada Slovenskej republiky by mala prijaÈ
nov˘ zákon o ochrane pred legalizáciou príjmov
z trestnej ãinnosti a financovaním terorizmu, kto-
r˘m sa transponujú ustanovenia uvedenej smer-
nice a smernice Komisie 2006/70/ES, ktorou sa
ustanovujú vykonávacie opatrenia smernice Eu-
rópskeho parlamentu a Rady 2005/60/ES. 

Prevzatím ustanovenia oboch smerníc nov˘m
zákonom dôjde k podstatnej zmene niektor˘ch
základn˘ch in‰titútov upraven˘ch v platnom zá-
kone o ochrane pred legalizáciou. Nov˘ zákon
o ochrane pred legalizáciou príjmov z trestnej ãin-
nosti a financovaním terorizmu roz‰íri okruh po-
vinn˘ch osôb, ktor˘ viac zosúladí aj s okruhom
subjektov dohliadan˘ch Národnou bankou Slo-
venska podºa zákonov regulujúcich finanãn˘ trh.
V‰eobecne stanoví povinnosÈ povinn˘ch osôb
kategorizovaÈ ich klientov a ich správanie pri v˘-
kone finanãn˘ch operácií a obchodov práve z hºa-
diska posudzovania rizikovosti obchodov a pod-
nikania klientov. K povinnosti dohliadan˘ch sub-
jektov posudzovaÈ ich klientov z hºadiska
dodrÏiavania stanoven˘ch pravidiel a limitov pri-
budne povinnosÈ posudzovaÈ klientov z hºadiska
rizikovosti ich statusu a podnikania. 

Nov˘ zákon síce zatiaº neupraví vzÈah právomo-
cí centrálnej banky a finanãnej polície v oblasti
ochrany pred legalizáciou, ale spolupráca Ná-
rodnej banky Slovenska a finanãnej polície bude
pokraãovaÈ na základe spomínanej dohody o spo-
lupráci aj po jeho úãinnosti. 

Teraj‰ia právomoc a úloha centrálnej banky sa
s prijatím nového zákona v oblasti ochrany pred
legalizáciou neoslabí, práve naopak. SkutoãnosÈ,
Ïe Národná banka Slovenska vykonáva dohºad na
základe sledovania dodrÏiavania pravidiel obozret-
ného podnikania a posudzovania riadenia rizika
dohliadan˘mi subjektmi, potvrdzuje jej nezastu-
piteºnú úlohu pri v˘kone dohºadu v oblasti ochra-
ny pred legalizáciou príjmov z trestnej ãinnosti a fi-
nancovaním terorizmu. 

F I N A N Č N Ý T R H
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C10. v˘roãie emitovania TIPS

Ing. Alexandra Donovalová, Národná banka Slovenska

CENNÉ PAPIERE CHRÁNENÉ
PRED INFLÁCIOU

Pojem inflácia je skloÀovan˘ v rôznych súvislos-
tiach a v rôznych oblastiach na‰ej ekonomiky, pre-
dov‰etk˘m sa v‰ak skúma jej dopad na spotrebi-
teºov. Inflácia má v‰ak vplyv aj na investorov do
cenn˘ch papierov. Pre drÏiteºov cenn˘ch papie-
rov s fixn˘m kupónom predstavuje riziko zníÏe-
nia kúpnej sily vyplaten˘ch v˘nosov z drÏby cen-
ného papiera v budúcnosti. Vyplácané v˘nosy
z drÏby cenného papiera sa vplyvom inflácie zni-
Ïujú. Ak inflácia rastie príli‰ r˘chlo, kúpna sila in-
vestora sa v skutoãnosti zniÏuje. Istou ochranou
proti tomuto javu sú práve cenné papiere chrá-
nené pred infláciou (Inflation Protected Securities
- IPS) 2, ktoré sú zostrojené tak, aby chránili inves-
tora a jeho budúce v˘nosy pred negatívnymi
úãinkami inflácie. 

IPS sú najãastej‰ie konfrontované s tradiãn˘mi
vládnymi dlhopismi. Pri nákupe tradiãného dlho-
pisu investor vie, ak˘ bude jeho nominálny v˘nos
v deÀ splatnosti, av‰ak nevie, aká bude jeho reál-
na miera v˘nosu, keìÏe miera inflácie poãas Ïi-
votnosti dlhopisu je neznáma veliãina, ktorá sa dá
iba odhadovaÈ. Ak sa v‰ak investor rozhodne pre
nákup IPS, tento cenn˘ papier mu garantuje reál-
ny v˘nos. V tomto prípade investor pozná reál-
nu mieru v˘nosu, ale neznámou veliãinou sa pre
neho stáva nominálna miera v˘nosu, keìÏe opäÈ
nepozná mieru inflácie. Mechanizmus IPS nie je
vo v‰etk˘ch krajinách totoÏn˘. Existujú rôzne va-
riácie, od fixnej kupónovej sadzby a upravovania
nominálnej hodnoty cenného papiera (Kanada)
aÏ po pohyblivú kupónovú sadzbu závislú od in-
flácie (Rakúsko). Napriek tomu v‰ak podstata
ochrany pred infláciou je zachovaná.

1. PRE KOHO SÚ IPS V¯HODNÉ? 
IPS poskytujú v˘hody aj investorovi, aj emiten-

tovi. Emitent má príleÏitosÈ redukovaÈ náklady dlhu
a investor, na druhej strane, je ochotn˘ akcepto-
vaÈ niÏ‰í v˘nos ako kompenzáciu za ochranu pred
infáciou, ktorú IPS poskytujú. V˘nos tradiãn˘ch
dlhopisov má v sebe zakomponovanú prémiu za
oãakávanú infláciu aj za neoãakávanú infláciu. Vlá-
da emitovaním IPS zniÏuje náklady dlhu, preto-
Ïe neuhrádza prémiu za neoãakávanú infláciu, ale
zaväzuje sa zaplatiÈ reálne úroky. Skutoãné ná-
klady sa síce zv˘‰ia o infláciu, ale toto nav˘‰enie
odráÏa skutoãnosÈ a nie dohady. Preto je dôleÏi-
té urãiÈ tento reálny v˘nos pre investora vo v˘‰ke,

ktorá po zahrnutí oãakávaní vlády o ìal‰om v˘-
voji inflácie bude niÏ‰ia ako nominálny v˘nos pri
tradiãn˘ch dlhopisoch rovnakej splatnosti. 

Pri tradiãnom dlhopise vláda pozná hodnotu
svojich budúcich platieb, ale nepozná reálne ná-
klady dlhu, zatiaº ão pri IPS vláda pozná reálne ná-
klady dlhu, ale nepozná hodnotu budúcich pla-
tieb. Táto ãrta je veºmi v˘znamná aj pre investo-
rov, ktorí investovaním do IPS získavajú istotu
zachovania kon‰tantnej kúpnej sily svojej inves-
tície. Investora motivujú na nákup IPS tieto sku-
toãnosti:
1. IPS poskytujú investorovi 100-percentnú ochra-

nu pred infláciou a znehodnotením investície.
2. T˘m, Ïe IPS vydáva aj vláda, predstavujú také-

to cenné papiere pre investora nízke kreditné
riziko.

3. Pri zostavovaní portfólia investori prihliadajú na
to, ako zv˘‰iÈ rizikovo váÏen˘ v˘nos, kvôli
ãomu sa snaÏia nájsÈ nekorelované aktíva. Na
tento úãel sa kombinujú predov‰etk˘m cenné
papiere s fixn˘m v˘nosom a akcie, ale ìal‰ím
potenciálnym nástrojom na diverzifikáciu sú IPS.

Tak ako kaÏd˘ nástroj, aj IPS majú úskalia, kto-
r˘m sa emitenti aj investori vystavujú. Ide predo-
v‰etk˘m o stanovenie reálnej kupónovej sadzby
pri emisii. Súvisí to so správnym odhadom mie-
ry inflácie. Ak by boli oãakávania niÏ‰ie ako sku-
toãnosÈ, boli by IPS nev˘hodné pre emitenta, ale
získali by investori a opaãne. V zásade sa vláda
rozhodne vydaÈ IPS vtedy, keì plánuje razantnú
dezinflaãnú politiku, resp. oãakáva v˘razné zní-
Ïenie inflácie, ktoré nie je plne reflektované v oãa-
kávaniach trhu.

O IPS sa zaujímajú nielen investori, ale i analy-
tici, ktor˘ch zaujíma práve rozdiel medzi nomi-
nálnym a reálnym v˘nosom. Tento rozdiel sa na-
z˘va vyrovnávacia inflácia (breakeven inflation),
ktorá predstavuje hypotetickú v˘‰ku inflácie, pri
ktorej sú IPS a tradiãn˘ dlhopis z hºadiska atrak-
tívnosti rovnocenné, ãiÏe oãakávan˘ v˘nos z oboch
cenn˘ch papierov by bol rovnak˘. OdráÏa teda in-
flaãné oãakávania trhu. KeìÏe tak ako tradiãné
dlhopisy, aj IPS sú emitované na rôzne dlhé ob-
dobie, je moÏné získaÈ odhady inflácie na rôzne
ãasové obdobia. Navy‰e moÏno získaÈ aktuálne
informácie o trhov˘ch oãakávaniach kaÏd˘ ob-
chodn˘ deÀ.

ëal‰ia ãasÈ príspevku sa venuje americk˘m IPS,
ktoré v roku 2007 oslávili 10. v˘roãie  a ktoré majú
v súãasnosti najväã‰ie zastúpenie na trhu IPS.

V roku 2007 uplynulo 10 rokov odvtedy, ão americká vláda emitovala prvé dve emisie
cenn˘ch papierov zabezpeãen˘ch proti inflácii, oznaãovan˘ch skrátene TIPS (Treasury
Inflation Protected Securities). Obe emisie, 5-roãná aj 10-roãná, sú uÏ splatené
a v súãasnosti je na trhu ìal‰ích 22 americk˘ch vládnych emisií TIPS, v celkovej 
hodnote viac ako 406 mld. USD.1

1 âíselné údaje v celom príspevku ku
koncu júla 2007.

2 PouÏívajú sa aj v˘razy ako Inflation
Protection Securities, Inflation
Indexed Securities alebo Inflation
Linked Bonds.
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TREASURY INFLATION PROTECTED
SECURITIES (TIPS)

IPS zaãali svoju históriu v ‰táte Massachusetts
v roku 1780. Rozvoj v‰ak zaznamenali aÏ v 2. po-
lovici minulého storoãia, keì mnohé krajiny bo-
jovali s vysokou infláciou (napr. Brazília, Argen-
tína). V 80. a 90. rokoch bola motívom pre emi-
tovanie zámerná protiinflaãná politika krajín ako
Veºká Británia, Austrália alebo ·védsko. V súãas-
nosti uÏ 43 krajín emituje tieto cenné papiere a zá-
ujem o ne stále rastie, ão sa prejavuje aj v raste
ich likvidity. Zo susedn˘ch krajín je to Maìarsko
(1996), âesko (1997) a Poºsko (2004), ktoré uÏ
emitovali svoje prvé emisie IPS. Okrem ‰tátov IPS
emitujú aj nadnárodné in‰titúcie, ako sú EBRD
a EIB, a okrem vlád aj miestne samosprávy, rôz-
ne spoloãnosti a banky. 

V roku 1971 nositeº Nobelovej ceny za ekonó-
miu Milton Friedman v rozhovore pre ãasopis
Newsweek  kritizoval americkú vládu za to, Ïe
spláca svoj dlh v dolároch, ktor˘ch kúpna sila je
zníÏená o infláciu. Apeloval na vládu, aby sa za-
viazala vyplatiÈ pri splácaní svojho dlhu sumu,
ktorej kúpna sila je rovnaká ako pri emisii dlho-
pisov, a aby v sume upravenej o infláciu vypláca-
la aj úroky z tohto dlhu.  Na túto my‰lienku v‰ak
americká vláda zareagovala aÏ o 26 rokov neskôr,
keì 29. januára 1997 vydala prvé IPS s názvom
Treasury Inflation Protected Securities (TIPS).
V tom ãase uÏ IPS vydávali  krajiny ako Veºká Bri-
tánia (prvá emisia v r. 1981), Austrália (1985), Ka-
nada (1991), ·védsko (1994), Nov˘ Zéland (1995).
Dokonca Izrael (1955) v tom ãase mal 79 % svoj-
ho dlhu umiestneného v IPS. Vzorom pre ‰truk-
túru a mechanizmus TIPS boli kanadské cenné pa-
piere Real Return Bonds.

Preão americká vláda nenasledovala tieto kra-
jiny? Preão sa neuskutoãnila táto emisia skôr po
upozornení Miltona Friedmana? K tomuto zdrá-
havému postoju ju viedli obavy, Ïe investori ne-
budú maÈ dostatoãn˘ záujem o aukciu, ão by
následne mohlo spôsobiÈ nelikvidnosÈ t˘chto cen-
n˘ch papierov. V takom prípade by investori
mohli poÏadovaÈ kompenzáciu za stratu likvidi-
ty v podobe likviditnej prémie, ão by zv˘‰ilo ná-
klady dlhu.

DÀa 29. januára 1997 v‰ak vláda Spojen˘ch ‰tá-
tov mohla kon‰tatovaÈ, Ïe jej obavy neboli opráv-
nené. Historicky prvá aukcia TIPS s reálnym ku-
pónom 3,375 % a splatnosÈou v roku 2007 bola
veºmi úspe‰ná. Vláda získala z aukcie, v ktorej zá-
ujem päÈnásobne prev˘‰il akceptovan˘ objem3, 
7 mld. USD za reálny úrok 3,45 %. V ten deÀ

tradiãné 10-roãné dlhopisy mali v˘nos 6,63 %.
Pri oãakávanej priemernej inflácii 3 % za obdo-
bie 1997 – 2007 tak vláda u‰etrila 18 bázick˘ch
bodov, keìÏe neplatila inflaãnú prémiu.

V˘sledok aukcie TIPS bol priazniv˘ tak pre emi-
tenta (vládu), ako aj pre investorov, ktorí si uve-
domovali, Ïe investovaním do TIPS získali istotu,
Ïe vlastnia cenn˘ papier, ktor˘ má reálnu istinu
a priná‰a reálny v˘nos. V˘‰ka minimálneho ná-
kupu bola stanovená na 1 000 USD a mohli sa
nakupovaÈ iba násobky tejto sumy. Kupón sa vy-
plácal dvakrát roãne. TIPS sa emitujú vo forme
strednodob˘ch (notes) a dlhodob˘ch (bonds)
dlhov˘ch cenn˘ch papierov so splatnosÈou 5, 10,
20 alebo 30 rokov. Investor si môÏe ponechaÈ
dlhopis do doby splatnosti alebo ho môÏe kedy-
koºvek predaÈ.

Hlavn˘ rozdiel medzi TIPS a tradiãn˘m dlhopi-
som spoãíva jednak vo v˘plate kupónov˘ch pla-
tieb a jednak vo v˘plate nominálnej hodnoty
v deÀ splatnosti dlhopisu. Obe tieto platby budú
upravené o mieru inflácie. Pri v˘plate kupónov˘ch
platieb poãas Ïivotnosti dlhopisu sa táto platba
vypláca nie na základe nominálnej hodnoty, ale
na základe nominálnej hodnoty zv˘‰enej o mie-
ru inflácie. Nominálna hodnota dlhopisu sa mení
kaÏd˘ deÀ v závislosti od zmeny inflácie. Inves-
tor v‰ak nemusí upravovaÈ nominálnu hodnotu
kaÏd˘ deÀ, ale iba vtedy, ak chce preveriÈ, ãi sú
správne vyplácané kupóny, alebo ak chce cenn˘
papier predaÈ 4. Inak sa TIPS upravujú dvakrát
roãne pri v˘plate kupónov. Ako ukazovateº mie-
ry inflácie sa vyuÏíva sezónne neoãisten˘ U.S.
City Average All Items Consumer Price Index for
All Urban Consumer (CPI-U). Nominálna hodno-
ta sa násobí indexom urãen˘m pomerom inde-
xu CPI-U daného dÀa k indexu CPI-U v deÀ emi-
sie. V prípade revízie ukazovateºa CPI-U sa táto
zmena spätne nezapracováva do uÏ ocenen˘ch
TIPS. CPI-U, ako aj index zverejÀuje americké mi-
nisterstvo financií (US Treasury) na dennej báze. 

Rozdiel v˘nosnosti medzi TIPS a tradiãn˘m
dlhopisom s fixn˘m kupónom je viditeºn˘ z na-
sledujúceho príkladu. TIPS i tradiãn˘ dlhopis
majú nominálnu hodnotu 1 000 USD a rovna-
kú dobu do splatnosti, pri inflácii 3 %. Pre zjed-
nodu‰enie uvaÏujeme s v˘platou kupónov je-
denkrát roãne.

Ako je zrejmé z uvedeného príkladu, ìal‰ím roz-
dielom medzi tradiãn˘m dlhopisom a TIPS je v˘‰-
ka kupónu, ktor˘ je pri TIPS niÏ‰í. Spôsobuje to
skutoãnosÈ, Ïe v prípade TIPS ide o reálny kupón,
ktor˘ je pri tradiãnom dlhopise zv˘‰en˘ e‰te o pré-
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3 Pri tradiãn˘ch dlhopisoch emitova-
n˘ch vládou bol v tom ãase pomer
dopytu investorov k akceptované-
mu objemu 2,4.

4 ILB sú vo v‰eobecnosti urãené
prevaÏne pre dlhodob˘ch investo-
rov, tzv. „buy and hold“ investorov,
takÏe trh s ILB je menej likvidn˘ ako
trh s tradiãn˘mi dlhopismi, ão sa
odráÏa aj vo vy‰‰ích spreadoch
ponuky a dopytu (bid-ask).

Tab. 1 Porovnanie v˘nosu tradiãného dlhopisu a TIPS

TTIIPPSS TTrraaddiiããnn˘̆  ddllhhooppiiss

Úprava nominálu o mieru inflácie 1 000 * 3 % = 30

NH po prvom roku 1 030 1 000

Kupónová sadzba 2 % – rreeáállnnaa  ssaaddzzbbaa 3 % – nnoommiinnáállnnaa  ssaaddzzbbaa

Kupónová platba 1 030 * 2 % = 21 1 000 * 3 % = 1 030

CCeellkkoovv˘̆  vv˘̆nnooss 5511 3300

Zdroj: NBS.
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Cmiu za oãakávanú infláciu a prémiu za neoãaká-

vanú infláciu. V prípade zle odhadnutej inflácie
sa môÏe staÈ, Ïe reálny kupón pri tradiãnom dlho-
pise je niÏ‰í ako pri TIPS. 

TIPS sú teda plne zabezpeãené proti inflácii
a investor vie v deÀ svojej investície, aká reálna
hodnota mu bude vyplatená v deÀ splatnosti.
Ale ão sa stane v prípade deflácie? Deflácia pred-
stavuje pokles cenovej hladiny a tak aj investoro-
vi by sa podºa popísan˘ch pravidiel mala zníÏiÈ no-
minálna hodnota dlhopisu. Bude v takomto prí-
pade pre investora zaujímavé vlastniÈ tak˘ dlhopis
a poÏiãiavaÈ vláde? UÏ v roku 1997 pri zavádza-
ní TIPS ministerstvo financií zakomponovalo aj
scenár deflácie do pravidiel, ktor˘mi sa riadi ten-
to nástroj finanãného trhu. Pri splatnosti sa totiÏ
vÏdy porovnávajú dve sumy, a to nominálna hod-
nota upravovaná poãas Ïivotnosti o zmenu ceno-
vej hladiny a nominálna hodnota v deÀ emisie. In-
vestorovi je vyplatená vy‰‰ia suma, takÏe TIPS sú
zabezpeãené nielen proti inflácii, ale aj proti de-
flácii.

Tak ako v‰etky americké vládne cenné papie-
re, ani TIPS nepodliehajú ‰tátnej a ani miestnej
dani z príjmu, ale sú predmetom federálnej dane.
Na rozdiel od tradiãn˘ch dlhopisov nie je zdaÀo-
van˘ iba úrokov˘ v˘nos, ale aj infláciou zv˘‰ená
nominálna hodnota cenného papiera. DaÀ z príj-
mu z infláciou upravenej nominálnej hodnoty je
splatná kaÏdoroãne aj napriek tomu, Ïe ju inves-
tor získa aÏ v deÀ splatnosti.

AKTUÁLNA SITUÁCIA NA TRHU TIPS
Od roku 1997 vydala vláda Spojen˘ch ‰tátov

TIPS v nominálnej hodnote pribliÏne 439,2 mld.
USD, z ãoho 32,6 mld. USD uÏ bolo splaten˘ch
(graf 1). Splatené boli obe historicky prvé emisie
emitované v roku 1997 (5-roãná emisia splatná
v roku 2002 a 10-roãná emisia splatná v roku
2007). V tomto roku sú naplánované ìal‰ie dve
emisie so splatnosÈou 5 a 10 rokov. 

Najväã‰í podiel, aÏ 59 % celkovej nominálnej
hodnoty vydan˘ch TIPS tvorili 10-roãné dlhopisy
(graf 2 a 3). Na druhej strane, najmenej bolo
emitovan˘ch 30-roãn˘ch TIPS (9 %). Posledná
emisia s touto splatnosÈou bola v roku 2001.

Asociácia pre dlhopisov˘ trh (The Bond Market
Association) uskutoãnila v roku 2003 prieskum
medzi investormi, ktorí uÏ mali vo svojom portfó-
liu TIPS. Cieºom bolo zistiÈ, o akú splatnosÈ TIPS
by mali záujem. AÏ 70 % respondentov sa vyslo-
vilo v prospech 20-roãn˘ch TIPS, ktoré dovtedy
e‰te neboli emitované. A tak zrejme aj tento
prieskum, v ktorom bolo osloven˘ch 18 renomo-
van˘ch bánk nielen z USA, prispel k rozhodnu-
tiu vydávaÈ v nasledujúcich rokoch TIPS so splat-
nosÈou 20 rokov. V súãasnosti tvoria 15 % v‰et-
k˘ch emitovan˘ch TIPS.

ZÁVER
Investori sa pri svojich investiãn˘ch rozhodnu-

tiach síce zameriavajú predov‰etk˘m na nominál-
nu mieru ich investície, ale v skutoãnosti je to prá-
ve reálna miera, ktorú treba braÈ do úvahy pri po-
sudzovaní v˘hodnosti investície. Rozdiel medzi
oboma veliãinami spoãíva predov‰etk˘m v pokle-
se kúpnej sily nominálneho v˘nosu spôsobené-
ho úãinkami inflácie. Preto si IPS získavajú dôve-
ru predov‰etk˘m tak˘ch investorov do dlhodob˘ch
cenn˘ch papierov, ktorí poznajú v˘‰ku svojich
budúcich záväzkov (penzijné spoloãnosti), resp.
konzervatívnych investorov spravujúcich svoje
portfólio dlhodobo (centrálne banky). Pre t˘chto
investorov nie je prvoradá likvidita, ale zachova-
nie reálnej hodnoty portfólia a bezpeãnosÈ inves-
tície. KeìÏe viaceré krajiny uvaÏujú s reformami
dôchodkového systému, moÏno oãakávaÈ, Ïe do-
pyt po IPS bude aj v budúcnosti rásÈ.
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Graf 3 Emisie v jednotliv˘ch rokoch v ãlenení
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Graf 2 Emisie ãlenené podºa splatnosti 
(v %/mld. USD)
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DDÀÀaa  2277..  nnoovveemmbbrraa  22000077  ssaa  uusskkuuttooããnniilloo  4444..  rroo--
kkoovvaanniiee  BBaannkkoovveejj  rraaddyy  NNáárrooddnneejj  bbaannkkyy  SSlloovveenn--
sskkaa  ((BBRR  NNBBSS))  ppoodd  vveeddeenníímm  jjeejj  gguuvveerrnnéérraa  IIvvaannaa
··rraammkkaa..  
• BR NBS prerokovala Situaãnú správu o meno-
vom v˘voji v SR za október 2007 a rozhodla
ponechaÈ úrokové sadzby na úrovni 2,25 % pre
jednodÀové sterilizaãné obchody, 5,75 % pre jed-
nodÀové refinanãné obchody a 4,25 % pre dvoj-
t˘ÏdÀové repo tendre s obchodn˘mi bankami. 

BR NBS udelila predchádzajúci súhlas s Dodat-
kom ã. 3 Rokovacieho poriadku Stáleho rozhod-
covského súdu Slovenskej bankovej asociácie. 

DDÀÀaa  44..  ddeecceemmbbrraa  22000077  ssaa  uusskkuuttooããnniilloo  4455..  rroo--
kkoovvaanniiee  BBaannkkoovveejj  rraaddyy  NNáárrooddnneejj  bbaannkkyy  SSlloovveenn--
sskkaa  ((BBRR  NNBBSS))  ppoodd  vveeddeenníímm  jjeejj  gguuvveerrnnéérraa  IIvvaannaa
··rraammkkaa..
• BR NBS podºa § 6 ods. 2 písm. d) zákona Ná-
rodnej rady Slovenskej republiky ã. 566/1992 Zb.
o Národnej banke Slovenska v znení neskor‰ích
predpisov schválila Rozhodnutie Národnej ban-
ky Slovenska o urãení roãn˘ch príspevkov do-
hliadan˘ch subjektov finanãného trhu na rok
2008, ktoré bude uverejnené vo vestníku Ná-
rodnej banky Slovenska a na internetovej strán-
ke NBS (www.nbs.sk).  
• BR NBS prerokovala a schválila Plán hlavn˘ch
úloh NBS na 1. polrok 2008.

KOMENTÁR BR NBS K ROZHODNUTIU
O URâENEJ V¯·KE ÚROKOV¯CH SADZIEB
NBS 

Banková rada NBS schválila Situaãnú správu
o menovom v˘voji v SR za október 2007 a kon-
‰tatovala, Ïe inflácia bola aj v októbri ovplyvÀo-
vaná v˘vojom cien potravín. V dôsledku toho sa
zr˘chlila jej dynamika v porovnaní s predchádza-
júcim mesiacom. Z porovnania cenového v˘voja
v krajinách Európskej únie je zrejmé, Ïe cenov˘
vplyv potravín sa nedot˘ka len Slovenskej repub-
liky. Ostatné zloÏky makroekonomického v˘voja
nezaznamenali v˘raznej‰iu odch˘lku od oãakáva-
ní centrálnej banky. Vzhºadom na to, Ïe zv˘‰e-
nie inflácie neovplyvnili domáce dopytové fakto-

ry ale globálny v˘voj, nepovaÏovala Banková rada
NBS za potrebné meniÈ súãasné nastavenie úro-
kov˘ch sadzieb.  

Pri rozhodovaní o nastavení menovej politiky
brala BR NBS do úvahy nasledujúce faktory:  

Inflácia meraná harmonizovan˘m indexom
spotrebiteºsk˘ch cien pokraãovala v medzime-
saãnom raste a v porovnaní s odhadmi NBS zr˘ch-
lila v októbri svoju dynamiku. V˘voj inflácie ovplyv-
nil ìal‰í rast cien potravín, a to najmä v˘robkov
z obilia a mlieka. V oblasti inflácie tak dochádza
k napæÀaniu rizík identifikovan˘ch v rámci aktu-
álnej strednodobej predikcie, av‰ak NBS pred-
pokladala rozloÏenie tohto impulzu do viacer˘ch
mesiacov. Z pohºadu domácej inflácie ide o ná-
kladov˘ impulz, priãom vybrané makroekono-
mické indikátory nesignalizujú existenciu dopy-
tov˘ch tlakov.  

·tatistick˘ úrad SR zverejnil r˘chly odhad HDP,
ktor˘ dosiahol relatívne r˘chlu dynamiku. Vzhºa-
dom na priazniv˘ v˘voj obchodnej bilancie tak
v septembri, ako aj od zaãiatku roka po uskutoã-
nen˘ch revíziách, moÏno predpokladaÈ, Ïe rast HDP
bol aj v treÈom ‰tvrÈroku spoluvytváran˘ ãist˘m ex-
portom. Pre uskutoãnenie detailnej‰ej anal˘zy
v‰ak treba poznaÈ ‰truktúru rastu HDP v danom
‰tvrÈroku, ale aj v predchádzajúcich obdobiach, na-
koºko boli uskutoãnené v tejto oblasti metodické
zmeny a údaje za reálnu ekonomiku boli tieÏ re-
vidované. V˘voj mesaãn˘ch indikátorov trhu prá-
ce nesignalizuje odklon negatívnym smerom od
oãakávaní centrálnej banky. ZároveÀ úverové ak-
tivity  naìalej vykazujú klesajúcu dynamiku. 

V rámci diskusie BR NBS kon‰tatovala, Ïe zr˘-
chlenie dynamiky inflácie v októbri nevyvolali do-
máce dopytové faktory. V˘voj relevantn˘ch ma-
kroekonomick˘ch indikátorov nenaznaãoval, Ïe
by vznikali dopytové impulzy, priãom súãasne
dochádzalo k zniÏovaniu hodnoty indikátora
spotrebiteºskej dôvery. V prostredí prísnych me-
nov˘ch podmienok je tak vytvoren˘ priestor pre
ponechanie urãenej v˘‰ky úrokov˘ch sadzieb na
aktuálnej úrovni.  

·TATISTIKA: NOVÁ TEMATICKÁ OBLASË
NA INTERNETOVEJ STRÁNKE NBS 

Národná banka Slovenska upozorÀuje pouÏí-
vateºov internetovej stránky NBS, Ïe dÀa 28. 11.
2007 zmenila ãlenenie hlavného menu.

Namiesto pôvodnej a v súãasnosti zru‰enej te-
matickej oblasti Bankov˘ sektor v SR, bola vytvo-
rená nová tematická oblasÈ ·tatistika.  

Informácie, ktoré tvorili obsah oblasti Banko-
v˘ sektor SR sú teraz v novom ãlenení dostupné
takto:  

1. Zoznam bankov˘ch subjektov sa nachádza
v ãasti Dohºad nad finanãn˘m trhom/Dohºad
nad bankovníctvom a obchodníkmi s cenn˘-
mi papiermi . 

2. ·tatistické údaje za bankov˘ sektor a Harmo-
nizovaná menová a banková ‰tatistika sú v no-
vom ãlenení v ãasti ·tatistika/Menová a ban-
ková ‰tatistika. 

3. Devízové rezervy bankového sektora a Devízo-
v˘ trh v SR sú v novom ãlenení v ãasti ·tatisti-
ka/·tatistika platobnej bilancie.  

Z rokovania Bankovej rady NBS

Tlaãové správy
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níky pre internú potrebu bankového sektora boli
zaradené ako samostatné ãasti v tematickej
oblasti ·tatistika s v˘nimkou Prevodníka iden-
tifikaãn˘ch kódov bánk pre tuzemsk˘ platob-
n˘ styk, ktor˘ bol zaraden˘ ako samostatná ãasÈ
v tematickej oblasti Platobné systémy.  

Táto zmena je prvou z pripravovan˘ch rozsia-
hlych zmien, ktoré NBS pripravuje na svojej inter-
netovej stránke. 

EURO DO KAÎDEJ PE≈AÎENKY
Pracovn˘ v˘bor pre komunikáciu (pracuje pod

gesciou NBS) spolu so splnomocnencom vlády SR
pre zavedenie eura Igorom Barátom a zástupca-
mi reklamnej agentúry Creo Young&Rubicam
predstavili kreatívny návrh informaãnej kampane
o zavedení eura.

Symbolom kampane bude peÀaÏenka, ktorú
doplní slogan Euro do kaÏdej peÀaÏenky. Na pe-
ÀaÏenke sa objavia aj Sprievodcovia – kreslené po-
staviãky, kaÏdá pre inú cieºovú skupinu obyvateº-
stva. ·tylizované postaviãky majú dodaÈ infor-
maãnej kampani ºudsk˘ rozmer. Na peÀaÏenke
sa budú poãas jednotliv˘ch fáz kampane (bude
ich sedem), meniÈ informácie. 

KampaÀ stavia na zrozumiteºnosti posolstiev,
má informaãn˘ a vzdelávací charakter. 

„Pre peÀaÏenku sme sa rozhodli preto, Ïe je
prvkom, ktor˘ kaÏd˘ z nás pozná a pouÏíva,“
vysvetºuje kreatívne poÀatie Michal Ruttkay, ria-
diteº agentúry Creo Young&Rubicam. 

„Cieºom kampane je daÈ ão najviac odpovedí
na otázky súvisiace so zavedením eura, ktoré
ºudí najviac zaujímajú, ako aj zabezpeãiÈ jedno-
duch˘ prístup k informáciám. 

Prvá fáza kampane zaãína uÏ v januári budú-
ceho roka, druhá v júni, respektíve júli v roku
2008. SúãasÈou tretej fázy bude aj DeÀ eura, pri-
bliÏne sto dní pred zavedením eura na Slovensku.
Poãas ‰tvrtej fázy dostane kaÏdá domácnosÈ k dis-
pozícii eurokalkulaãku a informaãné broÏúry. Po-
ãas duálneho obehu oboch mien budú na sym-
bolickej peÀaÏenke najmä informácie o tom, ako
postupovaÈ pri v˘mene slovensk˘ch korún za
eurá. KampaÀ bude doznievaÈ aj po zavedení
eura. InformovaÈ bude najmä o tom, ako vyme-
niÈ koruny.

EURÓPA: POSIL≈OVANIE FINANâN¯CH
SYSTÉMOV

Regional Economic Outlook: Europa (REO: Eu-
ropa) je názov ‰túdie, ktorú zaãiatkom decembra
v Národnej banke Slovenska prezentoval Athana-
sios Vamvakidis z Medzinárodného menového
fondu (MMF). ·túdiu, ktorá sa venuje regionál-
nym ekonomick˘m vyhliadkam krajín Európy (vrá-
tane Slovenska), spracoval kolektív autorov eu-
rópskeho oddelenia MMF. ëal‰iu plánujú zve-
rejniÈ v apríli budúceho roka, vzápätí po zverejnení
‰túdie World Economic Outlook.

KaÏdá zo ‰túdií sa bude venovaÈ ekonomick˘m
vyhliadkam krajín Európy a bude sa venovaÈ jed-
nej ãi viacer˘m vybran˘m témam. 

Správa Regional Economic Outlook: Europe,
Strengthening Financial Systems (Regionálne eko-
nomické vyhliadky: Európa, posilÀovanie finan-
ãn˘ch systémov) je dostupná na internetovej
stránke http://www.imf.org/external/pubs/ft/
reo/2007/EUR/ENG/ereo1107.htm

A. Vamvakidis formuloval na záver svojej pre-
zentácie kºúãové otázky, ktoré vyplynuli zo sprá-
vy pre Slovensko. „Slovenská ekonomika v súãas-
nosti Ïne v˘hody, ktoré vyplynuli z ráznej vládnej
politiky. Zavedenie eura je na dohºad, av‰ak prá-
ve tento fakt volá po tom, aby sa pokraãovalo vo
fi‰kálnej obozretnosti a ‰trukturálnych reformách.

·trukturálne reformy sú jedinou cestou ako
zv˘‰iÈ konkurencieschopnosÈ v krajiny,“ povedal
na záver predná‰ky A. Vamvakidis a odporuãil
podrobn˘ monitoring bánk, ktoré sa vystavujú
úverovému riziku.

POSLANCI NR SR SCHVÁLILI ZÁKON
O ZAVEDENÍ EURA V SR

Zákon má zabezpeãiÈ plynul˘ a bezproblémo-
v˘ prechod zo slovenskej koruny na spoloãnú
európsku menu euro. Poslanci Národnej rady SR
ho schválili 28. 11. 2007.

Generálny zákon vymedzuje viaceré základné
pojmy, ktoré sa budú pouÏívaÈ aj v in˘ch právnych
normách. Jeho jednotlivé ustanovenia sa t˘kajú
duálneho obehu, duálneho oceÀovania, pravidiel
zaokrúhºovania cien pri prepoãte z korún na eurá
ãi pravidiel v˘meny pôvodnej korunovej hoto-
vosti po zániku slovenskej meny. Ustanovuje tieÏ
kontinuitu právnych vzÈahov ako jeden z dôleÏi-
t˘ch princípov pri zavedení eura. 

Prostredníctvom pozmeÀovacích návrhov po-
slanci pôvodné znenie generálneho zákona mier-
ne upravili. Zapracovali tak napríklad úpravu,
podºa ktorej budú banky povinné duálne zobra-
zovaÈ nielen poãiatoãn˘ a koneãn˘ stav na úãte,
ale aj sumu v‰etk˘ch poplatkov, ktoré úãtujú
klientovi. Akceptovali tieÏ niekoºko pripomienok
Európskej komisie (EK) a Európskej centrálnej
banky (ECB) k tomuto zákonu.

Prostredníctvom generálneho zákona sa nove-
lizujú aj ìal‰ie zákony. NajdôleÏitej‰ia je pritom
zmena zákona o Národnej banke Slovenska (NBS).
Novelou sa totiÏ prená‰ajú kompetencie v oblas-
ti meny a emisie bankoviek a mincí z NBS na Eu-
rópsku centrálnu banku (ECB).

V porovnaní s in˘mi zákonmi je generálny zá-
kon ‰pecifick˘ v urãení ãasov˘ch termínov úãin-
nosti viacer˘ch ustanovení. Tá je viazaná na roz-
hodnutia európskych in‰titúcií, najmä Rady EÚ a
Európskej centrálnej banky (ECB), ktoré sa e‰te
dnes nedajú presne urãiÈ. Ide najmä o rozhodnu-
tie o stanovení konverzného kurzu ãi o urãení ter-
mínu, kedy sa SR pripojí k eurozóne.

Prvé ustanovenia generálneho zákona by mali
byÈ úãinné od 1. januára 2008. ëal‰ie budú pla-
tiÈ aÏ odo dÀa stanovenia konverzného kurzu
pravdepodobne v lete budúceho roka. Väã‰ina
ìal‰ích ustanovení bude potom platiÈ od zavede-
nia eura, ktoré je naplánované na 1. januára
2009. Zákon e‰te prezident SR nepodpísal.
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Európska centrálna banka (ECB) zverejnila 
v októbri 2007 roãnú správu o ‰truktúre banko-
vého sektora v EÚ, ktorú vypracoval V˘bor pre
bankov˘ dohºad Európskeho systému centrál-
nych bánk (ESCB). âlenmi v˘boru sú predstavi-
telia národn˘ch centrálnych bánk a orgánov ban-
kového dohºadu Európskej únie a ECB.

Správa, ktorá sa od roku 2002 zverejÀuje kaÏ-
doroãne, hodnotí hlavné oblasti v˘voja ‰truktú-
ry bankového sektora v EÚ v roku 2006 a v pr-
vom polroku 2007. SúãasÈou správy sú tieÏ dve
aktuálne ‰túdie o riadení rizika likvidity v cez-
hraniãn˘ch bankov˘ch skupinách v EÚ a o distri-
buãn˘ch kanáloch v retailovom bankovníctve.

Zo správy vypl˘vajú nasledujúce najdôleÏitej‰ie
charakteristiky v˘voja ‰truktúry bankového sek-
tora v EÚ: Konsolidaãn˘ proces (o ãom svedãí
zniÏujúci sa poãet úverov˘ch in‰titúcií) celkovo po-
kraãoval, hoci v klesajúcej miere (pribliÏne 2 %
v eurozóne aj v EÚ v roku 2006). ZároveÀ sa zv˘-
‰ilo sprostredkovanie (v zmysle celkov˘ch aktív
bankového sektora), a to dokonca vo vy‰‰ej mie-
re, ako je miera HDP (t. j. 12 % v EÚ a 10 % v euro-
zóne), priãom dosiahlo 321 % HDP v EÚ a 297 %
HDP v eurozóne. ZníÏenie poãtu úverov˘ch in‰ti-
túcií a zv˘‰enie celkového objemu aktív v banko-
vom sektore v EÚ je signálom v˘vinu väã‰ích in-
‰titúcií. Celkov˘ poãet fúzií a akvizícií sa od roku
2000 zníÏil, s v˘nimkou cezhraniãn˘ch obchodov
medzi bankami EÚ v tretích krajinách, ktor˘ch po-
ãet vzrástol najmä v posledn˘ch dvoch rokoch. Na-
opak, zvy‰ovanie hodnoty fúzií a akvizícií od roku
2003 svedãí o dôleÏitosti relatívne malého mnoÏ-
stva obchodov veºk˘ch rozmerov. Koncentrácia
v bankovom sektore v EÚ sa nezmenila a zosta-
la na úrovni minulého roka, priãom vykazuje v˘-
razné rozdiely v rámci ãlensk˘ch ‰tátov. Celkovo
sú bankové trhy v EÚ stále charakterizované v˘-
znamn˘mi ‰trukturálnymi rozdielmi. Rozptyl mno-
h˘ch ‰trukturálnych ukazovateºov (uveden˘ch
v prílohe správy) sa v‰ak postupne zmen‰uje, ão
znamená, Ïe rozdiely medzi ãlensk˘mi ‰tátmi sa
tieÏ zmen‰ujú. 

·túdia o riadení rizika likvidity cezhraniãn˘ch
bankov˘ch skupín v EÚ sa zameriava najmä na
otázky súvisiace s reguláciou likvidity a s v˘vojom
v organizácii riadenia rizika likvidity bánk v obdo-
bí, ktorému sa venuje správa o ‰truktúre banko-
vého sektora v EÚ (t. j. najmä do konca roku
2006), ako aj na ich dopad na finanãnú stabili-
tu. 

Cezhraniãné banky nevnímajú fragmentáciu
regulácie rizika likvidity v EÚ ako neprimerané ob-
medzovanie cezhraniãného riadenia likvidity
v rámci skupiny. Ostatné regulácie oznaãované
bankami za regulácie, ktoré vytvárajú potenciál-
ne prekáÏky v efektívnom riadení rizika likvidity,
sa t˘kajú domácich, resp. hostiteºsk˘ch opatrení
a v˘znamn˘ch limitov majetkovej angaÏovanos-
ti. Okrem toho, hoci cezhraniãné banky oceÀu-

jú iniciatívy centrálnych bánk zamerané na pro-
blémy medzinárodn˘ch tokov likvidity a cezhra-
niãné pouÏívanie kolaterálu, stále nachádzajú ur-
ãité prekáÏky v súvislosti so zdruÏovaním likvidi-
ty a cezhraniãn˘m pouÏívaním kolaterálu.  

Aj napriek rozdielom v organizácii riadenia ri-
zika likvidity cezhraniãn˘ch bánk sa potvrdila ten-
dencia k centralizácii politík a postupov riadenia
likvidity a k decentralizácii kaÏdodenného riade-
nia likvidity. E‰te stále sa veºmi neuplatÀujú so-
fistikované prístupy k riadeniu rizika likvidity, ale
väã‰ie banky, ktoré ich vyvinuli pre vlastné inter-
né riadenie rizika likvidity, by tieÏ súhlasili s ich
pouÏívaním na regulaãné úãely. Na druhej stra-
ne, men‰ie banky v súãasnosti pouÏívajú regulaã-
né ukazovatele likvidity na úãely interného riade-
nia. 

Ako najdôleÏitej‰ie trhové ãinitele ovplyvÀujú-
ce riadenie rizika likvidity bánk ‰túdia uvádza
skrátenie ãasového horizontu pre platobné záväz-
ky, pouÏívanie trhovej‰ích a potenciálne volatil-
nej‰ích zdrojov financovania, ako aj rastúcu po-
trebu kolaterálu vysokej kvality. 

·túdia o distribuãn˘ch kanáloch v retailovom
bankovníctve identifikovala nasledujúci v˘voj v di-
stribuãn˘ch stratégiách bánk: 
1. Dochádza k prebudovaniu poboãiek,  ão sa

t˘ka ich umiestnenia a sluÏieb, s cieºom zabez-
peãiÈ ich vy‰‰iu nákladovú efektívnosÈ a lep‰iu
integráciu do nov˘ch distribuãn˘ch kanálov,
ktoré banky vyuÏívajú. 

2. R˘chlo sa rozrastajú elektronické kanály, pri-
ãom sa pouÏívajú nielen na poskytovanie in-
formácií a transakãn˘ch sluÏieb, ale tieÏ na
propagáciu a predaj bankov˘ch produktov. 

3. Banky v snahe rie‰iÈ konkurenciu v oblasti spo-
trebn˘ch úverov stále viac spolupracujú s tre-
tími stranami, ako sú napr. maloobchod, fi-
nanãné spoloãnosti a finanãní zástupcovia,
resp. finanãné skupiny poskytujúce sluÏby.

S t˘mto v˘vojom a najmä s rastúcim pouÏíva-
ním elektronick˘ch kanálov sa môÏu spájaÈ rôz-
ne typy rizík (napr. operaãné riziko, reputaãné ri-
ziko, riziko likvidity, právne a strategické riziko).
Nakoºko je v‰ak dôleÏitosÈ elektronick˘ch kaná-
lov pre väã‰inu bánk e‰te stále obmedzená, do-
posiaº neboli identifikované Ïiadne náznaky, kto-
ré by mohli viesÈ k obavám, pokiaº ide o finan-
ãnú stabilitu. Distribuãné stratégie bánk je v‰ak
potrebné monitorovaÈ aj vzhºadom na ich poten-
ciálny vplyv na konkurenciu a integráciu v ban-
kovom sektore.

Plné znenie správy vrátane príloh sa nachádza
v ãasti Publikácie na internetovej stránke ECB
(http://www.ecb.europa.eu/pub/). 

ZZddrroojj::TTllaaããoovváá  sspprráávvaa  EECCBB..

·truktúra bankového sektora v EÚ
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Informaãné materiály o zavedení eura vydala 
Európska komisia, Európska centrálna banka 
a Národná banka Slovenska. Záujemcovia si ich
môÏu objednaÈ a v dohodnutom termíne pre-
vziaÈ na adrese: Národná banka Slovenska,
oddelenie komunikácie, Imricha Karva‰a 1,
813 25 Bratislava, e-mail: webmaster@nbs.sk.



B
I

A
T

E
C



P R Í L O H A

Iroãník 15, 12/2007

B
I

A
T

E
C

Obsah roãníka 2007
Abecedn˘ register ãlánkov podºa tematick˘ch oblastí

TTéémmaa AAuuttoorr ââíísslloo SSttrraannaa

CENNÉ PAPIERE

10. v˘roãie emitovania TIPS Alexandra Donovalová 12 27
Miera investiãného v˘nosu pokladniãn˘ch poukáÏok BoÏena Hrvoºová, Luká‰ Haru‰tiak 9 16

CENTRÁLA ÚVEROV¯CH RIZÍK

Jubileum Registra bankov˘ch úverov a záruk v SR Ladislav Kátrik 6 15

DOHªAD NAD FINANâN¯M TRHOM

Kontrolné a regulaãné in‰titúcie dohliadajúce 
na finanãn˘ trh v Európe – 1. ãasÈ Adriana Chovanová 5 11
Kontrolné a regulaãné in‰titúcie dohliadajúce 
na finanãn˘ trh v Európe – 2. ãasÈ Adriana Chovanová 6 21

EKONOMICKÉ MODELOVANIE

Ak˘ makroekonomick˘ model je najlep‰í 
pre centrálnu banku Branislav Reºovsk˘ 12 19
DSGE modelovanie – nová v˘zva pre NBS Matú‰ Senaj 8 30

EURÓPSKE FONDY

Fakty rozvoja konkurencieschopnosti regiónov 
na Slovensku Milo‰ Mrva 8 15
Nástroje podpory regionálneho rozvoja na Slovensku Milo‰ Mrva 9 9
VyuÏitie finanãn˘ch prostriedkov z predvstupov˘ch Anna Polednáková, 
a ‰trukturálnych fondov – 1. ãasÈ Norman Polednák 8 18
VyuÏitie finanãn˘ch prostriedkov z predvstupov˘ch Anna Polednáková,  
a ‰trukturálnych fondov – 2. ãasÈ Norman Polednák 9 12

EUROZÓNA

Rakú‰ania si na euro zvykli a darí sa im s ním dobre – 10 24

FINANâNÁ ANAL̄ ZA

Zhodnotenie finanãnej situácie vybran˘ch bánk 
skupiny Intesa Sanpaolo v Srbsku, 
Chorvátsku a na Slovensku – 1. ãasÈ Martin Kraãinovsk˘, Eva Kafková 9 24
Zhodnotenie finanãnej situácie vybran˘ch bánk 
skupiny Intesa Sanpaolo v Srbsku, 
Chorvátsku a na Slovensku – 2. ãasÈ Martin Kraãinovsk˘, Eva Kafková 10 9

FINANâNÁ STABILITA

HedÏové fondy z perspektívy finanãnej stability 
a regulácie Tomá‰ TŒzsér 8 10

FINANâNÉ DERIVÁTY

Zhodnotenie kontraktov futures z hºadiska 
kreditného rizika Alexandra Donovalová 6 27



B
I

A
T

E
C

P R Í L O H A

II roãník 15, 12/2007

TTéémmaa AAuuttoorr ââíísslloo SSttrraannaa

FINANâN¯ TRH

Anal˘za garantovan˘ch a airbag certifikátov Michal ·oltés, Vincent ·oltés 1 24
Dohºad Národnej banky Slovenska v oblasti ochrany 
pred legalizáciou príjmov z trestnej ãinnosti Ján Vyhnálik 12 22
Finanãn˘ sektor SR ako súãasÈ jednotného 
finanãného trhu EÚ ªudmila Fabová 3 8
Finanãné nástroje v súlade s IFRS Viktória âejková, Eva H˘blová 3 14
Forfaiting a tendencie jeho v˘voja v novom 
podnikateºskom prostredí Nikoleta Puchá 3 19
Kreditné deriváty ako produkt globálneho 
finanãného trhu Viera Malacká 4 18
Tendencie na medzinárodn˘ch OTC devízov˘ch AneÏka Jankovská, 
trhoch a slovensk˘ devízov˘ trh Miroslav Makúch 1 18
V˘voj na domácich finanãn˘ch trhoch 
v priebehu roku 2006 Odbor bankov˘ch obchodov 6 11

KAPITÁLOV¯ TRH

Deriváty na kapitálovom trhu Mikulá‰ Szilagyi, Tomá‰ Klie‰tik 4 14

KOMERâNÉ BANKOVNÍCTVO

Retailové bankovníctvo – v˘znamná oblasÈ 
podnikania komerãn˘ch bánk Jaroslav Belás 10 16
V˘voj bankového sektora a jeho vplyv 
na financovanie podnikov – 1. ãasÈ Viktória Vargová 10 13
V˘voj bankového sektora a jeho vplyv 
na financovanie podnikov – 2. ãasÈ Viktória Vargová 11 27

LEGISLATÍVA

Právna úprava úveru v slovensk˘ch 
právnych predpisoch SoÀa Kubincová 4 12
Sprostredkované vlastnenie cenn˘ch papierov 
na Slovensku a v zahraniãí Peter BaláÏ 7 18
Úverové zmluvy podºa nemeckého práva Katarína Chovancová 3 26
Zoznam zákonov a in˘ch v‰eobecne záväzn˘ch 
právnych predpisov patriacich do kompetencie 
Národnej banky Slovenska platn˘ch k 1. 4. 2007 Renáta Ba‰ková 4 8

MENOVÁ POLITIKA

Anal˘za vplyvu menovej politiky na úrokové príjmy Rastislav âársky, 
a v˘davky podnikov a obyvateºstva Katarína Trajlinková 3 2
V˘voj úrokov˘ch nákladov a v˘nosov a ich dopad Rastislav âársky, 
na finanãné hospodárenie bankového sektora Katarína Trajlinková 4 2

NA AKTUÁLNU TÉMU

Anal˘za vplyvu v˘menného kurzu 
na spotrebiteºské ceny Michal Doliak, Branislav KarmaÏin 11 4
Ceny nehnuteºností, rast úverov 
a implikácie pre menovú politiku Ján Beka 12 2
Energetika a otázky v˘voja cien energií na Slovensku 
v posledn˘ch rokoch – 1. ãasÈ Mikulá‰ Cár 5 7
Energetika a otázky v˘voja cien energií na Slovensku 
v posledn˘ch rokoch – 2. ãasÈ Mikulá‰ Cár 6 2
Financovanie a finanãná situácia podnikateºskej sféry 
na Slovensku v priebehu roku 2006 Ján Beka 1 6
Generálny zákon o zavedení eura ·tefan Hrãka 5 2
Hotovostn˘ peÀaÏn˘ obeh v Slovenskej republike Milada Vlnková 6 8



P R Í L O H A

IIIroãník 15, 12/2007

B
I

A
T

E
CTTéémmaa AAuuttoorr ââíísslloo SSttrraannaa

NA AKTUÁLNU TÉMU

Konvergencia a synchronizácia cyklov Tibor Lalinsk˘, 
a symetria ‰okov Martin ·uster, Juraj Zeman 7 2
Meranie úrokového rizika bánk Kristína Vincová 4 4
Stresové testovanie rizika poklesu cien nehnuteºností 
v slovenskom bankovom sektore Viktor Lintner, ·tefan Rychtárik 5 3
Obilniny ako potenciálny globálny inflaãn˘ faktor Mikulá‰ Cár 10 2
Odhad dopytu po peniazoch v Slovenskej republike Viera Kolárová, Rastislav âársky 8 2
Odhad pôsobenia v˘menného kurzu na domáce ceny Milan V˘‰krabka 11 9
Odhad spotrebnej funkcie a prognóza spotreby Matú‰ Senaj 9 2
Otázky konvergencie v ekonomikách s fixn˘m kurzom 
– skúsenosÈ pobaltsk˘ch krajín NadeÏda Stanová 12 11
Pôsobenie Balassa-Samuelsonovho efektu 
v slovenskej ekonomike Anna Vladová 11 18
Program Európskej únie PHARE Monika âunderlíková 1 12
Realitn˘ trh a v˘voj cien nehnuteºností na b˘vanie 
na Slovensku v roku 2006 Mikulá‰ Cár 7 10
Vplyv v˘menného kurzu na infláciu Peter ·evãovic 11 2
V˘menné relácie v zahraniãnom obchode Marián Osúch 9 6
V˘voj cien nehnuteºností na b˘vanie Mikulá‰ Cár 1 2
V˘voj obeÏiva v SR, porovnanie s krajinami V4 
a eurozónou a alokaãn˘ kºúã emisie bankoviek Rastislav âársky,  
v eurozóne Natália Valentoviãová 2 2

NÁRODOHOSPODÁRSKE OTÁZKY

Finanãná kondícia slovensk˘ch podnikov 
v rokoch 2001 – 2005 Karol Zalai 1 14
Makroekonomická v˘konnosÈ slovenskej ekonomiky 
v rokoch 1996 – 2006 Ján Halu‰ka 6 17
Medzinárodná obchodná integrácia ako dôleÏit˘ 
predpoklad prehlbovania medzinárodnej 
finanãnej integrácie Rajmund Mirdala 8 26
Vecné aspekty v˘voja deficitu obchodnej bilancie SR 
v rokoch 2004 – 2006 Ján Halu‰ka, Miroslav Kºúãik 9 19
V˘voj a zmeny v komoditnej ‰truktúre 
zahraniãného obchodu SR ·tefan Samson 2 16
ZníÏenie sadzby dane z pridanej hodnoty 
a spotrebn˘ch daní a ich vplyv na tvorbu cien Ivan Figura 5 24

PAMÄTNÉ MINCE

KomárÀanská pevnosÈ na pamätnej striebornej minci Dagmar Flaché 5 29

PENIAZE V DEJINÁCH

Z histórie platidiel – poãiatky peÀaÏníctva 
od predpeÀaÏn˘ch platidiel po mince Marián Tkáã 10 26

PLATOBN¯ STYK

Platobné karty Lenka Bernacká 8 22

PRIPOMÍNAME SI

Sto rokov od podpisu M. Bosáka 
na dolárov˘ch bankovkách Martin Bosák 7 30

POSTREHY – PODNETY

Poistná zmluva – vybrané problémy SoÀa Kubincová 9 30



B
I

A
T

E
C

P R Í L O H A

IV roãník 15, 12/2007

TTéémmaa AAuuttoorr ââíísslloo SSttrraannaa

PROFILY SVETOV¯CH EKONÓMOV

Alan Greenspan Judita Tánco‰ová, Eva Muchová 3 22
Edmund S. Phelps Vladimír Gonda 2 20

POISËOVNÍCTVO

BankopoisÈovníctvo – pojem, história a vznik – 1. ãasÈ Anton Korau‰ 1 26
BankopoisÈovníctvo – pojem, história a vznik – 2. ãasÈ Anton Korau‰ 2 27
BankopoisÈovníctvo je úãinn˘, efektívny 
a vzájomne v˘hodn˘ vzÈah banky a poisÈovne Anton Korau‰ 5 20
Poistenie pohºadávok v krajinách Európskej únie Barbora Drugdová, Peter Marko 4 26
Poistenie rizika informaãn˘ch a komunikaãn˘ch 
technológií a systémov Zuzana Krátka 11 29
Poistné krytie prírodn˘ch katastrof Anna Majtánová, Peter Marko 5 16
Vplyv globalizácie na poistné trhy Zuzana Krátka 7 24

POSTREHY – PODNETY

Odvodenie vzorca pre cenu úrokovej opcie Martin Svitek 4 22
Perspektívy v˘voja kurzu USD/EUR Anna Neumannová 1 29

RECENZIA

Anal˘za finanãn˘ch trhov, Hrvoºová, B. a kol. Anna Majtánová 4 25
Finanãno-ekonomická anal˘za podniku, Zalai, K. a kol. Jozef Kráºoviã 3 31
Finanãn˘ manaÏment, Kráºoviã, J., Vlachynsk˘, K. Karol Zalai 7 28
Rozum a cit na finanãn˘ch trhoch, BaláÏ, V. Slavomír ·Èastn˘ 10 23
SolventnosÈ poisÈovní, Pastoráková, E. Zuzana Litvová 7 28

·TATISTIKA A INFORMATIKA

Aplikaãné programové systémy STATUS a STATUS DFT 
a ich úloha v komunikácii na finanãnom trhu Milan Florián, Ján Seman 7 15

Z ARCHÍVU NBS

Investiãná banka Mária Kaãkoviãová 7 29
Hypoteãná banka ãeská, filiálka Bratislava Andrea Leková 1 30
Po‰tová sporiteºÀa v Bratislave Franti‰ek Chudják 2 30
Sedliacka banka Tatiana Cvetková 6 31
Slovenská hypoteãná a komunálna banka Andrea Leková 3 30
Union Banka, Bratislava Andrea Leková 4 30

Z MUZEÁLNYCH ZBIEROK NBS

Cesty zberateºstva v umení 15. – 18. storoãia Erika Grniaková 10 30

ZO ZAHRANIâIA

Súkromno-verejné partnerstvá 
a financovanie infra‰truktúry Philippe Maystadt 2 10
Prechod Slovinska na euro – jasn˘ úspech – 5 30


