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1V oktobri 2003 sa uskutocnila
vo Washingtone D. C. spolo¢nd
konferencia MMF a BIS, na ktorej
sa riesili otdzky skimania vztahu
medzi nehnutelnostami a financnou
stabilitou, a teda aj potreba zistovat
Udaje a konstrukcie ukazovatelov
o nehnutelnostiach. Viaceré podnety
v rdmci diskusie na tejto konferencii
boli premietnuté aj do deviatej ka-
pitoly spracovaného ndvodu na zo-
stavovanie ukazovatelov financného
zdravia (Financial Soundness Indica-
tors — Compilation Guide), ktord md
ndzov: Real Estate Price Indicators.
Vtejto kapitole st obsiahnuté hlavné
zdsady zistovania cien nehnutelnostf
a konstrukcie cenovych indexov.
Vsavislosti s konstrukciou indexov
cien komercnych nehnutelnosti je
uvedené, Ze platia rovnaké principy
ako pri nehnutelnostiach na byvanie,
ale je poukdzané aj na urcité speci-
fické crty, ktoré mézu komplikovat
ulohu zostavovania indexov cien
komercnych nehnutelnosti.

2 Vela podnetnych myslienok k danej
problematike obsahuje napr. mate-
ridl Commercial property markets
- Financial Stability Risks, Recent De-
velopments and EU Banks’ Exposures.
ECB, December 2008.

3 VObcianskom zdkonniku ¢ 40/1964
Zb.v § 119 0ds.2 sa pri definovani
pojmu “nehnutelnost” uvddza, Ze:
,Nehnutelnostami si pozemky
astavby spojené so zemou pevnym
zdkladom’! Pricom:

- Pojem pozemok je upraveny v §3
ods.1 zdk. ¢ 162/1995 Z z. o katastri
nehnutelnosti a o zdpise viastnic-
kych a inych prdv k nehnutelnos-
tiam.

- Stavbou je kaZdy objekt, ktory je
stavany a ndsledne skolaudovany
podila prislu$nych stavebno-
prdvnych predpisov. Predmetom
prdvnych vztahov mézu byt aj ro-
zostavané stavby, ktorych zdpis do
katastra nehnutelnosti umozriuje

Aktualna situacia na trhu
komercnych nehnutelnosti
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The article presents a brief characteristic of commercial property, outlines its position in the
real estate market and underlines the need for monitoring and analysing the data with
regard to potential marked influence of commercial property on the price and financial
stability. It explains the current situation as to real estate market monitoring in the euro
area and in Slovakia. Since the increasing need for information on commercial property

is in contradiction with its current availability, relevant international institutions actively
find their individual and collective solutions. One of the objectives is to create a commercial
property price index. At present, the main segments of the Slovak commercial property
market are developing with differing intensities and the basic information is usually
offered by private advisory companies in their reqular quarterly reports. A collection of
internationally comparable data on commercial property prices and creation of indicators
based on a common pan-European methodology, as well as for separate countries, present

a challenge for the coming years.

Trh s nehnutelnostami do znacnej miery odzr-
kadluje stav celej ekonomiky, moéZe indikovat
pozitivne impulzy. Vznik vyraznejsich nerovnovah
na nom moze tiez prispiet k naruseniu financnej
stability nielen na ndrodnej rovni, ale méze sa to
prejavit aj v sirsich regiondlnych suvislostiach. Vo
véeobecnosti vyvoj trhu s nehnutelnostami vel-
mi Uzko suvisi s vyvojom vykonnosti ekonomiky,
takze zvykne mat aj cyklicky charakter. Ambicia
uvazovat o moznych vplyvoch ¢&i uz trhu s ne-
hnutelnostami na byvanie, alebo trhu s komer¢-
nymi nehnutelnostami na redlnu ekonomiku a na
financnu stabilitu, predpokladd mat dostatok
hodnovernych informacif o tychto trhoch aj o ich
jednotlivych segmentoch.

Koncom roku 2003 sa uskutocnil zdsadny
krok nadefinovanie potreby sledovat vztah
medzi nehnutelnostami a finan¢nou stabilitou’.
Opatrnostfinanc¢nychinstitdciia centralnych bank
voci rizikdm mozného negativneho vplyvu vyvoja
realitnych trhov na cenovu a finan¢nu stabilitu sa
vyrazne zvysila v poslednych rokoch hlavne po
vzniku problémov na americkom hypotekdrnom
trhu, ale zvysena pozornost sa permanentne
venuje aj jednotlivym segmentom komercnych
nehnutelnosti. Pre makroprudencidlne analyzy
su nevyhnutné Udaje ocenach nehnutelnosti,
pretoze Uverové institucie sa zvycajne dost
vyrazne angazuju na trhu snehnutelnostami,
ktory moze byt nepriaznivo ovplyviiovany po-
tencidlnou volatilitou cien a pripadnym pokle-
som kolaterdlu. Vzhladom na to, Ze volatilitu cien
nehnutelnosti ovplyviuje aj cely rad dopytovych
a ponukovych faktorov, je vhodné mat k dispozi-
cii aj udaje o dalsich déleZitych premennych na
realitnom trhu.

Trh s nehnutelnostami sa zacal na Slovensku
z réznych doévodov redlne prejavovat a spolocen-
sky vyrazne rezonovat v podstate az v poslednej
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dekéde. Takto ¢asovo oneskoreny redlny trh s ne-
hnutelnostami mozno vnimat a hodnotit aj ako
,dvojrychlostny”. Slovensky trh s nehnutelnosta-
mina byvanie sa zacal v ostatnych rokoch formo-
vat operativnejSie a rychlejsie a nasledne sa zacali
intenzivnejsSie aktivizovat investori a developeri aj
v jednotlivych segmentoch na trhu s komereny-
mi nehnutelnostami.

Cielom prispevku je celkovo sa zorientovat na
trhu s nehnutelnostami, ako aj v problematike
stavu v oblasti zistovania cien, nacrtnut hlavné
charakteristiky komerénych nehnutelnostf a pri-
bliZit potrebu doslednejsieho sledovania vyvoja
na trhu komer¢nych nehnutelnostf?. Zdmerom je
tiez poukézat na problémy s dostupnostou rele-
vantnych udajov a stru¢ne priblizit aktualnu situ-
aciu sledovania trhu komer¢nych nehnutelnosti
v eurozéne a na Slovensku, ako aj aktivity, zame-
rané na konstrukciu indexu cien komerénych ne-
hnutelnosti.

VYBRANE CHARAKTERISTIKY KOMERCNYCH
NEHNUTELNOSTI

Nehnutelnost® predstavuje dlhodobé aktivum,
ktoré moze byt aj predmetom kupy a predaja. Trh
nehnutelnosti tvoria dva relativne samostatné
subsektory, a to trh s nehnutelnostami na byva-
nie a trh komer¢nych nehnutelnosti, ktory pozo-
stdva z viacerych segmentov. Nézorné ¢lenenie
nehnutelnosti uvadzame v schéme.

Komer¢né nehnutelnosti su obycajne defi-
nované ako nehnutelnosti produkujtce prijem.
Mozno k nim zaradit kanceldrske budovy, malo-
obchodné prevadzky, priemyselné objekty, skla-
dové priestory, logistické centrd, objekty urcené
na rekredciu a regenerdciu, hotely, reStaurdcie
a pod. Podla definicie Eurdpskej centralnej banky
(ECB) su za komer¢né nehnutelnosti povazované
aj nehnutelnosti na byvanie, ktoré su vlastnené
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alebo postavené na komercné Ucely (napr.
ubytovacie zariadenia developera, alebo napr.
nehnutelnosti v obytnom komplexe prenajaté na
administrativne Ucely developerov a investorov).

Celkovd hodnota komer¢nych nehnutelnostf
je len odhadovand’, pretoze trh komer¢nych ne-
hnutelnosti je zna¢ne fragmentovany a vo vacsi-
ne krajin zatial neexistuju o jednotlivych segmen-
toch spolahlivé informécie.

Podla studie International Investment Atlas
Summary 2011 spoloc¢nosti Cushman & Wake-
field (C&W), ktord sleduje investi¢né toky do ko-
mercnych nehnutelnosti v 56 krajindch, objem
svetovych investicii do komer¢nych nehnutel-
nosti vzrastol v roku 2010 medziro¢ne 0 42% na
564 mld. USD, ¢o predstavuje treti najvyssi rast za
poslednych desat rokov. Najviac investicii prila-
kala Azia, kam uz druhy rok za sebou smerovala
takmer polovica svetovych obchodov. Lidrom
v regiéne bola Cina s investiciami v objeme
takmer 200 mld. USD. Dal3imi vyznamnymi lo-
kalitami boli USA (necelych 100 mld. USD), Velka
Britania (vyse 50 mld. USD), Nemecko a Japonsko
(okolo 25 mid. USD). Pokial ide o mest3, tak naj-
viac investicif tieklo v roku 2010 do Londyna (vyse
20 mld. USD), Tokia (vy3e 15 mld. USD), New Yorku
a Pariza (okolo 12 mld. USD). Pokial ide o jednotli-
vé segmenty, tak dominantnu poziciu si udrZiava-
ju kanceldrske priestory, aj ked v roku 2010 inves-
ti¢cné toky tymto smerom skor stagnovali a rastuci
trend signalizovali investicie do maloobchodnych
priestorov a priemyselnych objektov. V roku 2011
by podla C&W mali globélne investicie do ko-
mercnych nehnutelnosti stupnut o 5 az 10% na
485 mld. €, ked veducim regiéonom bude Severna
Amerika a pre investorov zostavaju atraktivne aj
rozvijajuce sa trhy v Latinskej Amerike a vychod-
nej Europe’.

Komerc¢né nehnutelnosti s na rozdiel od rezi-
dencnych nehnutelnostf skor ¢istym investicnym
aktivom a ich hodnota je determinované diskon-
tnou hodnotou buducich prendjmov. Obstarava-
cia hodnota komercnych nehnutelnosti je spravi-
dlanizsiaako v pripade reziden¢nych nehnutelno-
stf, v dosledku ich nizsej spotrebnej hodnoty. Na
druhej strane, prevadzkové néklady na komerc¢né

tické centra

nehnutelnosti su obycajne vyssie ako v pripade
nehnutelnosti na byvanie. Komeréné nehnutel-
nosti maju celkovo tendenciu citlivejSie reago-
vat na makroekonomické podmienky, a preto je
pocas ekonomického poklesu pravdepodobnejsi
vyraznejsi pokles nomindlnych cien komer¢nych
nehnutelnosti ako nehnutelnosti na byvanie.

Sektor nehnutelnosti ako dolezita sucast eko-
nomiky méze byt aj zdrojom vzniku cenovej ne-
rovnovahy i financnej nestability. Nehnutelnosti
mozu na ekonomiku vplyvat prostrednictvom
réznych kandlov, a to napr. prostrednictvom po-
skytovania moZnosti na efektivne investovanie,
podielanim sa na vytvarani efektu bohatstva
a tym aj prostrednictvom podnecovania konec-
nej spotreby.

Nehnutelnost je vyznamné investi¢né aktivum
v ekonomike. V situaciach, ked st ceny nehnutel-
nosti, resp. potencialne vynosy z prendjmov vys-
Sie ako néklady na ich vystavbu, su investicie do
nehnutelnosti ziskové pre developera a dalsie ne-
finan¢né institucie, ktoré sa podielaju na vystavbe
novych budov. Podnecuje to rozvoj sektora sta-
vebnictva, zvy3uje zamestnanost a dopyt v sekto-
roch spojenych s nehnutelnostami. Dopad cien
nehnutelnosti na stavebnictvo zavisi od doélezi-
tosti sektoru nehnutelnosti v ekonomike ako cel-
ku a elasticity ponuky nehnutelnostf a Uverovych
podmienok v krajine, pricom stavebny boom je
pravdepodobnejsi vo financne liberalizovanych
ekonomikéach. Empirické zistenia naznacuju, ze
vplyv finan¢nych podmienok na investi¢né roz-
hodovanie je vyraznejsi vo financ¢ne slabsich fir-
mach. Vyssie ceny nehnutelnostf totiz, vylepsuju”
kapacity tychto firiem, ¢o vytvéra predpoklad na
potencidlne dalsie investovanie.

Okrem komer¢nych nehnutelnosti v podobe
tradi¢nych fyzickych aktiv sa na trhu nehnutelnosti
stretdvame Coraz Castejsie aj s financ¢nymi aktiva-
mi spojenymi s nehnutelnostami. Medzi hlavnych
nepriamych investorov do komer¢nych nehnu-
telnostf patria banky, poistovacie spolo¢nosti, do-
chodkové fondy, nadacie a hedzové fondy, ktoré
vystupuju najcastejsie vo forme roznych realitnych
fondov.® Takto je tradi¢ny trh doplrhovany trhom,
kde investori mézu investovat nepriamo do fon-

A

katastrdlny zdkon. Zapisovanie
rozostavanych stavieb bolo umoz-
nené hlavne z dévodu ich pouzitia
ako predmetu zdloZzného prdva

v prospech bdnk a ndsledného
Cerpania financnych prostriedkov
zUverov na ich dostavbu.

4 Celosvetovd hodnota komercnych
nehnutelnosti predstavovala
priblizne pred piatimi rokmi okolo
17 triliénov € (trilion=1018), pricom
na Eurdpu pripadd 38 %, na Severnu
Ameriku 33 %, Aziu 24% a na Latin-
ski Ameriku okolo 5 %. Viac informd-
cii obsahuje materidl Commercial
property markets — Financial Stability
Risks, Recent Developments and EU
Banks' Exposures. ECB, December
2008.

5 Viac v: International Investment
Atlas Summary 2011, Cushman &
Wakefield.

6 Obycajne zdruzenych v trustoch (ako
napr. real estate investment trusts
/REITs), zaloZenych na cennych
papieroch (commercial mortgage-
-backet securities / CMBSs, ) a dalsich
realitnych derivdtoch.
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7 Podla prieskumu vo vybranych
eurdpskych bankdch pripadalo na
konci roku 2007 na poskytnuté Gvery
spojené s komercnymi nehnutelnos-
tami zhruba 5,4 % celkovych aktiv
skumanych bdnk a 11,6 % celkovo
poskytnutych Gverov.

8 Uvedené vymedzenie komercnych
nehnutelnosti pre Ucely analyz
financnej stability je v sulade s tym,
¢o pouziva aj MMF v rdmci systému
ukazovatelov finan¢ného zdravia
(FSI).

dov, zastreSujucich rozne typy nehnutelnostf ale-
bo do dal3ich produktov na finan¢nom trhu, ktoré
sU spojené s nehnutelnostami. Podstata investo-
vania do realitnych fondov spociva v rozkladanf
rizika spojeného s Uverovanim komercnych ne-
hnutelnosti na dalsich Ucastnikov realitného trhu.

Efekt bohatstva je aj v pripade nehnutelnosti
zalozeny na hypotéze permanentného prijmu
v modeli Zivotného cyklu. Podla tejto hypotézy je
Uroven spotreby domacnosti determinovana sta-
lym prijmom, ktory predstavuje sticasnu hodnotu
vsetkych buducich prijmov domdcnosti. Obydlie
a akcie su dve najdodlezitejsie financné aktiva
v priemernej domacnosti v mnohych vyspelych
krajinach. Ak rastu ceny nehnutelnosti na byvanie,
tak potom z toho vyplyva, Ze rastie aj bohatstvo
domécnosti. Teoreticky moéze vlastnik nehnutel-
nosti zredukovat svoje Uspory a méze zvysovat
vydavky. Sila celkového efektu bohatstva zavisf
od viacerych faktorov a je v jednotlivych krajinéch
pomerne diferencovand, napr. aj podla podielu
nehnutelnosti na byvanie v osobnom vlastnic-
tve. Jednym z najcastejsich sposobov, ako domé-
cnosti realizuju efekt bohatstva z nehnutelnosti,
je mechanizmus poZi¢iavania si pefazi vo vyske
aktudlnej hodnoty vlastnenej nehnutelnosti (the
mortgage equity withdrawal / MEW), najma na refi-
nancovanie predchadzajucich, menej vyhodnych
dverov.

Realitny trh je vysledkom aktivit viacerych od-
vetvi a prostrednictvom pohybu cien nehnutel-
nosti ovplyviuje tak konecnu spotrebu, ako aj
celd redlnu ekonomiku. Sektor komerénych ne-
hnutelnosti ma vacsi dopad na redlnu ekonomiku
ako sektor nehnutelnosti na byvanie, aj vzhladom
na ich rozsah. S tym suvisi aj potreba vacsej zod-
povednosti pri investi¢nych rozhodnutiach a vy-
tvarani finan¢nych podmienok pre firmy na trhu
komer¢nych nehnutelnosti ako na trhu s byva-
nim.

Trh komerc¢nych nehnutelnosti ma v porovnani
s trhom nehnutelnosti na byvanie urcité odlisno-
sti. Pre komeréné nehnutelnosti je obycajne cha-
rakteristicky dIh3i ¢as vystavby, dlhodobé prenaji-
manie a volatilné prijmové toky, co spdsobuje, Ze
cykly rezidencnych a komer¢nych nehnutelnostf
mozu mat rozdielne schémy. V zavislosti od mie-
ry dopytu, elasticity ponuky, metédd financovania
a daldich podmienok vystavby, mézu mat jedno-
tlivé segmenty komerénych nehnutelnosti roz-
nu dynamiku. Cykly komer¢nych nehnutelnostf
mozu byt tiez asynchrénne — tak medzi regiénmi,
ako aj medzi sektormi.

Vyvoj na trhu komercnych nehnutelnosti méze
vplyvat na finan¢nu stabilitu prostrednictvom
viacerych kanalov, pricom medzi najdéleZitejsie
mozno povazovat nasledujuce:

1. Velky podiel bankovych aktiv je prostrednic-
tvom Uverov pouzity ako investicia do ko-
mercnych nehnutelnosti, ¢o sa moZe realizovat
roéznymi formami (vlastnenie podielov na realit-
nych aktivach, kolateralizované dUvery na ndkup
nehnutelnosti, poskytnutie Uverov develope-
rom a stavebnym firmam a pod.).”
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2. Uvery na investicie do komer¢nych nehnutel-
nosti maju tendenciu byt viac volatiiné ako
mnoho inych typov Uverov z celkového Uvero-
vého portfélia v bankach. Spoésobuje to jednak
vyssia pravdepodobnost nesplacania Uverov
na komer¢né nehnutelnosti ako na Uvery na
byvanie pre domacnosti, ale aj to, Ze ceny ko-
mer¢nych nehnutelnosti maju tendenciu mat
vyraznejsie vykyvy ako ceny nehnutelnosti na
byvanie.

3. Zmeny cien komercnych nehnutelnostisu dole-
Zitym indikdtorom fungovania reélnej ekonomi-
ky a nepriamo vplyvaju aj na stvahy bank.V tzv.
dobrych ¢asoch je relativny dostatok aj krytych
Uverovych zdrojov v bankach, avsak v pripade
klesajucich cien nehnutelnosti sa znizuje hod-
nota kolaterdlu a moéze dojst k ur¢itym pnutiam
v Uverovych instituciach, ¢co moze viest az k na-
rueniu financ¢nej stability. Z vyskumov vyplyva,
Ze z kratkodobého hladiska zvyknu mat ceny
nehnutelnosti pozitivny vplyv na Gvery aj HDP.
7 dlhodobého hladiska vsak ceny nehnutelnos-
ti pozitivne vplyvajui na HDP, ale negativne na
Uvery. Platf tieZ opa¢ny dominantny vplyv HDP
na ceny komercnych nehnutelnosti a na ban-
kové Uvery.

4. Instituciondlni investori, ako napr. poistova-
cie spolo¢nosti, dochodkové fondy, hedzové
fondy a kapitalové skupiny realizuju niekedy
znacné priame aj nepriame investicie na trhoch
s komer¢nymi nehnutelnostami. Uvedené
inovativne formy investovania na jednej stra-
ne pomahaju diverzifikovat riziko, ale zaroven
predstavuju mnohé rizika najma pre pomernu
zZloZitost a neprehladnost tychto foriem inve-
stovania, ¢o stazuje aj vyhodnocovanie ich moz-
nej rizikovosti.

Komer¢né nehnutelnosti su predmetom zauj-
mu analyz hlavne pre sledovanie ich vplyvu na
finan¢nu stabilitu a konkrétnejsie pre hodnotenie
Uverového rizika zainteresovanych bank. Toto rizi-
kojeiné, ked su hypotéky poskytované domacno-
stiam na ndkup domov a bytov, alebo investorom,
¢ developerom vlastniacim alebo stavajucim
bytové domy. Nehnutelnosti na byvanie zvycaj-
ne predstavuju nizsie Uverové riziko pre banky,
pretoze doméacnosti s vyssou pravdepodobnos-
tou zostanu v zakupenej nehnutelnosti a budu
splacat Uver dokonca aj v pripade, Ze budu celit
urcitym financnym tazkostiam.®

DosTuPNOST INFORMACII

PRE KONSTRUKCIU INDEXU CIEN

V minulosti bola zameranéd pozornost hlavne na
trh s byvanim, ale v désledku financnej a eko-
nomickej krizy sa situdcia postupne meni. V po-
slednych rokoch uz viaceré relevantné medzina-
rodné finan¢né institucie doéraznejsie poukazuju
na dolezitost trhu komer¢nych nehnutelnosti pre
menovU politiku a finanénu stabilitu. V dosledku
uvedomovania si rastuceho rizika z angaZovania
sa bank v expoziciach, spojenych s komerénymi
nehnutelnostami, aj riztk pre finan¢nu stabilitu
vobec, zvysuje sa zainteresovanost relevantnych
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institucii do hladania vhodnych zdrojov informa-
cif o procesoch na trhoch s komerénymi nehnu-
telnostami®.

Ceny komer¢nych nehnutelnosti su doélezité
pre také narodné aj nadnéarodné centrélne insti-
tucie, ktoré sleduju a vyhodnocuju situdciu vo
finan¢nom sektore a podnikaju kroky kroky na
eliminovanie moznych systémovych rizik pokial
ide o celkovu finan¢nu stabilitu.'® Banky celia-
ce stratdm pri poskytovani Uverov na komercné
nehnutelnosti a zranitelnost finan¢nych institucif
spojenych s koncentraciou Uverovych expozicif
do obchodov s komer¢nymi nehnutelnostami
su doleZitymi vyzvami na hladanie efektivneho
riedenia. Vhodné zdroje Udajov su nevyhnutnym
predpokladom objektivneho poznania trhu s ko-
merénymi nehnutelnostami a taktiez v¢asného
identifikovania pripadnych problémov.

Otéazka potencidlnych zdrojov udajov a meto-
dolégie zistovania o trhu komer¢nych nehnu-
telnosti sa dostdva do popredia aj v centralnych
bankach. Prostrednictvom dotaznikovej akcie
v ramci krajin EU sa zmapovali zdroje Gdajov a ich
dostupnost, periodicita zistovania, dizka ¢asovych
radov, v&asnost Udajov, geografické pokrytie, sa-
motné koncepty ocenovania komerénych ne-
hnutelnosti, ako aj kvalita Udajov.

Na zaklade dostupnych informécii je mozné
vytvorit si len orientacnu predstavu o vyvoji na
narodnom trhu s komerénymi nehnutelnostami
(ceny a zésoby). Vo vacsine krajin existuje viac ako
jeden zdroj informécii o komer¢nych nehnutel-
nostiach. Ako hlavné zdroje Udajov boli identifiko-
vané hlavne velké realitné firmy a $pecializovanf
komer¢ni poskytovatelia tdajov. Pristup k potreb-
nym informéaciam je v jednotlivych krajindch po-
merne diferencovany a zdroje Udajov sU znacne
heterogénne.

Vo vacsine krajin sa zistuju hlavne informécie
o kanceldrskych budovach, maloobchodnych
prevadzkach a priemyselnych budovéach™. Rela-
tivne zriedkavejsie su zistované informacie o re-
ziden¢nych nehnutelnostiach vlastnenych alebo
vytvorenych na komer¢né Ucely a o daldich kate-
goriach komer¢nych nehnutelnosti.

Periodicita zistovania je bud mesacné, ked su
Udaje za prislusny referencny mesiac dostupné
asi do nasledujuceho mesiaca, Stvrtro¢nd (vrata-
ne Slovenska), s dostupnostou do dvoch mesia-
cov po referencnom Stvrtroku, polro¢na a ro¢na
s dostupnostou Udajov priblizne do 12 mesiacov.
Znamena to, Ze v niektorych krajinach robia aj
viaceré zistovania s rozdielnou periodicitou. Dizka
¢asovych radov je v jednotlivych krajindch velmi
réznoroda.

Vo vacsine krajin EU su k dispozicii informacie
o komer¢nych nehnutelnostiach za celu krajinu,
ale vo vybranych krajindch (medzi ktoré sa za-
raduje aj Slovensko) su k dispozicii len Udaje za
hlavné mesta.

Pokial ide o pouzité koncepty na meranie vy-
voja cien na narodnych trhoch komerénych ne-
hnutelnosti, tak vychadzaju z viastnych metodik
alen v niektorych krajinach sa vychéddza z predaj-

nych cien. Koncepty vo vdcsine krajin su zalozené

na ohodnocovani, a to bud podla:

* hodnoty prendjmu (vratane Slovenska),

* hodnoty celkového vynosu, definovaného ako
ro¢na miera, zZlozena z mesac¢ného zhodnotenia
kapitalu plus zo ziskaného mesacného cistého
prijmu, ktory predstavuje percento z kapitélu
pouzitého v prislusnom mesiaci,

* hodnoty rastu kapitalu, definovaného ako roc-
ny rast zloZzeny z mesacnych hodnot, vyjadreny
ako percento pouzitého kapitélu kazdy mesiac,

e vykonnosti portfélia, definovanej ako prijmy
ziskané ako percento z kapitdlovej hodnoty
v rovnaky den,

* inych konceptov vratane odhadovaného ohod-
nocovania.

Vo vacsine eurdpskych krajin su idaje o cenach
komer¢nych nehnutelnosti dostupné predo-
vsetkym od sukromnych organizacif a s zaloZzené
prevazne na orientacnom ocenovani. PouZitie ta-
kychto Udajov je ¢asto obmedzené len na jedno-
duchsie hodnotenia parcidlnych otazok a su len
tazko medzinarodne porovnatelné. Treba mat na
zreteli aj skuto¢nost, ze dostupné Udaje vo vacsi-
ne eurdpskych krajin nepochadzaju zo statisticky
reprezentativneho vyberu a aj to limituje ich bez-
problémové masové vyuzivanie.

Na meranie vyvoja zasob komer¢nych nehnu-
telnosti na realithnom trhu je mozno pouZit aj
niektoré Udaje, ktoré su uz aj teraz zistované na-
rodnymi Statistickymi Uradmi. V sulade s metodi-
kou nédrodnych Uctov su to napr. Udaje o hrubej
tvorbe fixného kapitdlu podla aktiv ESA kddu
AN.1112 a informdcie o kapitdlovych zdsobéach
podla celkovych konstrukénych prac. Hlavne zo
strany Eurostatu je evidentnd snaha podporit
vyraznejsie vytvaranie potrebnych databdz na z&-
klade réznych uz existujucich administrativnych
zdrojov Udajov.

Popri otazkach zdrojov Udajov o trhu komer-
¢nych nehnutelnosti, su zatial len v pociato¢nom
stadiu prace na priprave metodiky konstrukcie
harmonizovanych narodnych indexov cien ko-
mercnych nehnutelnosti (Commercial Property
Price Index / CPPI), ktoré by mali sluzit ako vstup
pri zostavovani stvrtro¢ného CPPI za eurozénu.
V tomto smere sa budd moct do urcitej miery
vyuZit aj doterajsie skusenosti Eurostatu v rdmci
pripravy metodiky konstrukcie indexu cien ne-
hnutelnosti na byvanie (Residential Property Price
Index / RPPI)'?. V suvislosti s pripravou metodiky
o cenach komercnych nehnutelnosti vsak bude
potrebné riesit aj urcité Specifické metodologické
otazky.

Perspektivnym zédmerom relevantnych eurdp-
skych institdcif je konstruovat minimalne v pravi-
delnych stvrtro¢nych intervaloch medzinarodne
porovnatelny index cien komer¢nych nehnutel-
nosti na zaklade transakenych cien, podobne ako
je to v pripade nehnutelnosti na byvanie. Vzhla-
dom na nepravidelné obchodovanie s komer¢ny-
mi nehnutelnostami (ide o dost nelikvidné trhy)
a zna¢nu rozdielnost ich jednotlivych segmentov
(¢asto ide aj o unikdtne typy nehnutelnosti), bude

A

9 Dolezity krokom v tomto smere
bol uz analyticky materidl ECB
z konca roku 2008 o angazovani
savybranych eurdpskych bdnk
v expozicidch suvisiacich s komerc-
nymi nehnutelnostami. Blizsie pozri:
Commercial property markets
— Financial Stability Risks, Recent
Developments and EU Banks’
Exposures. ECB, December 2008.
Ndsledne napr. na stretnuti mi-
nistrov financif G-20 a guvernérov
centrdlnych bdnk v St. Andrews,

v Skétsku v novembri 2009, bolo
schvdlené odporucanie ohladom
vyvoja véasnejsich a spolahlivych
Statistik o trhu komerénych nehnu-
telnosti, ktoré maji vyznamny vplyv
na rozvoj bankového sektora. BliZsie
pozri opatrenie 19 v sprdve The
Financial Crisis and Information
Gaps: http://www.financialstabili-
tyboard.org/publications/r_100510.
pdf

Problematika dostupnosti a kvality
informdcif o trhoch s komercnymi
nehnutelnostami pomerne silno
rezonuje aj v pracovnej skupine

pre vseobecné statistiky (WGGES)

v rdmci ECB.

10 Jednou z takych institcif je napr.
Eurdpsky vybor pre systémoveé rizikd
(European Systemic Risk Board /
ESRB), ktory vznikol na zdklade
nariadenia Eurépskeho parlamentu
aRady (EU) ¢.1092/2010 2 24. no-
vembra 2010 a je sti¢astou Eurdp-
skeho systému financného dohladu
(European System of Financial
Supervisors / ESFS). ESRB oficidlne
vznikol k 16. decembru 2010 so sid-
lom v nemeckom Frankfurte. Nemd
prdvnu subjektivitu a tlohy spojené
s plnenim jeho poslania zabezpecu-
Jje Eurdpska centrdina banka (ECB)
na zdklade nariadenia Rady (EU)
¢.1096/2010 zo 17. novembra 2010,
ktorym sa Eurdpskej centrdlnej ban-
ke udeluji osobitné tlohy tykajice
sa fungovania ESRB. Poslanim ESRB
Je prispievat k predchddzaniu alebo
zmierriovaniu systémovych rizik
pre financ¢nd stabilitu v EU, ktoré
vyplyvaja z vyvoja v ramci financné-
ho systému, a to pri zohladneni
makroekonomického vyvoja tak,
aby sa zabrdnilo vzniku rozsiahlych
financnych otrasov.

11 Do uvedenych troch segmentov
smerovali v poslednych rokoch
aj rozhodujtice podiely novych
investicii. Podrobnejsie pozri napr.:
International investment atlas sum-
mary 2011. Cushman & Wakefield
Research.

12 Blizsie pozri: Handbook on Residen-
tial Property Price Indices (RPPI).
Eurostat, May 2011.
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13 Vyplyva to z prieskumu spolo¢nosti

Colliers International Global In-

vestor Sentiment Survey, na ktorom

sav 3. Stvrtroku 2010 zucastnilo

vyse 200 hlavnych instituciondlnych
a sukromnych investorov. Viac pozri
napr.: http://www.stavebne-forum.

sk/sk/article/18226/brf-historicky-

-prvy-nulovy-prirastok-kancelarii-v-

-bratislave/

x

Wakefield je pobockou zastipenia

spolocnosti v Ceskej republike a po-

nuka konzultacné sluzby v oblasti
investi¢nych predajov a nadobu-
danfv jednotlivych segmentoch
komercnych nehnutelnosti,
venuje sa aj vyskumu, ocenovaniu
aj sprdve nehnutelnosti (viac

http://www.cushwake.com/cwglo-

bal/jsp/localHome.jsp?Country=-
€a5500243&Language=EN).

CB Richard Ellis pésobi na Slovensku
od juna 2005. Poskytuje sluzby v ob-

lastiach investicného poradenstva,
prieskumu trhu, oceriovania ne-
hnutelnosti, poradenstva v oblasti
priemyslu, retailu, kanceldrskych
priestorov a v rezidencnej oblasti
(viac http//www.cbre.sk/sk_sk).
Colliers International pésobi na

Slovensku od roku 2003 a zameria-

va sa na poskytovanie odbornych
konzultacnych sluzieb o nehnutel
nostiach. Pravidelne spracovdva

sprdvy o ponuke kanceldrii, retailu,
priemyslu, pozemkov, investicnych

obchodov, ako aj ekonomickej situ-
dcie na Slovensku (viac http.//www.

colliers.com/Markets/Bratislavay/).

15 Viac v: International Investment
Atlas Summary 2011. Cushman &
Wakefield, s. 14-16.

Bratislavskd kanceldria Cushman &

pomerne zlozité ziskat priamo cenovy index zalo-
Zeny na transakénych cendch za cely komplex tak
réznorodych skupin komerénych nehnutelnosti.

Viychadzat z transakénych cien — to by mala byt
jedna zo zakladnych poziadaviek pri konstrukcii
stvrtrocného indikdtora o cendch komercnych
nehnutelnosti. Ako prechodné, docasné riesenie
bude viak pravdepodobne zaloZzené len na odha-
doch cien komer¢nych nehnutelnosti. Zamerom
je, aby sa CPPI dal dezagregovat aj podla jednot-
livych kategorii komercnych nehnutelnosti, ako
kanceldrske budovy, maloobchodné prevadzky,
priemyselné nehnutelnosti, nehnutelnosti na
byvanie vytvorené na komercné Ucely a pod.
Z pohladu geografického pokrytia by bolo vhod-
né rozliSovat komer¢né nehnutelnosti, ktoré sa
nachadzaju: v hlavnhom meste, mimo hlavného
mesta, vo velkych a malych mestach. Avsak so
zretelom na dostupnost vhodnych zdrojov Uda-
jov, je pravdepodobné, Ze ziskavanie viac Struktu-
rovanych udajov o komer¢nych nehnutelnostiach
bude az dlhodobejSou aspiraciou.

Skusenosti z konstrukcie reprezentativnych
indexov cien nehnutelnosti su v jednotlivych
krajindch zatial miniméalne. Je to désledok tak
nedostato¢ného zaujmu o taky druh udajov
v minulosti, ale suU za tym aj urcité organiza¢no-
-technické problémy a tiez financné néroky.
V sucasnosti je CPPI vo vacsine eurdpskych krajin
prakticky nezostavitelny prostrednictvom narod-
nych institdcii. V dlhSom horizonte by mal byt
taky index konstruovany podla harmonizovanych
metdd a konceptov a v jednotlivych krajinach by
sa mohol stat suicastou pravidelnych statistickych
vystupoy, avsak tieto prace su v sucasnosti este
len na zaciatku. Pri dalSich krokoch pripravy kon-
Strukcie CPPI by bolo Uc¢elné vyuzit predovietkym
doterajsie skisenosti Eurostatu, ale aj zintenzivnit
spolupracu s dalsimi zainteresovanymi institUcia-
mi v zaujme zabezpecenia maximalne moznej
synergie a usetrenia nakladov.

STRUCNA CHARAKTERISTIKA TRHU

NA SLOVENSKU

Trh s komer¢nymi nehnutelnostami ma na Slo-
vensku relativne kratku historiu a jeho redlny vznik
a nasledny vyvoj bol podobne ako trh s byvanim
v rozhodujlcej miere determinovany meniacou
sa ekonomickou situdciou. Postupne rasttca vy-
konnost ekonomiky od prvych rokov nového
tisicro¢ia zdynamizovala aj slovensky trh s ne-
hnutelnostami. Celosvetovéd financna kriza a eko-
nomickd depresia vsak dost zdsadne pribrzdili
aktivity na trhu s byvanim aj na trhu s komer¢ny-
mi nehnutelnostami. Dianie na slovenskom rea-
litnom trhu obvykle kopiruje trendy v zapadnych
krajinach, ale priblizne s polro¢nym az rocnym
oneskorenim.

Miera pozornosti venovana jednotlivym lo-
kalitdm v ramci strednej a vychodnej Europy je
znacne diferencovana. Najziadanejsou destiné-
ciou, najma v oblasti kanceldrskych priestoroy,
zostava nadalej Varsava. Dalsimi su Kyjev, Praha,
Moskva, Bukurest a zdujem neopadava ani v pri-

'| 2 rocnik 19, 7/2011

pade pobaltskych metropol (Riga, Tallin, Vilnius).
Pokial ide o juh, ten sa zvacsa berie iba ako ich
druhotna volba a investorom imponuju Sofia,
Lublana, Belehrad ¢&i Atény. Slovensko sa nacha-
dza skor mimo hlavného zorného pola hlavnych
instituciondlnych a sukromnych investorov do
komer¢nych nehnutelnosti’. Podla odbornikov
sa v poslednom Stvrtroku 2010 trh komerénych
nehnutelnosti v krajinach strednej Eurépy odrazil
od dna, ale v stvislosti s rokom 2011 sa neocaka-
va vyraznejsia expanzia. Oc¢akavané nizsie ekono-
mické rasty vo vacsine krajin evokuju skor opatr-
nost investorov aj bank.

Na Slovensku neexistuju Ziadne oficidlne zdro-
je udajov o trhu komercnych nehnutelnosti. Su-
kromné konzultacné spolocnosti zhromazduju
Udaje o poctoch, plochach a cenach prendjmov
hlavne pokial'ide o kancelarske priestory, maloob-
chodné prevadzky a priemyselné objekty najma
v Bratislave a vo vacsich mestach, pri¢om kvalita
dostupnych informécif je determinovana aj zvole-
nym pristupom. NBS ma ur¢ité informacie o trhu
s komercnymi nehnutelnostami od spolocnosti
(B Richard Ellis a King Sturge, ktoré sa zvyknu po-
uzivat pri makroprudencidlnych analyzach. Prob-
lematike komer¢nych nehnutelnostf sa venuje aj
zoskupenie Bratislava Research Forum (BRF), ktoré
zdruzuje tri konzultacné spolo¢nosti v oblasti re-
alitného poradenstva: Cushman & Wakefield, CB
Richard Ellis a Colliers International'™.

Podla studie spolo¢nosti Cushman & Wakefield
sa do segmentov komer¢nych nehnutelnosti na
Slovensku v roku 2010 investovalo viac ako rok
predtym, ale predstavovalo to len zlomok in-
vesticii v okolitych krajindch. Pritom vynosnost
investicii do hlavnych segmentov komercnych
nehnutelnostfje na Slovensku vyhodnejsia ako vo
vacsine okolitych krajin®.

Ozivenie trhu komer¢nych nehnutelnosti na
Slovensku v 2. polovici 2010 by mohlo podla od-
bornikov pokracovat aj v roku 2011. OzZivenie by
sa viak malo tykat hlavne kvalitnejsich kanceldr-
skych priestorov kategdrie A a skor vo vacsich
mestach. Ocakava sa len minimalny prirastok
novych pléch, o sa mdze prejavit na rastiucom
dopyte. Mohlo by to viest k miernemu posilneniu
pozicie prenajimatelov a pozicie najomcov pri
dohadovani ceny mézu oslabnut.

Na zaklade informécii poradenskych spolo¢nos-
ti bolo v Bratislave v roku 2010 celkovo 1,37 mil.
m? kancelarskych ploch. Pocas roka 2010 pribu-
dlo vyse 56 tis. m* novych priestorov, aviak oproti
roku 2009 to predstavovalo az 58 percentny po-
kles. Najvyssie mesa¢né ndjomné sa pohybovalo
na urovni 14 az 17 €/m*a okrajové Casti mesta
ponukali prendjom za 8 az 10 €/m? Celkova miera
neobsadenosti sa pohybovala do 10%, ¢o zname-
nalo zlepsenie oproti roku 2009.

Kym v 1. Stvrtroku 2011 pribudlo v Bratislave
aspon necelych 12 tis. m? kancelarskych priesto-
rov v novych a zrekonstruovanych objektoch,
tak v 2. Stvrtroku 2011 nepribudli Ziadne nové
kanceldrske priestory, a tak ich celkovd ponuka
zostala na nezmenenej Urovni takmer 1,4 mil. m?,
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Zhruba 60% z ponukanych priestorov predsta-
vuje najvyssi Standard. Miera neobsadenosti kan-
celdrskych priestorov sa oproti prvému kvartalu
2011 zniZila len nepatrne a aktudlne predstavuje
9,5 %. Ocakava sa, ze do konca roka by mohlo pri-
budnut priblizne dalsich zhruba 35 tis. m? novych
kanceldrskych pléch v dokoncovanych projek-
toch. Transakcie s kanceldrskymi priestormi do-
siahli v 2. Stvrtroku 2011 celkovud vymeru vyse 30
tis. m?, ¢o je takmer trojnasobny rast oproti pred-
chadzajucemu stvrtroku, ale v porovnani s relativ-
ne silnym 2. stvrtrokom 2010 to znamend pokles
0 skoro 32 %. Dominantnym najomcom kance-
larskych priestorov je stale IT sektor. Kancelarske
priestory predstavuju vyznamny, relativne stabil-
ny a pomerne perspektivny segment v ramci trhu
s komer¢nymi nehnutelnostami.

Segment obchodnych priestorov dosiahol na
Slovensku ku koncu roku 2010 celkovy objem
934-tisic m?, z toho 372 tis. m? v Bratislave. Vlani
pribudlo 121 tisic m? obchodnych priestorov a na
rok 2011 su napldnované projekty v objeme 179
tisic m2 V 1. polroku 2011 nepribudli Ziadne vy-
znamnejsie maloobchodné priestory, ale vo vy-
stavbe je vy3e 100 tisic m? z ¢oho najvacsiu cast
tvorf Aupark v Kosiciach s 31 tis. m? prenajimatel-
nej plochy.

Slovensky trh s maloobchodnymi priestormi
zacina dosahovat hodnoty nasytenia, ktoré su po-
dobné vyspelym ekonomikdm. Rychlost nasyte-
nia trhu maloobchodnymi priestormi v mestach
a regionoch predbehla rast prijmov obyvatelstva.
Rastuica konkurencia nuti prenajimatelov nielen
pruzne reagovat na poziadavky ndjomnikov, ale
zvysuje tiez naroky na atraktivitu a celkovu kvalitu
existujucich nakupnych centier. Priemernd cena
za m? maloobchodného priestoru v Bratislave je
40 €/m% V roku 2011 sa cakdva stabilizacia trhu
s maloobchodnymi priestormi, o umozni aj na-
jomnikom rokovat o vyhodnejsich néjmoch'™.

Trh priemyselnych nehnutelnosti zaznamenal
v 1. polroku 2011 znaky oZivenia. Celkova rozloha
priemyselnych nehnutelnosti dosiahla na Sloven-
sku v zavere polroka vyse 1 mil. m?, pricom prie-
merna miera neobsadenosti bola na Urovni len
2,5%, ¢o predstavuje najnizsiu hodnotu v celej
strednej Eurdpe. Je to aj vdaka tomu, Ze vacsina
priemyselnych priestorov sa v poslednom ob-
dobf stavia na klu¢ pre konkrétnych ndjomcov.
Najvyssie ndjomné sa v pripade priemyselnych
priestorov pohybuje na Urovni 3,20 az 5,50 €/m?
za mesiac v zavislosti od lokality a kvality danych
nehnutelnosti'.

Ani nie rok od zacatia vystavby spolo¢nost
Dachser otvorila koncom juna 2011 v priemy-
selnom parku v Lozorne logistické centrum pre
strednU a vychodnu Eurépu, takzvany Eurohub
Bratislava. Na ploche 64 tis. metrov Stvorcovych
bude centrum poskytovat klientom logistické rie-
denia Sité na mieru v oblasti pozemnej prepravy
a skladovania.'®

Vyvoj slovenského trhu s komerénymi nehnu-
telnostami v prvom polroku 2011 charakterizo-
vala predovsetkym dominancia bratislavského re-

gionu a pomernd diferencovanost v jednotlivych
segmentoch. Pokracoval trend rastu investi¢nych
aktivit a celkovy objem investicii v roku 2011 by
mohol podla odbornikov prekonat aj predpove-
de zo zaciatku roka. Opatrne sa aktivizuju domaci
investori a pozitivne je hodnoteny najmd navrat
zahrani¢nych investorov. Zaroven vsak treba do-
dat, Ze celkové transakéné aktivity na trhu ko-
mercnych nehnutelnosti stale nedosahuju pat-
rocny priemer.

Orienta¢nd mozaika slovenského trhu s ko-
mer¢nymi nehnutelnostami bola zlozend hlavne
z dostupnych parcidlnych sprav jednotlivych su-
kromnych poradenskych a konzultacnych spo-
lo¢nosti o Stvrtro¢nom vyvoji jednotlivych seg-
mentov komerénych nehnutelnosti.

ZAVER

Realitny trh je pomerne silno determinovany
ekonomickou vykonnostou, a to predurcuje jeho
cyklicky vyvoj. V Case konjunktdry trh nehnu-
telnosti vyznamnym spoésobom podnecuje rast
vykonnosti celej ekonomiky. Vyraznejsie pozitiv-
ne impulzy pre ekonomicky rast zvykne vydavat
trh s komer¢nymi nehnutelnostami ako trh s ne-
hnutelnostami na byvanie aj vzhladom na jeho
relativne vys3siu vahu na trhu s nehnutelnostami.
Na druhej strane su vsak s trhom komercnych
nehnutelnosti spojené relativne vyssie rizika pre
finan¢nu stabilitu ako s trhom nehnutelnosti na
byvanie. Uvedené porovnania naznacuju, Ze zvy-
send pozornost, ktoru problematike trhu komer¢-
nych nehnutelnosti za¢inaju venovat relevantné
medzindrodné institicie, je opodstatnena.

Rastuca spolocenska objedndvka na informa-
cie o komer¢nych nehnutelnostiach vsak naraza
na absenciu dostupnych, spolahlivych a medzi-
narodne porovnatelnych Udajov o jednotlivych
segmentoch na trhu komer¢nych nehnutelnostf.
Eurépske institucie vyvijaju vyznamnu iniciativu
na zmapovanie aktudlneho stavu a hladania
efektivneho rieSenia na ziskanie potrebnych uda-
jov aj pre konstrukciu spolo¢ného ukazovatela
o vyvoji cien komerénych nehnutelnosti. V roku
2010 vznikol projekt, ktory ma za ciel v prvom
kroku vytvorit Stvrtro¢ny index cien komerc¢nych
nehnutelnosti (CPPI) za eurozénu. Z dlhodobého
hladiska je cielom poloZit zaklady na pravidelné
zostavovanie harmonizovanych narodnych CPPI
(zaloZzenych na transakciach) podla jednotlivych
krajin eurozony. Skusenosti z konstrukcie repre-
zentativnych indexov cien nehnutelnosti su v jed-
notlivych krajinach zatial minimalne a na Sloven-
sku v podstate Ziadne.

V' podmienkach Slovenska zatial neexistuju
Ziadne oficidlne zdroje Udajov o trhu komer¢nych
nehnutelnosti. Agenda komer¢nych nehnutelno-
sti je predmetom zdujmu viacerych sukromnych
poradenskych a konzulta¢nych spolo¢nosti, ktoré
zhromazduju hlavne Udaje o plochach a cenach
prendjmov hlavne pokial ide o kancelarske priesto-
ry, maloobchodné prevadzky a priemyselné objek-
ty najma v Bratislave a vo vacsich mestach. Rozsah
a kvalita dostupnych informécii je determinovana

A

16 Podrobnejsie pozri: http//www.sta-

vebne-forum.sk/sk/article/19472/
vo-vystavbe-je-140-tisic-m2-nakup-
nych-centier/

17 Viac pozri napr. http//www.staveb-

ne-forum.sk/sk/article/19754/trh-
-priemyselnych-realit-v-prvom-pol-
roku-2011-ozil/

18 V novom logistickom centre sa

nachddza preklddkovd hala pre
priemyselné tovary s rozlohou 3 565
metrov Stvorcovych a administrativ-
na budova s rozlohou 1 800 metrov
Stvorcovych vyuZitelnej podlahovej
plochy. Bratislavsky Eurohub je dru-
hym v rdmci pozemnej prepravnej
siete spolo¢nosti Dachser a vytvdra
priame spojenie do 14 krajin
prostrednictvom 19 importnych
aexportnych sluzieb a je priamo
napojeny na Eurohub Uberherrn

v Nemecku. V auguste 2011 k tymto
dvom eurohubom pribudne tretivo
francdzskom Clermont-Ferrande.
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aj zvolenym pristupom konkrétneho referujuceho
subjektu.

V procese hladania vhodného zdroja potreb-
nych udajov o trhu komer¢nych nehnutelnostf
v eurdpskom priestore mézu byt uzitocné aj roz-
ne podnety z jednotlivych krajin na vhodné typy
zdrojov Udajov a tiez vyuzitie doterajsich skuse-

| NF ORMATC I E

nosti BIS, ktora uz riesi projekt s podobnym zame-
ranim. Ziskavanie medzindrodne porovnatelnych
Udajov o cendch komer¢nych nehnutelnosti
a konstrukcia ukazovatelov na zaklade jednotnej
celoeurdpskej metodiky aj za jednotlivé krajiny
je proces, ktory bude pravdepodobne trvat este
niekolko rokov.

Pozvanka na vedecké kolokvium

Ekonomicka fakulta Univerzity Mateja Bela v Ban-
skej Bystricia Univerzita Nancy 2 organizuju 12. ok-
tébra 2011 vedecké kolokvium s ndzvom Vplyv
posilneného bankového dohladu na ban-
ky a investorov v kontexte krajin eurozény.

Vedecké kolokvium sa kond pod zéstitou Na-
rodnej banky Slovenska a Francuzskeho velvysla-
nectva na Slovensku. Otvori ho franctzsky atasé
pre vedeckl, technickd a univerzitnd spolupra-
cu prof. Rachid Makhloufi, Uvodné prednasky
prednesu guvernér Ndrodnej banky Slovenska
doc. Ing. Jozef Makuch, PhD,, a prof. Alain Buze-

lay z Univerzity Nancy 2. V popoludiajsej Casti
vedeckého kolokvia vystUpia doméaci a zahra-
ni¢nf experti z praxe i z akademickej pddy. Toto
kolokvium sa uskutocni pri prilezitosti institucio-
nalizécie Francuzsko-slovenského univerzitného
institutu v Banskej Bystrici a otvorenia spolo¢né-
ho Studijného programu,Finan¢né riadenie a eu-
répsky priestor” na Ekonomickej fakulte UMB,

Viac informdcii o podujati mozno ziskat od
tajomnicky podujatia Ing. Zanety Lacovej, PhD,
na adrese zanetalacova@umb.sk a na webovej
stranke fakulty www.efumb.sk.

Analyza sucasnej slovenskej legislativy v poistnom
sektore z pohladu smernice o Solventnosti Il.

Nérodna banka Slovenska vypracovala analyzu
slcasného stavu reguldcie poistného sektora
z perspektivy smernice o Solventnosti Il. Hlavnymi
cielmi tejto analyzy bolo najmd identifikovat:

* moznosti vnutrostatnej Upravy niektorych as-
pektov podnikania v poistovnictve,

* potrebné legislativne zmeny suvisiace s trans-
poziciou novych ustanoveni smernice o Sol-
ventnosti ll,

* rekodifikované ustanovenia smernice o Sol-
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ventnosti Il, ktoré bude potrebné déslednejsie

transponovat do slovenskej legislativy a
* pravne normy, ktoré budu tvorit nové regulac-

né prostredie.

PIné znenie analyzy, ktord Bankova rada Narod-
nej banky Slovenska dra 23. augusta 2011 zobrala
na vedomie, je zverejnené na internetovej stranke
NBS:  http://www.nbs.sk/_img/Documents/_Do-
hlad/ORM/Poistovnictvo/Analyza_sucasnej_slo-
venskej_legislativy_z_pohladu_Solventnosti_ll.pdf.





