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ZHRNUTIE

Pocas prvého polroka 2010 pokracovalo mierne
zlep3ovanie podmienok pre domacu finanénu
stabilitu. Globalna ekonomika aj obchod nabe-
rali na dynamike. Ich zotavovanie z hlbokej krizy
vsak bolo medzi krajinami a regiénmi sveta roz-
loZzené velmi nerovnomerne. Najviac sa darilo
krizou menej zasiahnutym krajinam Azie (s vy-
nimkou Japonska) a Latinskej Ameriky, ktorych
vykonnost vysoko prevysovala ich predkrizovi
uroven. Naopak, najvyspelejsim krajinam a re-
giénom sveta sa nepodarilo ku koncu prvého
polroka 2010 dosiahnut ani Uroven hospodar-
skeho vykonu z obdobia pred krizou. Dovodom
boli hlavne pretrvavajuce vyrazné nerovnovahy
v sukromnych (obyvatelstvo, podniky, banky)
a verejnych (Staty) ekonomickych bilanciach,
ktoré sa zlep3uju len velmi pomaly. Z dévodu
zvyseného kreditného rizika Statov eurozény
boli globdlne finanéné trhy menej stabilné nez
koncom roka 2009.

Slovenskd ekonomika pokracovala vo svojom
postupnom zotavovni vdaka rastiicej priemy-
selnej produkcii, ktord reagovala na zlepsenie
podmienok v zahrani¢nom dopyte. V prvom pol-
roku 2010 sa stabilizoval trh prace. Vo finanénom
sektore sa zlepSenie makroekonomickej situacie
odzrkadlilo len mierne. Bankovy sektor, ktory je
z hladiska finan¢nej stability klticovy, sice medzi-
ro¢ne svoju finan¢nu a kapitalovu poziciu zlepsil,
no bolo to najma vdaka znizovaniu nékladov. To
prispelo k tomu, Ze bankovy sektor posilnil svoju
odolnost vo¢i negativnym $okom. Dalsim pozi-
tivnym signalom je, Ze sa zmiernilo kreditné rizi-
ko domacnosti, no pri kreditnom riziku podnikov
sa situacia prili$ nezmenila. Bankovy sektor ostal
citlivy najma na straty z podnikovych dverov.

V strednodobom horizonte je najpravdepo-
dobnejsie pokracovanie pomalého zlepSovania
podmienok pre domécu finan¢nu stabilitu za su-
¢asného pretrvévania vyraznych rizik pre tento
Vyvoj najma v externom prostredi.

Globdlne podmienky sa v prvom polroku 2010
zlepsili, no ostdvaju stazené najmd z dévodov
zvysenych kreditnych rizik Statov a v roku 2011

sa oc¢akdva spomalenie rastu klticovych ekono-
mik. Aj v strednodobom horizonte budu pretr-

vdvat zvysené rizikd a neistota ohladne dalSieho
zlepsovania externych podmienok pre domdcu
finanéna stabilitu.

Globalna ekonomika sa v obdobi medzi druhym
stvrtrokom 2009 aZ po sucasnost zotavuje. Ten-
to vyvoj je do velkej miery tahany tak zvysenou
vlddnou spotrebou, ktord aspon scasti nahradila
vypadok sukromnej spotreby, ako aj nestandard-
nymi menovymi opatreniami centralnych bénk.
Postupom ¢asu sa v3ak efekt tychto stimulov vy-
traca a dokonca sa v suvislosti s ich posobenim
objavili nové vazne rizikd - najma kreditné rizika
niektorych 3tatov eurozény. Z uvedeného do-
vodu je toto obdobie zotavovania sprevadzané
vysokou neistotou ohladom jeho udrzatelnosti.
Pozitivnou skuto¢nostou v tomto smere su Udaje
za prvy polrok 2010, ktoré dokumentuju ozivenie
sukromnej spotreby a hrubych fixnych investicii
vo vyspelych aj rozvijajucich sa ekonomikéach
sveta. Objavenie sa tohto solidneho zakladu pre
dynamicky hospodarsky rast naznacuje jeho
udrzatelnost v dalsom obdobi. Minimélne v roku
2011 vsak jeho dynamika opét klesne z dévodu
nevyhnutnej konsolidacie verejnych rozpoctov
naplanovanej vo viacerych vyspelych krajinach,
ale aj kvoli restriktivnym opatreniam najma
v Cine, kde sa uz objavili ndznaky prehrievania.
V USA, tradi¢nom motore globalneho hospodar-
skeho rastu, pretrvava hrozba deflacie a navratu
recesie. Hlavnymi dévodmi su utlmeny domaci
dopyt ako prirodzena reakcia na predoslé obdo-
bie nadmerného zadlZzovania a slaba efektivita
az kontraproduktivnost podpornych politik.

Ani v strednodobom horizonte v3ak nie je moz-
né ratat s vy$simi tempami rastu HDP. Dévodom
je absencia procesov smerujucich k obnoveniu
rovnovahy globdlneho ekonomického rastu. Pre
obnovu dynamického rastu je nevyhnutné, aby
krajiny s velkymi prebytkami Uspor a nizkym
podielom sukromnej spotreby na ich domacom
produkte uskutocnili reformy na podporu doma-
cej spotreby a zmiernili tak svoju zavislost od za-
hrani¢ného dopytu. Zlozité reformy je potrebné
uskutocnit aj v krajinach s nizkymi sikromnymi
Usporami. Hoci sa na globdlnej urovni takéto
snahy objavili, ich redlny prinos bude citelny az
o niekolko rokov. Svoju rolu zohra aj nova, pod-
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statne prisnejSia medzinarodna reguldcia bank
a plany na sprisnenie regulécie tzv. tiefového
bankovnictva. Proces zotavovania svetovej eko-
nomiky méze navyse ohrozit vina protekcioniz-
mu v pripade zlyhania globélnych vyjednavani
o obnoveni rovnovahy globalneho ekonomické-
ho rastu. Rizikami su aj neziaduce efekty podpor-
nych politik — okrem spominanych kreditnych
rizik $tatov su to aj dlhodobo velmi uvolnené
menové podmienky, ktoré moézu vytvarat ne-
Ziaduce podnety pre finan¢né trhy.

Domdce makroekonomické podmienky pre fi-
nancnd stabilitu sa v prvom polroku 2010 oproti
predchddzajicemu obdobiu mierne zlepsili, no
boli stdle zloZité.

Obnovenie zahrani¢ného dopytu sa premietlo
do rastu najma exportne orientovanych odvetvi,
ktoré podporili rast HDP. Negativny dopad pris-
nejsich podmienok financovania v eurozéne bol
Ciastocne kompenzovany vyraznym oslabenim
eura, ¢o vytvaralo predpoklady pre rast Cisté-
ho exportu. Ozivenie zahrani¢ného dopytu sa
prejavilo v zlep3eni finan¢nej pozicie najma ex-
portne orientovanych nefinan¢nych podnikov.
Ekonomicky sentiment naznacoval obnovovanie
dovery v aktualny i o¢akavany ekonomicky vyvoj
a zlepsenie podmienok podnikania. Prostredie
ostdva nadalej maélo priaznivé najma pre malé
a stredné podniky, ktoré maju obmedzené moz-
nosti diverzifikovat zdroje financovania a su tak
vo vyssej miere zavislé od Uverového financo-
vania. Vyvoj v sektore domécnosti bol poznace-
ny nepriaznivou situaciou na trhu prace, ktora
negativne pdsobi na schopnost domacnosti
splacat zavazky. Domdacnosti na velmi nizky rast
nomindlnych prijmov reagovali obmedzenim
spotreby aj investi¢nych rozhodnuti a vo zvyse-
nej miere tvorili Uspory. Rizikami pre nasledujuce
obdobie je pretrvavanie nepriaznivej situacie na
trhu prace, ktord nevytvéra predpoklady pre ob-
novenie rastu spotreby, ¢o sa spatne negativne
premieta do situacie v odvetviach a podnikoch
orientovanych na domacu ekonomiku.

Z domdceho prostredia je zdrojom rizik najmd
vyvoj fiskdlnej politiky.

Nepriaznivy vyvoj statneho rozpoctu — podmie-
neny nadmieru optimistickymi rozpoctovymi
planmi, protikrizovymi opatreniami a aktivaciou
automatickych stabilizatorov — a rast deficitu vy-

soko nad maastrichtsku referen¢nid hodnotu si vy-
zaduju konsolidaciu verejnych financii. Tento krok
je pre dosiahnutie udrzatelného financovania
fiskalneho sektora sice nevyhnutny, konsolida¢né
opatrenia viak budud mat minimalne v roku 2011
negativny dopad na stagnujuce prijmy domdac-
nosti a povedu k zvyseniu ndkladov podnikov.
V pripade zadlZzenych subjektov to predstavuje
dodatocny negativny faktor zhorsujuci ich financ-
nu poziciu a schopnost splacat dlhy.

Vzhladom na nizsiu mieru fiskalnej nerovnovahy
- v kontexte zadlZenosti krajin eurozény — patri-
lo Slovensko ku krajindm, ktorych sa ndrast ne-
dovery investorov vyraznejsie nedotkol. Rizikom
buduceho vyvoja by bolo, ak by sa kriza dévery
v suverénne Staty nanovo rozvinula, ¢o by nega-
tivne vplyvalo na naklady na obsluhu dlhov, ako
aj na pristup nefinan¢nych spolo¢nosti k finan-
covaniu.

Banky na Slovenku sa v prvom polroku 2010
nadalej sprdvali velmi opatrne. Ich agregdtna
vykonnost vyrazne zaostdvala za hodnotami
z predkrizového obdobia. Vyvoj v ramci sektora
bol nadalej heterogénny.

Cisty zisk bankového sektora sa v prvom polroku
2010 vratil k medziro¢nému rastu (34 %) a dosia-
hol 240 mil. €. Zdaleka v3ak nedosiahol urovne
predkrizového obdobia. Dévodom je okrem
vplyvu krizy aj vypadok devizovych prijmov
bank po prijati eura v roku 2009. Bankovému
sektoru rastol zisk z retailovych operdcii a cisty
urokovy vynos z cennych papierov. Pokracoval
pokles prevadzkovych nékladov, ¢o prispelo aj
k zlep3eniu prevadzkovej efektivity bank. Objem
opravnych poloziek a rezerv v bankovom sekto-
re sa medziro¢ne vyrazne nemenil. Zmenila sa
vsak sektorovd Struktura tvorby opravnych po-
loZiek, ked' vyraznejsie stupol podiel opravnych
poloziek na uvery domacnostiam. Pokracoval
pokles miery krytia zlyhanych Gverov opravnymi
polozkami, ¢o vsak nemusi hned' predstavovat
zvysené riziko strat pre banky.

Celkovy objem uverov podnikom pokracoval
v poklese. Hlavnym dévodom bol relativne slaby
dopyt po uveroch zo strany podnikov a prisne
nastavenie podmienok, za akych banky tieto
Uvery poskytuju. Podnikovy sektor stale vykazo-
val nizku mieru vyuzitia vyrobnych kapacit, ktora
je urcujuca pre dopyt po investi¢nych Uveroch.
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Nové uvery domdcnostiam na byvanie rastli
v prvom polroku 2010 rychlym tempom. Dopyt
podporovali najma nizsie Urokové sadzby nez
v minulosti, lepsi vyvoj ekonomiky (stabilizacia
trhu prace) a klesajuce ceny nehnutelnosti. Po-
kles medzibankovych sadzieb a kreditnej prirdz-
ky zohladrujucej riziko slovenskej ekonomiky
a zvysend konkurencia medzi bankami zlacnili
uvery na nehnutelnosti, <o domacnosti vo velkej
miere vyuzivali na prefinancovanie starych uve-
rov pri vyhodnejsich podmienkach. Z tohto do-
vodu sa zvlast rychly rast novych Gverov v prvom
polroku 2010 prili§ neprejavil na celkovom stave
tverov poskytnutych do ekonomiky. Agresivnej-
Sie trhové spravanie niektorych bank podporo-
valo pokracovanie zmien v trhovych podieloch,
ku ktorym zacalo vyraznejsie dochadzat este na
zaciatku roku 2009. Dopyt domacnosti po spot-
rebitelskych Uveroch rastol len mierne. Banky
nastavenie Uverovych Standardov v prvom pol-
roku 2010 prilis nemenili.

Uverovanie ostatnych sektorov okrem verejnej
spravy pokracovalo v poklese. Utlm v Gverovej
¢innosti banky kompenzovali vy3simi investicia-
mi do cennych papierov, najma statnych dlhopi-
sov. V niektorych bankach v prvom polroku 2010
vyrazne rastli investicie do Statnych dlhopisov
Grécka, hodnota ktorych v tomto obdobi klesala.
Urokovy vynos z investicii do $tatnych dlhopisov
bol viak pre banky zaujimavy vzhladom na strmy
sklon urokovej krivky.

V prvom polroku 2010 pokracoval trend rastu
kapitdlovej primeranosti bankového sekto-
ra. Kreditné riziko v podnikovom sektore bolo
vyznamnejsie ako u domdcnosti. Hoci mozZno
ocakdvat pomalé zlepsovanie podmienok pre
pokles kreditnych rizik, déleZitym pre udrZanie
tohto trendu bude stabilny vyvoj v externom
prostredi.

Narast vlastnych zdrojov a pokles rizikovo véze-
nych aktiv sa v priebehu prvého polroka 2010
prejavili na zvyseni ukazovatela kapitalovej pri-
meranosti. Kapitalovd primeranost za sektor
dosiahla na konci prvého polroka 2010 Uroven
13,2 %. Kapitélovy pomer Tier 1 dosiahol 12 %.
Tier 1 navy3Sovali viaceré banky hlavne prostred-
nictvom nerozdeleného zisku z minulych rokov.
Banky si tak vybudovali silnejsi kapitalovy van-
kus pre krytie pripadného narastu strat v buduc-
nosti.

Ku koncu prvého polroka 2010 pokleslo tempo
rastu zlyhanych uverov tak v sektore podnikov,
ako aj u domdacnosti. Prispelo k tomu zleps$enie
ekonomickych podmienok, v pripade domac-
nosti najma stabilizacia situacie na trhu prace.
Prinosom pre znizenie kreditného rizika domac-
nosti bol aj vyrazny pokles podielu novych uve-
rov domacnostiam s fixaciou urokovych sadzieb
do jedného roka. Znizila sa tak citlivost domac-
nosti na vyvoj kratkodobych sadzieb. Vacsinu
uverov na byvanie v3ak stale tvoria Uvery, kto-
rych vyska splatky zavisi od vyvoja kratkodobych
sadzieb na penaznom trhu. Z pohladu rozdelenia
poskytnutych Uverov domdacnostiam podla prij-
movych kateg6rii bol zaznamenany skér posun
k vy$3im prijmovym kategdriam, ktoré si menej
rizikové pri splacani Uveru. Nepriaznivym fakto-
rom vsak je az okolo 60%-né zatazenie disponi-
bilnych prijmov Uverovymi splatkami v skupine
ko podnikov ostava vyznamnejsie v porovnani
s rizikom domaécnosti. Z ozivenia zahrani¢ného
dopytu profitovali hlavne exportne orientované
podniky. Tie vSak maju nizky podiel na veroch
od domdcich bank. Naopak sektory, voci ktorym
su banky vyraznou mierou vystavené, nadalej
Celili klesajucim trzbam (stavebnictvo), pripad-
ne zaznamenali len mierny rast trzieb, ktory viak
ostava hlboko pod predkrizovymi Groviami (vel-
koobchod, doprava). Sektor komerénych nehnu-
telnosti predstavuje v kratkodobom horizonte
jedno z najvyznamnejsich rizik pre bankovy
sektor. Dovodom je vysoké vystavenie bank voci
tomuto sektoru a vzhladom na rychle zlyhavanie
projektov aj komplikovana situacia v tomto sek-
tore.

V bankovom sektore pretrvdvali priaznivé pod-
mienky pre jeho likviditu. Vystavenie sektora
voci trhovym rizikdm bolo relativne nizke.

Ukazovatel loan-to-deposit ratio na konci 1. pol-
roka 2010 dosiahol hodnotu 81,3 %. Znamena to,
ze slovensky bankovy sektor ma dostatok doma-
cich zdrojov na krytie Uverovej ¢innosti. Schop-
nost bank celit nepriaznivému vyvoju v oblasti
likvidity v horizonte jedného mesiaca sa v prie-
behu prvého polroka 2010 zlep3ovala. Suviselo
to so zvysenymi investiciami bank do cennych
papierov, ktoré nahradzali stagnujuce Uvery.

V prvom polroku 2010 rastlo kreditné riziko
niektorych, tzv. periférnych krajin EU. Zaroven
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v niekolkych bankdach na Slovensku rastol objem
investicii do cennych papierov emitovanych ty-
mito krajinami. Banky v3ak zniZenie cien tychto
cennych papierov nevykazali vo vykaze ziskov
a strat, pretoze vacsina tychto cennych papierov
bola uc¢tovana v portféliach finanénych nastrojov
na predaj alebo drzanych do splatnosti. V niekto-
rych bankéch vzrastlo aj riziko znizenia ekono-
mickej hodnoty aktiv zaznamenanych v banko-
vej knihe v pripade nérastu urokovych sadzieb.
Vlystavenie vodi urokovému riziku prostrednic-
tvom finan¢nych nastrojov v obchodnej knihe
bolo vo vacsine bank zanedbatelné.

Z ostatnych finanénych institucii sa skor darilo
sektorom orientovanym na sprdvu aktiv.

Celkovy zisk poistovni medziro¢ne poklesol
0 6,7% na 65,3 mil. €. ZniZili sa tiez ukazovatele
ziskovosti. Rozhodujucou pre celkovu situaciu
poistného sektora bola najma nizka miera zota-
venia redlnej ekonomiky.

Objem klientskeho majetku spravovaného
prostrednictvom spoloc¢nosti s licenciou ob-
chodnika s cennymi papiermi medziro¢ne mier-
ne vzrastol. Obchodovanie s cennymi papiermi
pokleslo.

Cistd hodnota aktiv spravovana fondmi kolek-
tivneho investovania v priebehu prvého polroka
2010 dalej rastla, no rast sa koncentroval v prvom
stvrtroku. RozloZenie majetku podla typu fondu
ostdva konzervativne.

V prvom polroku 2010 nenastali nijaké vyznam-
né zmeny v Strukture aktiv fondov druhého
piliera déchodkového zabezpecenia. Ta osta-
va konzervativna. Struktira zloZenia majetku
v jednotlivych typoch fondov je takmer totozna
s agregatnou Strukturou za cely druhy pilier d6-
chodkového sporenia. Aj ked' déchodkové sprav-
covské spolo¢nosti zo zdkona ponukaju tri typy
fondov, redlne sporitel nema moznost zvolit si
Specificky rizikovo-vynosovy profil podla svojho
uvazenia. Narasta riziko koncentracie pri inves-
tovani do bankovych vkladov. Vystavenie voci
Jperiférnym” krajindm EU pokleslo zhruba na
polovicu a na prelome polrokov tvorilo 6% cel-
kovych aktiv.

Z vysledkov pravidelného makrostresového tes-
tovania vyplyva, Ze odolnost finan¢ného sektora

sa v porovnani s koncom roka 2009 zvysila. D6-
vodom bolo najmd zlepsenie kapitdlovej pozicie
bankového sektora v priebehu prvého polroka
2010.

Vacsina bank v sektore by pravdepodobne mala
zvlddnut aj vyrazné zhorsenie ekonomického
prostredia doma a v zahrani¢i. Vyssiu citlivost
vykdzal bankovy sektor najmd v pripade ex-
trémneho zhorsenia ekonomického prostredia
(,Druhd vina krizy II” — vaznejsia verzia streso-
vého scendra). V tomto pripade by v dvoch ban-
kach ukazovatel kapitalovej primeranosti klesol
pod 8 %. Ostatné banky by boli schopné udrzat
podiel vlastnych zdrojov nad 8%-nou hranicou
vdaka zisku dosiahnutému v roku 2010 alebo
2011, alebo vdaka vysokej pociato¢nej uUrovni
podielu vlastnych zdrojov. Podobne ako pri tes-
tovani bank na konci roka 2009, banky vykazo-
vali aj v na konci prvého polroka 2010 najvacsiu
citlivost na mozné straty z podnikovych Gverov.
Iba niektoré banky by zaznamenali vy3sie straty
z Uverov doméacnostiam a z investicii do cennych
papierov. Schopnost generovat zisk je dolezitym
predpokladom zvlddnutia mozného budtceho
negativneho vyvoja. Podstatnym zdrojom rastu
ziskovosti bank su drokové prijmy, ktoré tvoria
takmer Stvorndsobok prijmov z poplatkov a pro-
VIZIIl.

V ostatnych sektoroch bol dopad makroekono-
mickych scendrov zdvisly predovsetkym od diz-
ky fixdcie urokovych, resp. kupénovych sadzieb
a od percentudlneho podielu akciovych investicii
v majetku jednotlivych instittcii, resp. fondov.

Z doévodu vyraznej zmeny Struktury fondov DSS
smerom k aktivam s nizkym rizikom bol dopad
makrostresovych scendrov na fondy DSS niz-
ky. Vykonnost fondov DSS by dokonca vzrast-
la z dévodu zvysenia urokovych prijmov pri
rastucich drokovych sadzbach, ktoré sa pred-
pokladaju v stresovych scendroch. V najva¢som
prispevkovom fonde DDS s trhovym podielom
35% by v pripade scenéra ,Druhd vina krizy I1”
poklesla ¢istd hodnota majetku poc¢as druhého
polroka 2010 0 5%, najma z dovodu znehodno-
tenia akciovych investicii. Podielové fondy ko-
lektivneho investovania by zaznamenali v pri-
pade stresovych scendrov stratu za druhy polrok
2010 v priemere 2,0% az 3,5% hodnoty majet-
ku (priemer vazeny objemom ¢istej hodnoty ak-
tiv jednotlivych fondov). Pocas roka 2011 by sa
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ZHRNUTIE

vsak straty zaznamenané v roku 2010 vymazali by sa tieto straty postupne vymazali z dévodu
z dovodu nastavenia scenara (ozivenie akcio- ich opatovného rastu. V poistovniach by vsak
vych trhov, rast vynosov dlhovych cennych pa- zostali straty z poklesu hodnoty dlhovych cen-
pierov). Zatial ¢o pocas druhého polroka 2010  nych papierov, ktoré by poistovne zaznamenali
by priblizne polovica celkovych strat poistovni  kvoli postupnému narastu urokovych sadzieb,
bola spdsobena znizenim cien akcii, vroku 2011  resp. kreditnych spreadov.
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1T VONKAJSIE PODMIENKY PRE FINANCNU STABILITU

1.1 PREDPOKLADY PRE FINANCNU
STABILITU SR VYPLYVAJUCE
Z GLOBALNEJ EKONOMIKY
A FINANCNYCH TRHOV

Globdlna ekonomika v prvom polroku 2010 po-
kracovala vo svojom velmi nerovhomernom zo-
tavovani.

Medzinarodny menovy fond (MMF) odhaduje,’
Ze svetovd ekonomika nardstla pocas prvého
polroka 2010 o relativne zdravych 5,25 %. Mie-
ra hospodérskeho ozivenia sa v jednotlivych
regionoch vyrazne liSila. V druhom Stvrtroku
2010 doslo k spomaleniu rastu v USA a Japon-
sku, v Eurépe sa naopak zrychlil. Vyspelé krajiny
Azie (okrem Japonska) tazili z oZivenia global-
neho obchodu a ich HDP prekonalo predkrizo-
vé Urovne (graf 1). Zotavovanie rozvijajucich sa
ekonomik najméd v Azii a Latinskej Amerike
pokracovalo rychlym tempom. Krajiny regiénu
vychodnej Azie dokonca &elia prehrievaniu svo-
jich ekonomik, silnému prilevu zahrani¢ného
kapitélu a rychlemu rastu cien aktiv. Rast sveto-
vého hospodarstva tahala tvorba zasob; ozivili

Graf 1 Porovnanie HDP v 2.Q 2010 s rokom

2008 (index, 2.Q 2008 = 100)

1204

USA W Latinska Amerika
Eurozona m CEEaCIS
B Japonsko Afrika a Stredny vychod

B Ostatné vyspelé ekonomiky Azie
B Rozvijajlice sa ekonomiky Azie

sa aj investicie do fixného kapitalu, najma stro-
jov a zariadeni (graf 2), ¢o by mohlo signalizovat
udrzatelnost ekonomického zotavovania. Suk-
romnd spotreba rychlo rastla v rozvijajucich sa
ekonomikach, kym vo vyspelych krajindch bola
negativne poznacend vysokou nezamestnanos-
tou, stagnujucimi prijmami a znehodnotenymi
aktivami domacnosti.

Nadalej previddaju negativne faktory pre ob-
novenie vyssej dynamiky globdlneho hospodadr-
skeho rastu v krdtkom a aj strednom casovom
horizonte.

V kratkom horizonte bude na dynamiku rastu
globalnej produkcie negativne vplyvat setrenie
vlad vo vyspelych a rozvijajucich sa krajinach,
kde kapacita verejnych rozpoctov stimulovat
dopyt dosiahla a miestami prekrocila svoje limi-
ty (graf 3), a pomalsia tvorba zésob.? Vyraznej-
Sie ozZivenie sukromného dopytu vo vyspelych
krajindch bude nadalej timené slabymi bilan-
ciami domacnosti, pretrvavajucou vysokou ne-
zamestnanostou, rizikami na finan¢nych trhoch
a stagnujucimi trhmi s nehnutelnostami. Aj ked'

Graf 2 Redlne hrubé fixné investicie
(anualizovana medzikvartalna zmena v %)

207
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1 MMF: World Economic Outlook,
oktdber 2010.

2 Uzvtretom stvrtroku 2010 doslo
k spomaleniu globdlneho ekono-
mického oZivenia.
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Zdroj: MMF: World Economic Outlook, oktdber 2010.
Pozndmka: CEE = Strednd a vychodnd Eurdpa, CIS = Spolocenstvo
nezadvislych stdtov.

Zdroj: MMF: World Economic Outlook, oktdber 2010.
Pozndmka: Stroje a zariadenia = PPP vdZené priemery za eurozé-
nu, USA, Japonsko a Velku Britdniu.
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Graf 3 Verejny dlh (% HDP) Graf 4 Rast realneho HDP (medziroéné
zmeny, %)
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Zdroj: MMF: World Economic Outlook, oktéber 2010.
Pozndmka: Udaje za roky 2010 az 2015 su progndzy.

doméci dopyt v rozvijajucich sa krajinach bude
relativne zdravy, v strednodobom horizonte
pravdepodobne nevykompenzuje slabsi dopyt
vo vyspelych krajindch. Naznacuje to pomalé
a zdlhavé ozivovanie globalneho hospodarske-
ho rastu (graf 4).

Pre udrZatelny hospoddrsky rast v strednom a dI-
hodobom horizonte budu nevyhnutné zdsadne
Strukturdlne reformy hlavne v krajindch s nizkym
podielom domdcej spotreby na produkcii.

Ak ma mat ekonomické ozivenie zdravy zaklad
a udrzatelnejsi vyvoj, bude v prvom rade nevy-
hnutné, aby krajiny so strukturalne slabym dopy-
tom a velkymi devizovymi rezervami uskutocnili
reformy na podporu domécej spotreby a investi-
cii do neobchodovatelného sektora. Kroky tym-
to smerom sa uz realizuju, no ich prinosy budu
citelné az s odstupom niekolkych rokov.? V kra-
jinach, kde doslo k prasknutiu bublin na trhoch
s nehnutelnostami musia zadkonite nasledovat
reformy na podporu rastu potencidlneho pro-
duktu, zvysenie konkurencieschopnosti a vyraz-
nejsej orientacie na export s vysokou pridanou
hodnotou. V sthrne ide o komplex zlozitych
reforiem v lokdlnom, ale aj globalnom rozmere,
realizacia ktorych namiesto kratkozrakych riese-
ni vyzaduje fundované a globalne koordinované
politické rozhodnutia. Zlyhanie tychto snah by

1.Q2000
1.Q2001
1.Q2003
1.Q 2004
1.Q 2005
1.Q2006
1.Q2007
1.Q2008

1.Q2009
1.Q2010
1.Q2011

Rozvijajuce sa krajiny
== \lyspelé krajiny

Zdroj: MMF: World Economic Outlook, oktéber 2010.
Pozndmka: Udaje za roky 2010 a 2011 s progndzy.

velmi pravdepodobne viedlo k prudkému naras-
tu protekcionizmu a obchodnym vojnam s nega-
tivnymi dopadmi na globalnu ekonomiku.

Volatilita na financnych trhoch sa pocas prvého
polroka 2010 zvysila a globdlna financnd stabi-
lita bola vyrazne ohrozend z dévodu vysokého
kreditného rizika stdtov. Zdchranné opatrenia
vldd a centrdlnych bdnk situdciu stabilizovali len
docasne. Obavy investorov sa presunuli na udr-
Zatelnost hospoddrskeho oZivenia.

Riziko Statov (sovereign risk) vnimali investori
intenzivnejsie uz od novembra 2009. Prejavo-
valo sa to rastom urokovych spreadov vladnych
dlhopisov Grécka a dalsich finan¢ne slabych
krajin eurozény. Obavy investorov o schopnos-
ti Grécka splacat Uvery prudko vzrastli koncom
aprila 2010, ked Standard & Poor’s znizila rating
gréckeho vladneho dlhu na BB+ (Spekulativne
pasmo). Averziu k riziku na finan¢nych trhoch
dalej vystupriovalo znizenie ratingu Portugal-
ska a Spanielska. Pokra¢ujucemu prepadu cien
gréckych vladnych dlhopisov nezabranilo ani
oznamenie zachranného balika EU pre Grécko
v objeme 110 mld. € (2. maja 2010) a rozhod-
nutie ECB o zruSeni poziadavky na minimalny
rating kolateralu pri jej uverovych operaciach.
Prudky prepad cien vladnych dlhopisov do-
tknutych krajin spdsobil straty z trhového pre-

KAPITOLA
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3 Napriklad 12. pétro¢nica Ciny
schvdlend ustrednym vyborom
v polovici oktébra 2010 naznacuje
komplex zdsadnych opatreni
a reforiem, ktorych cielom je zmena
hospoddrskeho modelu z proex-
portne orientovaného na model

tahany domdcim dopytom.
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Graf 5 Implikovana volatilita na akciovych

trhoch merand indexom VIX (denné udaje, %)

80 7 Zachranny balicek
EU+ECB+MMF

2008 2009 2010

Zdroj: CBOE.

Pozndmka: VIX je index volatility, ktory meria implikovanu volatilitu
akciovych trhov z cien opcif na index S&P 500. VIX vyjadruje velkost
averzie investorov voci riziku. Jeho hodnoty nad 20 hovoria o zvyse-
nej averzii voci riziku. Hodnoty nad 50 indikuju velmi vdzne obavy
investorov.

cenenia tychto aktiv pre mnohych investorov.
Kriza na trhu vladnych dlhopisov eurozény sa
v mdji 2010 rozsirila na globélne akciové, de-
vizové (euro sa znehodnotilo voci najvyznam-
nejsim mendm) a komoditné trhy (grafy 5,6,7).
Nedbdvera sa preniesla aj na medzibankové trhy
a eurépske banky mali opat problém poziciavat
si dolarovu likviditu (graf 8). Hoci za cenu vys-
Sieho moralneho hazardu, no osoby zodpoved-
né za jednotlivé politiky nenechali situaciu zajst
tak daleko ako v septembri 2008.* Predstavite-
lia EU 10. méja 2010 zverejnili zachranny balik
v celkovom objeme 750 mld. € (zdroje Europe-
an Financial Stability Facility, EU a MMF). ECB
sucasne oznamila program ndkupu S$tatnych
a sukromnych dlhopisov eurozény s nefunk¢-
nymi sekundarnymi trhmi s ciefom podporit ich
likviditu. ECB tiez rozsirila svoje dlhodobé refi-
nancné operacie bankového sektora eurozény
(LTRO) a opatovne boli zavedené dolarové swa-
pové linky s Federdlnym rezervnym systémom
a poskytovanie dolarovej likvidity bankovému
sektoru. Tieto nestandardné opatrenia upoko-
jili trhy - kreditné spready na vladne dlhopisy
eurozony prudko poklesli, akciové trhy zacali
rast, euro sa zhodnotilo a podmienky na penaz-
nych trhoch sa zlepsili. Zlepsenie situacie vsak

Graf 6 CDS rozpatia pre Statne dlhopisy
v 1. polroku 2010 (percentualne body)

107 Zéchranny balicek
EU+ECB+MMF
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Zdroj: MMF: Global Financial Stability Report, oktéber 2010.
Pozndmka: CDS rozpditie = prémia platend kupujicim preddvaji-
cemu za ochranu pred defaultom.

bolo iba docasné, ked averziu vodi rizikovym
aktivam vyvolala nova vina nedovery investo-
rov v udrzatelnost ekonomického ozivenia
v kontexte nevyhnutnej konsolidacie verejnych
rozpoctov.

Graf 7 Ceny komodit (USD)
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Zdroj: MMF: World Economic Outlook, oktéber 2010.
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4 Blizsie v Sprave o financnej stabilite
zarok 2009, box 1,s. 17.
http://www.nbs.sk/_img/
Documents/ZAKLNBS/PUBLIK/SFS/
SFS$2009.pdf
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Graf 8 TED rozpatie (bazické body)
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Zdroj: MMF: World Economic Outlook, oktdber 2010.

Pozndmka: TED rozpatie vyjadruje rozdiel medzi 3-mesacnym LIBOR-
-om (sadzba za ktord sa poZiciavaji 3-mesacné zdroje v danej mene
na londynskom medzibankovom trhu) a 3-mesacnou sadzbou na
viddne dlhopisy. Cim je TED rozpdtie viicsie, tym je vnimané riziko
defaultu protistrany na medzibankovom trhu vyssie.

1.2 EKONOMICKA SITUACIA A STABILITA
FINANCNEHO SEKTORA EUROZONY

Ekonomika eurozony rdstla v druhom Stvrtroku
2010 rychlejsie nez sa ocakdvalo, no rizikd pre
jej udrZatelné zotavenie su stdle vyznamné.
Vyvoj v jednotlivych krajindch ostdva velmi roz-
dielny.

Hospodarska aktivita v eurozéne bola este
v prvom stvrtroku 2010 timena nepriaznivym
zimnym pocasim. V druhom Stvrtroku uz ale
nadviazala na relativne silné zotavenie global-
neho obchodu a ekonomiky — prudky rast HDP
bol tahany silnym exportom najma z Nemecka,

ale aj domécim dopytom (tabulka 1). Trh pré-
ce sa stabilizoval, hoci v jednotlivych krajinach
ostala situacia velmi diferencovand. Na konci
prvého polroka 2010 bola Urover HDP eurozé-
ny stéle pod predkrizovou uroviiou (graf 1). Rast
HDP eurozény sa do konca roka 2010 spomali
vplyvom ocakdvaného zmiernenia globalnej
aktivity, no podmienky pre doméci dopyt (in-
vesticie a spotrebu) ostanu v niektorych kraji-
nach priaznivé. Zotavenie eurozény v dalSom
obdobi vsak ostane pomalé, krehké a velmi
nerovnomerne rozlozené medzi ¢lenské krajiny.
K faktorom, ktoré ho budu v strednodobom ho-
rizonte negativne ovplyviiovat patria vyrazna
exportnd zavislost, pretrvavajlca silna neistota
na finan¢nych trhoch, stale krehky bankovy sek-
tor eurozdény a nevyhnutna fiskalna konsolida-
cia. Navrat ekonomickej recesie v EU stéle nie je
mozné vylucit.

Banky v eurozéne vo vseobecnosti zlepsSovali
svoju finanénu a kapitdlovu poziciu.

Finan¢na situdcia velkych bank eurozény sa po-
¢as prvého polroka 2010 zlepsovala. Ziskovost
rastla vdaka pozitivnemu vyvoju v istych uro-
kovych prijmoch. Tie tazili z vyssich urokovych
rozpati a strmej vynosovej krivky. K rastu zisko-
vosti v niektorych instituciach prispel aj vyraz-
ny pokles tvorby opravnych polozZiek v porov-
nani s rokom 2009. Vykonnost niektorych bank
poklesla v druhom Stvrtroku 2010 z dovodu
nizsich vynosov z obchodovania. Solventnost
vzorky velkych bank sa vylepSovala aj pocas
prvého polroka 2010. Banky doplnali svoj kapi-
tal zo ziskov z minulych obdobi, emisiou akcii
a v niektorych pripadoch aj z verejnych zdrojov
(graf 9). Ako ukazali aj vysledky celoeurépske-
ho stresového testovania (pozri dalej) niektoré
eurdpske banky stale potrebuju doplnit vlastné
zdroje vzhladom na zvy3ené rizikd a pretrvava-

Tabulka 1 Rast realneho HDP (%)

Zmena oproti Medziro¢na zmena
predchadzajicemu stvrtroku
2009 2010
3.Q 4.Q 1.Q 2.Q 3.Q 4.Q 2009 2010 2011
Eurozéna 04 0,2 03 1,0 04 03 -4,1 1,7 1,5
EU 27 03 0.2 04 1,1 05 04 -4,2 1,8 1,7

Zdroj: European Commission: European Economic Forecast, november 2010.
Pozndmka: Na zdklade sezénne ocistenych tdajov. Udaje kurzivou su prognézy.
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5 Index ndkupnych manazérov
Markit poklesol v oktdbri 2010 na
troveri 53,4 (12 mesac¢né mini-

mum). Hodnota indexu pod

50 signalizuje ekonomickui recesiu.
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Graf 9 Struktira navyseného kapitalu bank

a kapitalovy pomer Tier 1 (%)
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Zdroj: MMF: Global Financial Stability Report, oktdber 2010.
Pozndmka: Kapitdl navysovany v obdobi 1. Stvrtrok 2008 az
2. Stvrtrok 2010.

jucu neistotu vo finanénom systéme EU. Mno-
hé banky budu musiet pristupit k navySovaniu
kapitélu aj pre poziadavky vyplyvajuce z novej
reguldcie (Bazilej Ill).

Najvdésim rizikom pre finanénu stabilitu euro-
z6ny je kreditné riziko stdatu a prilisSnd zdvislost
bdnk od krdtkodobych zdrojov z trhu. Banky eu-
rozony budu nadalej celit zvysenym kreditnym
rizikdm domdcnosti. Kreditné riziko podnikov
mierne kleslo, no ostdva vysoké.

Kreditné riziko Statov (sovereign risk) ostava
v eurozéne vysoké aj po jeho eskaldcii v ma-
ji a naslednom velmi rdznom zdkroku Statov
a centralnych bank proti jeho materializécii.
Problémom je vysoky verejny dlh a velka neis-
tota ohladom buduceho tempa ekonomického
rastu. Potreba vysokého objemu refinancova-
nia Statov a bank v blizkej budtcnosti navyse
znamena zostrenu konkurenciu pri dopyte po
zdrojoch, ¢o v pripade slabsich subjektov méze
pri zhorseni nélad lahko viest k problémom
s likviditou (funding risk). Obavy tiez vyvoldva
pokracujuca vysokd zavislost niektorych bank
od zdrojov Eurosystému, ¢o naznacuje potrebu
rychlejsej reStrukturalizacie slabych bank. Bilan-
cie domacnosti v niektorych krajinach ostavaju
pod zvysenym tlakom z dévodu stagnujucich

prijmov, vysokej nezamestnanosti a klesajucich
cien nehnutelnosti. Je preto mozné ocakavat
dalsie straty v portféliu (najma spotrebnych)
uverov doméacnostiam. Ziskovost podnikov sa
mierne zvysila a predpoklada sa jej dalsie zlep-
$enie. Miera defaultov eurépskych podnikov na
Spekulativnom stupni ratingového hodnote-
nia mala pocas prvého polroka 2010 klesajuci
trend a ku koncu uvedeného obdobia dosiahla
hodnotu okolo 5 %. Zakladny scenéar ECB po-
¢ita s jej dalsim poklesom v 3. stvrtroku 2010
a jej naslednou stabilizaciou na urovni okolo
2 %. Naznaky stabilizacie sa objavili aj v sekto-
re komer¢nych nehnutelnosti, no ceny ostavaju
vyrazne pod predkrizovymi Grovihami a tento
sektor ostava jednym z najzranitelnejsich. Rizi-
kovym faktorom je aj vyvoj na trhu nehnutel-
nosti v USA, voéi ktorému maju banky EU vyso-
ké expozicie cez komplexné finan¢né nastroje.

Stresové testovanie na urovni EU prispelo
k zmierneniu obdv zo ,skrytych strdt” v banko-
vom sektore EU a preukdzalo jeho relativne dob-
ru odolnost voci nepriaznivému vyvoju.

Stresové testovanie 91 najvyznamnejsich eu-
répskych bank (65 % aktiv bankového sektora
EU) ukazalo,’ Ze pri negativnom makroekono-
mickom scendri (vratane prehibenia krizy na
trhu s vladnymi dlhopismi v EU) by agregatna
kapitalova primeranost Tier 1 tychto bank po-
klesla z 10,3% na konci roka 2009 na 9,2% na
konci roka 2011. Tato hodnota zahfia aj kapi-
tal doplneny z vladnych zdrojov k 1. jualu 2010
v objeme asi 170 mld. €.V Tier 1 kapitélovy po-
mer pri nepriaznivom scenari klesol pod 6%
(hranica pre nutné doplnenie kapitalu) v 7 ban-
kach (v 51 bankach bol nad uroviiou 8%). Spo-
lu s vysledkami stresového testovania boli zve-
rejnené aj expozicie bank voci réznym Statom
EU v ¢leneni na expozicie v bankovych knihach
a obchodnych knihach. Podla ECB z tychto uda-
jov vyplyva, Ze priamy dopad nepriaznivej uda-
losti (reStrukturalizacie statneho dlhu) niektorej
z najrizikovejsich krajin EU na banky v inych
¢lenskych statoch by bol miernejsi nez sa p6-
vodne predpokladalo.” Tu treba zdoéraznit, ze
predmetné banky drzia az 83 % expozicii voci
statom v bankovej knihe, kde sa tieto nepre-
cenuju vodi trhu. Voci poklesu trhovej hodnoty
statnych cennych papierov sa preto testovali
len ovela mensie obchodné portfélia bank. Za-
roven sa pri stresovom testovani neuvazova-

KAPITOLA
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6 Vysledky druhého celoeurdpskeho
stresového testovania boli zverej-
nené 23. jula 2010. Viac informdcii

jenawww.c-ebs.org

7 ECB:EU banking sector stability,

september 2010.
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lo s bankrotom ¢lenského $tatu vzhladom na
v maji 2010 schvalenu 3-ro¢nu garanciu (Euro-
pean Financial Stability Facility), pricom Casovy
horizont testu koncil v roku 2011. Bezprostred-
na reakcia trhov na zverejnené vysledky a cel-
kovu transparentnost stresového testovania
(zverejnend bola aj metodoldgia) bola pozitiv-
na sudiac podla vyvoja cien akcii a CDS rozpati
bank v tyzdni po zverejneni. Otazny bol viak
jeho prinos k zlepseniu schopnosti trhového fi-
nancovania slabsich bank.?

1.3 VYVOJARIZIKAV REGIONE V4

Nerovnomerné zotavovanie sa krajin regiénu V4
z globdinej krizy pokracovalo pocas prvého pol-
roka 2010. Strednodoby vyhlad pre udrzatelné
Zzotavenie je poznaceny velkou neistotou.

Ekonomiky regiénu V4 boli zasiahnuté globalnou
krizou r6znou intenzitou v zavislosti od Struktu-
ry ich ekonomik, velkosti makroekonomickych
nerovnovéh v predkrizovom obdobi a od miery
zavislosti od kratkodobého zahrani¢ného finan-
covania. Rovnaké faktory urcovali aj rychlost ich
zotavovania v prvom polroku 2010. Vo vieobec-
nosti bolo zotavovanie v regiéne pomalé (graf
10). Slaby domaci dopyt zvysil zavislost regionu

Graf 10 Vyvoj HDP v krajinach V4 ( Stvrtrocne,

index 3.Q 2008 = 100)
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Zdroj: Eurostat.

od exportu a v jednotlivych krajindch na eko-
nomicky rast negativne vplyvali aj nepriaznivé
podmienky na finan¢nych trhoch eurozény.
Nastartovanie produkcie v Nemecku v druhom
stvrtroku bolo hlavnym tahurnom regiénu. Hlav-
nymi rizikami pre strednodoby vyhlad su vysoka
neistota v globdlnej ekonomike a na finan¢nych
trhoch a ohlasené plany vlad na fiskalnu konso-
lidaciu.

Rizikom pre financnu stabilitu regionu st najmd
pretrvdvajice problémy v bankovom sektore eu-
rozény. Slovensko ako ¢len eurozény je viésmi
chrdnené pred désledkami ndrastu averzie k ri-
ziku.

Kriza na trhu s vlddnymi dlhopismi v eurozéne
sa preniesla aj na jednotlivé trhy krajin V4. D6-
vodom je silnd ekonomicka zavislost krajin V4
od hospodarstva eurozény a silné cezhranicné
finan¢né véazby bankovych sektorov eurozény
a krajin V4. Vymenné kurzy v maji 2010 prudko
oslabili (graf 11) a CDS rozpatia na vladne dlhy,
najma tie s uz predtym vy3simi kreditnymi pri-
rdzkami, rastli. Podla MMF v prvom Stvrtroku
2010 pokracoval odlev zdrojov z bank Sirsieho
regionu strednej a vychodnej Eurépy do zahra-
ni¢ia, najma do materskych bank. Dévodom
mohli byt zvySena neistota na finan¢nych tr-

Graf 11 Vyvoj kurzov mien krajin regionu V4
vodi euru (index januar 2008 = 100)
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hoch, slabsi dopyt po uUveroch v regione, tlak
na zvySovanie kapitélu a problémy s pristupom
materskych bank k trhovym zdrojom (tie sa
zvyraznili v druhom stvrtroku 2010). Je vysoko
pravdepodobné, ze turbulencie na finan¢nych
trhoch krajin regionu sa zopakuju v pripade
opatovnej viny nedévery na finan¢nych trhoch

KAPITOLA

eurozony alebo inde vo svete. Najzranitelnejsou
krajinou regiénu V4 je stale Madarsko, kde situ-
aciu moze skomplikovat nedéveryhodna fiskal-
na politika a chybajuce Strukturadlne reformy.
Slovensko ako ¢len eurozény je v regidne naj-
lepsie chranené proti narastu averzie investo-

rov k riziku.
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2 VYvoJ EKONOMIKY SR Z HEADISKA VPLYVU

NA FINANCNU STABILITU

2.1 CELKOVY VYVOJ EKONOMIKY SR
Vnutorné makroekonomické podmienky pre
finan¢nu stabilitu boli oproti predchadzajice-
mu obdobiu mierne priaznivejsie. Z postupné-
ho oZivovania ekonomiky, ktoré sa prejavilo uz
od druhého polroka 2009, profitovali vsak len
niektoré segmenty ekonomiky. Rast vykonu eko-
nomiky suvisel hlavne s postupnym obnovenim
zahrani¢ného dopytu. Dopyt domdaceho sikrom-
ného sektora stagnoval. Vzhladom na nadmerne
optimisticky rozpocet a nadchédzajuce volby
vzrastla viak spotreba verejnej spravy.

Rast indikatorov ekonomického sentimentu
naznacoval obnovenie dovery v aktualny i bu-
duci ekonomicky vyvoj. V casti podnikov sa
ozivenie premietlo do opdtovného rastu zis-
kovosti. Vzhladom na oneskorenie reakcii trhu
prace na vyvoj dopytu sa oZivenie v prvom
polroku 2010 e$te nepremietlo do poklesu ne-
zamestnanosti.

Negativom vyvoja bol rast zadlZzenosti sektora
verejnej spravy podmieneny nadmieru optimis-
tickymi rozpoctovymi pldnmi, protikrizovymi
opatreniami i poklesom danovych prijmov pri
raste socialnych vydavkov. Aj v roku 2010 pokra-
¢ovalo zmierfiovanie vonkajsej makroekonomic-
kej nerovnovahy najma vplyvom poklesu defi-
citu zahrani¢noobchodnej bilancie. Obnovenie
pohybu kapitalu sa prejavilo opatovnym prile-
vom priamych zahrani¢nych investicii. Na rozdiel
od predchddzajlcich rokov viak v ostatnych ka-
tegoéridch investicii dominovali kapitélové toky
z domicej ekonomiky do zahranicia.

Uvolnena menova politika ECB s historicky niz-
kymi Urokovymi sadzbami pomohla zadlzenym
subjektom znizovat néklady na obsluhu dlhov,
nepriniesla ale o¢akdvané ozivenie financovania
redlnej aktivity, ktoré by sa prejavilo rastom no-
vych investicii.

Slovensko si pocas krizy dovery v suverénne 5ta-
ty udrzalo déveru trhov, takZze vyvoj spreadov
vladnych dlhopisov nebol vyraznejsie negativ-

ne ovplyvneny. Vyznamné ratingové agentury
hodnotili Slovensko na urovni A+° so stabilnym
vyhladom.

Slovensko je ako mala a otvorena ekonomika do
velkej miery zavisla od zahrani¢ného dopytu po
slovenskych exportoch a od kondicie obchod-
nych partnerov. Determinujucim faktorom bu-
duceho vyvoja bude dopyt a jeho kvalita. Otaz-
ne je nadalej stabilizovanie a udrzatelnost rastu
v eurozéne po dozneni pésobenia vladnych sti-
mulacnych opatreni. Mozno predpokladat, Ze aj
v pripade optimistickych vyhladov bude mat rast
ekonomik podstatne nizsie tempo ako v obdobi
pred nastupom krizy. Od toho zavisly rast poten-
cidlu slovenskej ekonomiky sa méze zrychlovat
v strednodobom horizonte.

Ekonomika SR v prvom polroku 2010 opdtovne
rdstla.

Realny HDP vzrastol v prvom polroku 2010 me-
dziro¢ne o 4,7 %. Prorastovo pOsobil najma
zahrani¢ny dopyt. Domaci dopyt rastol najma
vplyvom konecnej spotreby verejnej spravy.
Spotrebitelsky dopyt stagnoval, investi¢ny dopyt
bol nadalej utimeny av3ak prorastovo p6sobil
vplyv cyklu zasob. Vzhladom na rast HDP pri po-
klese zamestnanosti produktivita prace v prvom
polroku 2010 vyrazne rastla. Rast realnej pro-
duktivity prace vyrazne predstihol rast redlnych
miezd.

Konkurencieschopnost bola podporovand niz-
kym rastom cien. Infldcia patrila medzi najnizsie
v eurozone.

Spomalenie domaceho dopytu a nizsi rast miezd
znamenali oslabovanie infla¢nych tlakov, ¢o sa
premietalo do spomalovania medziro¢nej HICP
infldcie na nizku Uroven (0,3% v juni 2010). Pre
nasledujuce obdobie NBS predpoklada postup-
né zrychlovanie tempa rastu cien, najma potra-
vin a energii v druhom polroku 2010.

Oslabovanie eura v prvom polroku 2010 prispelo
k udrziavaniu pomerne priaznivej pozicie.
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AT podla Moody’s, A+ podla Fitch,
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Graf 12 Vyvoj HDP - zlozky (Stvrtrocna

zmena, %)
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Externd vykonnost sa nezhorsila.

Cenovd konkurencieschopnost slovenského
exportu, merana indexom nominalneho efek-
tivneho kurzu (NEER) sa od druhého polroka
2009 nadalej zlepsovala. Oslabenie NEER spolu
s posobenim relativne rychleho poklesu inflacie
a jej nizsej Urovne v porovnani so situaciou v kra-
jindch vacsiny relevantnych obchodnych partne-

Graf 14 Krytie deficitu bezného tctu
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Graf 13 Vyvoj produktivity prace a miezd
(medziro¢na zmena, %)
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rov viedlo k oslabeniu aj redlneho efektivneho
vymenného kurzu.

Pozitivom vyvoja v prvom polroku 2010 bolo zni-
Zenie deficitu bezného Gctu na urover 2% HDP.
Tento vysledok bol podporeny najma prebyt-
kom zahrani¢noobchodnej bilancie. Opéatovne
sa zvysil deficit bilancie vynosov, ked' sa vyssia
ziskovost podnikov premietla do nérastu vypla-

Graf 15 Zahrani¢na zadlzenost (% HDP)

507

40

30

20

104

) 2006 2007 2008 2009 1.H2010
B Kratkodoby zahrani¢ny dlh
m Dlhodoby zahrani¢ny dlh
Cista zahrani¢né zadlzenost
Zdroj: NBS.

KAPITOLA 2

NBS

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE

1. poLrok 2010

19



tenych dividend a drokov zahrani¢nym investo-
rom. V pohybe celkovych kapitalovych tokov
v priebehu roka 2010 dominovali toky zdomacej
ekonomiky do zahranicia a kapitalovy a financny
Ucet za Sest mesiacov roka 2010 zaznamenal de-
ficit (572,8 mil. €). Za tymto vyvojom stal najma
rast zaujmu rezidentov o zahrani¢né cenné pa-
piere v kateg6rii portféliovych investicii a pokles
prijatych vkladov v rdmci bilancie ostatnych in-
vesticii.

Zahranic¢na zadlzenost vzrastla na 47 908 mil. €
(74,3% HDP). Podiel kratkodobého dlhu na cel-
kovom hrubom zahrani¢nom dlhu vzrastol na
58,5 %. V suvislosti so vstupom do eurozény sa
v Strukture zadlZenosti voci zahraniciu zvysila
expozicia sektora vlady a NBS™. Cista zahrani¢na
zadlzenost krajiny (bilancia aktiv a pasiv SR voci
zahraniciu) vsak v pomere k velkosti ekonomiky
poklesla. Vztah medzi vyvojom bezného Uctu
a medzinarodnej investi¢nej pozicie sa diskutuje
v prilohe 2.

Fiskdlna politika potrebuje déveryhodny pldn
konsoliddcie.

Pokles vykonu ekonomiky znamenal nizsie oca-
kavané prijmy verejnych financii, ktoré spolu
s rastom vydavkov viedli k rastu deficitu verej-
nych financii vysoko nad maastrichtsku referenc-

Graf 16 Finan¢né pasiva (mld. EUR)"
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1) Transakcie, kumulovane za 4 stvrtroky.

nu hodnotu. V roku 2010 by mal rozpoctovy de-
ficit dosiahnut Uroven 7,8 % HDP.

Aj napriek narastu neddvery investorov si Slo-
vensko udrzalo priaznivé rizikové marze a stat
sa financoval bez problémov. Rizikovad prémia
na vladne cenné papiere oproti nemeckym dl-
hopisom bola stabiln4, rast spreadov ku koncu
polroka bol podmieneny poklesom vynosov
nemeckych dlhopisov. V aprili 2010 SR Uspesne
emitovala 10-ro¢ny dlhopis v celkovej hodnote
1,5 mld. € s vynosom 4,054%, ¢o znamenalo
historicky najnizsiu sadzbu slovenského dlho-
pisu na eurdpskom trhu. Vldda SR emitovala
vo forme dlhopisov v prvom polroku 4,3 mld.
€, vroku 2010 ARDAL planuje kryt statny dlh vo
vyske 7 mld. €.

V Strukture financovania sektora verejnej spravy
prevladalo financovanie prostrednictvom dlho-
vych cennych papierov, ale réstli aj zavazky ve-
rejnej spravy voci ostatnym sektorom. Uverové
financovanie bolo splacané.

Rizikd zdomdceho makroekonomického prostre-
dia maju tendenciu pretrvdvat.

Viyvoj verejnych financii predstavuje v stredno-
dobom horizonte pre finan¢nu stabilitu zdroj
rizik. V najblizSom obdobi bude situdciu deter-

Graf 17 Vyvoj vynosov 10-ro¢nych statnych

dlhopisov (%)

2009 2010

=== Slovensko === Nemecko Spread”

Zdroj: MF SR.
1) Spread v percentudlnych bodoch.
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minovat konsolidacia verejnych financii. (Prilo-
ha 3 analyzuje, ako sa zohladnoval deficit a dlh
v rozpoctovej politike EU 27.) T4 bude minimal-
ne pre rok 2011 znamenat negativny dopytovy
$ok s dopadmi na vyvoj disponibilnych prijmov
domacnosti, ndkladov podnikov a méze prispiet
k zvyseniu nezamestnanosti. Vyhladovo je to
viak nevyhnutny krok, potrebny na zachovanie
domacej financnej stability. Strednodobo napo-
maha znizovat rizika vysokého deficitu a zadlze-
nosti verejného sektora. Perspektivne prispeje
k stabilizacii ndkladov na ziskanie kapitalu.

Pre udrzanie finan¢nej stability je potrebné, aby
plén konsolidacie bol déveryhodny. Udrzatelnost
dlhovej pozicie v tom pripade nebude spochyb-
nitelna. Vzhladom na vyssie reakcie finan¢nych
trhov na situaciu vo fiskalnom sektore v kraji-
nach eurozény by tak Slovensko mohlo predist
riziku ndhleho zhorsenia emisnych podmienok.
Slovensko je ako mala ekonomika vystavené aj ri-
ziku asymetrickych reakcii trhov na vyvoj v men-
sich ekonomikach, ked' trhy maju tendenciu cit-
livejsie reagovat na deficit v malych krajinach aj
pri pomerne zdravsich fundamentoch.

Systém poistenia vkladov v bankach zaznamenal
pozitivnu zmenu. Nova direktiva EU o poisteni
vkladov, ktora vstupi do platnosti v roku 2011
znameny, ze sa v SR upusti od neobmedzenej
garancie vkladov. V porovnani s predchadzaju-
cou garan¢nou schémou (platnou do novembra

Graf 18 Stav uverov nefinanénym

spolo¢nostiam a domacnostiam (mld. EUR)
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roku 2008), ktora obsahovala aj motivacné prvky
(10%-na spolutcast) vsak nova Uprava so 100%-
-nou mierou nahrady vkladu (do vysky 100 000 €)
predstavuje riziko urc¢itého moralneho hazardu.

2.2 VYVOJV SEKTORE NEFINANCNYCH
KORPORACIi A DOMACNOSTI

Celkovy stav uverov sukromnému sektoru v pr-
vom polroku 2010 rdstol, avsak financovanie
domdcnosti rdstlo vyrazne pomalsie ako v pred-
krizovom obdobi. Financovanie nefinancnych
spoloc¢nosti nadalej klesalo.

Viyvoj novoposkytnutych Uverov podnikom v pr-
vom polroku nevykazoval jednoznaény trend,
v Strukture novoposkytnutych Uverov prevazovali
prevadzkové uUvery. Z novoposkytnutych Gverov
domacnostiam rastli najma Uvery na byvanie, rast
spotrebitelskych Uverov sa spomalil.

Bilan¢nd polozka cisté pozicky poskytnuté/prija-
té meria cistu potrebu financovania alebo cisté
financné investicie sektora. Rast tejto bilancnej
polozky v pripade podnikov nastal s poklesom
vonkajsej zadlZzenosti a pomerne vyraznou akumu-
laciou finan¢nych aktiv. Prispdsobenie bilancie je
reakciou podnikov na krizu. V sektore domacnos-
ti bolo mierne zlep3enie veritelskej pozicie oproti
predchddzajucemu roku dosiahnuté rychlejsim
rastom finan¢nych aktiv ako bol rast zavazkov.
Graf 19 Cisté p6zicky poskytnuté (+) prijaté (-)
(% HDP)
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Finanénd pozicia podnikov sa zlepsila.

Ozivenie ekonomiky sa odrazilo v opatovnom
raste ziskovosti. Nefinan¢né podniky zazname-
nali v prvom polroku 2010 rast ziskov v medzi-
ro¢nom porovnani o 38 % na 4560 mil. €. Najvacsi
podiel na tvorbe zisku mali podniky v priemysel-
nej vyrobe, v odvetvi dodavky elektriny a plynu
a v obchode. Nadalej pretrvavala vyraznd diver-
gencia v ziskovosti odvetvi.

V prostredi vysokej miery neistoty negativne
pbésobiacom na vyvoj prijmov, zaujali podniky
opatrny pristup k investovaniu a zadlZzovaniu sa.
Platobna disciplina je nadalej obmedzujucim
faktorom podnikania, ked pocet insolvencii v pr-
vom polroku 2010 dalej rastol.

Indikatory podnikatelskej dovery zaznamenavali
zlepsovanie. Nadalej rastla doévera v priemysle,
sluzbach a maloobchode. Mierne sa zlepsilo hod-
notenie podnikatelskej klimy aj v stavebnictve.

Hospodarska kriza si vyziadala zmeny v bilan-
cidach podnikov. Problematickejsie ziskavanie
externych zdrojov financovania sa premietlo do
poklesu zadlzenosti nefinan¢nych podnikov na
zaklade indikatora pasiva/financné aktiva. Po-
mer pasiv voc¢i HDP bol ovplyvneny vyraznym
poklesom HDP v roku 2009.

Graf 21 Konjunkturalne indikatory (saldo)
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Graf 20 Ziskovost podnikov (%)
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Pozndmka: Ziskovost = zisk/vynosy.

V struktire financovania podnikov sa zvysilo
financovanie formou emisie majetkovych cen-
nych papierov. DIhové financovanie oproti minu-
losti vyrazne klesalo, pricom podniky preferovali
emisie dlhovych cennych papierov a obchodné

Graf 22 Financovanie podla nastrojov
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Graf 23 Zadlzenost nefinanénych

podnikov (%)
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Uvery a znizovali Uverové zavazky. Moznosti di-
verzifikovat zdroje financovania maju véak najma
vacsie podniky alebo podniky v medzindrodnom
vlastnictve, v pripade malych a strednych podni-
kov je podstatne vyssia zavislost od Uverového
financovania z bank.

Graf 24 HDD, spotreba, Gspory, investicie

(medziro¢na zmena, %)
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Pozndmka: HDD - hruby disponibilny déchodok.

Finanénd pozicia domdcnosti bola v prvom pol-
roku 2010 poznacend negativnym vyvojom na
trhu prdce a stagndciou prijmov.

Situdcia na trhu prace sa zhorsila, aj ked's kle-
sajucou dynamikou. Miera nezamestnanosti sa
zvysovala. Pozitivom je opatovny rast zamest-
nanosti v domacej ekonomike v druhom $tvrt-
roku 2010. Nadalej viak klesala ponuka volnych
pracovnych miest.

Hruby disponibilny prijem domdacnosti stag-
noval, poklesol najméa rast prijmov z prace
a podnikania, ktoré su pre splacanie zavazkov
domacnosti kltic¢ové. Rastica miera Uspor do-
macnosti naznacuje vysokd mieru neistoty
a nizsiu déveru domacnosti v buduci ekono-
micky vyvoj. Domacnosti boli tiez opatrné pri
investi¢nych rozhodnutiach, ked miera investi-
cii klesala. Spotreba stagnovala, rastla najma
miera uspor.

V skladbe finan¢nych aktivach domacnosti sa
prejavilo opustanie konzervativnejSieho pristu-
pu k alokécii Uspor a opdtovny narast zaujmu
o rizikovejsie produkty (ktorych vynosovost sa
obnovila). Rastla preferencia produktov ako ak-
cie, podielové fondy a dlhové cenné papiere,
kym nizko Urocené vklady poklesli.

Graf 25 Trh prace — nezamestnanost
a miera volnych pracovnych miest (%)
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Graf 26 Ukazovatele zadlZzenia domacnosti
(%)

100

2002 ' 2003 | 2004 | 2005 2006 2007 2008 2009

== Pasiva/HDP === Pasiva/aktiva Pasiva/HDD

Zdroj: SUSR.

Cast domacnosti vyuzivala nizke urokové sadzby
na refinancovanie zavazkov z minulosti. V sklad-
be Gverov na byvanie nastal posun k dlhsim fixa-
ciam. Spolu s poklesom spotreby klesol aj dopyt
po spotrebitelskych tveroch.

Schopnost domacnosti priebezne splacat ich
dlhy (pasiva) voci disponibilnym prijmom bola
na agregatnej Urovni dostato¢nd, pomer Uve-
rovych splatok k disponibilnému prijmu bol na
urovni 26 %. Neistoty ohladom vyvoja budu-
cich prijmov podnietili domacnosti akumulovat
uspory a ovplyvnili spomalenie tempa zadlzova-
nia sa, meraného pomerom pasiv voci finanénym
aktivam, ktory indikuje schopnost domécnosti
splatit dlh jednorazovo. Vzhladom na spoma-
lenie rastu disponibilnych déchodkov sa v3ak
vyraznejsie zhorsil pomer pasiv voci hrubému
disponibilnému déchodku. Prejavy finan¢ného
stresu domacnosti sa zvysovali, ked rastol objem
nesplacanych Uverov.

Strednodobé rizikd v sektore nefinancnych spo-
lo¢nosti a domdcnosti pretrvdvaju.

Rizika sektora nefinan¢nych spolo¢nosti pre
finan¢nu stabilitu pretrvavaju, vzhladom na
pretrvavajuce neistoty spojené s udrzatelnostou

Graf 27 Finanéné aktiva domacnosti
(mil. EUR)

4.Q2008 1.Q2009 2Q2009 3.Q2009 4.Q2009 1.Q2010 2.Q2010

Obezivo B Vklady
Ostatné vklady M Dlhové CP
B Akcie Podielové fondy
W Poistenie w= Aktiva
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Zdroj: NBS.

Pozndmka: Transakcie kumulovane za 4 Stvrtroky.

ekonomického oZivenia v zahrani¢ii vdomacom
prostredi. Priestor na tvorbu ziskov a rezerv v bi-
lancidch je nadalej obmedzeny, ¢o negativne
posobi na schopnosti podnikov uhradzat svoje
zavazky.

Zadlzenost doméacnosti sice dalej narastala, no
bilancia sektora domacnosti nepredstavovala
pre finan¢nu stabilitu zdroj rizik. Za predpokla-
du, Ze sa ozivenie ekonomickej aktivity premiet-
ne do situdcie na trhu prace a stabilizuje sa vyvoj
prijmov domdécnosti — najma prijmov z prace
a podnikania — moze sa bilancia sektora posilnit
a zastabilizovat schopnost doméacnosti splacat
zavazky. Okrem priameho prepojenia nafinancny
sektor cez domacnosti s Uverovymi zavazkami je
dolezity aj prenos nepriamo cez redlnu ekonomi-
ku, kde nizke mzdy a nizky dopyt posobia spatne
negativne na sektor podnikov. Tento kanal bude
este v blizkej buducnosti vyznamny.

Zda sa, ze Ciastocne prebieha potrebnd napra-
va v bilancidch prostrednictvom refinancovania
uverov pri nizich urokovych sadzbach. Vzhla-
dom na predlzovanie fixacie urokovych sadzieb
pri novoposkytnutych Uveroch sa perspektivne
znizuje expozicia slovenskych domacnosti voci
riziku rastu urokovych sadzieb z dverov.
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3 VYVoJ A RIZIKA VO FINANENOM SEKTORE

Pokracujuce zlepsovanie makroekonomickej si-
tudcie na Slovensku pocas prvého polroka 2010
sa odzrkadlilo aj vo finan¢nom sektore. Aktiva
bankového sektora po vyraznejSom poklese
v roku 2009 rastli v prvom polroku 2010 len
mierne; vacsina bank sa nadalej spravala velmi
konzervativne. Bankdm sa v3ak podarilo medzi-
roc¢ne zlepsit svoju finan¢nu a kapitalovu poziciu,
a tym aj posilnit odolnost voci negativnym So-
kom. Bankovy sektor ostal citlivy najma na straty
z podnikovych Uverov. Lepsie sa darilo sektorom
zameranym na spravu finanénych aktiv, kde rast
objemu aktiv podporil aj priaznivejsi vyvoj na
svetovych finan¢nych trhoch (grafy 28 a 29).

3.1 VYKONNOST BANKOVEHO SEKTORA

Cisty zisk bankového sektora sa v prvom polro-
ku 2010 vrdtil k medziro¢nému rastu, no zdaleka
nedosiahol drovne predkrizového obdobia. Ban-
kovému sektoru rdstol zisk z retailovych operdcii
a Cisty urokovy vynos z cennych papierov. Pokra-
¢oval pokles prevddzkovych ndkladov, o prispe-
lo aj k zlepseniu prevddzkovej efektivity bdnk.

Graf 28 Priemerna hodnota ROE

v jednotlivych segmentoch
(k 30. junu daného roka) (%)

2007 2008 2009 2010

B Banky
m Poistovne
Spravcovské spolo¢nosti
Déchodkové spraveovskeé spolocnosti
u  Doplnkové déchodkové spolocnosti

Zdroj: NBS.
Pozndmka: Rentabilita vlastnych zdrojov (ROE) je vyjadrend ako
podiel ¢istého zisku na objeme vlastnych zdrojov.

Objem opravnych poloZiek a rezerv v bankovom
sektore sa medzirocne vyrazne nemenil.

Cisty zisk bankového sektora za prvy polrok 2010
dosiahol hodnotu 240 mil. €, ¢o predstavuje po-
merne vyznamny medziro¢ny nérast o 34 %."
Na jeho stéle znac¢ne nizsiu hodnotu v porovnani
s predkrizovym obdobim okrem doznievaju-
cej krizy vplyva aj vypadok devizovych prijmov
bank po prijati eura v roku 2009. Na uvedeny na-
rast Cistého zisku mali vplyv najméa narast zisku
z retailovych operdcii, nérast Cistého Urokového
vynosu z cennych papierov a pokracovanie po-
klesu prevadzkovych nakladov (graf 30). Nadalej
relativne vyznamny kladny drokovy diferencidl
medzi dlhymi a kratkymi tGrokovymi sadzbami
(strmy priebeh vynosovej krivky) prispel k na-
rastu zisku z retailovych operécii aj operacii
s cennymi papiermi. Pocas prvého polroka 2010
celkové Cisté Urokové rozpdtie medzirocne stup-
lo najma vdaka vyraznému poklesu (39%) uro-
kovych ndkladov na vklady domacnosti (graf
31)."2 Pokles ¢istych urokovych aj neurokovych
vynosov z ostatnych sektorov bol spdsobeny
predovietkym poklesom objemu Uverov. Preja-

Graf 29 Objem aktiv alebo spravovaného
majetku v jednotlivych segmentoch
finan¢ného trhu (mld. EUR)
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Uvedeny medzirocny rast Cistého
zisku sa vsak znizi, ak vezmeme do
tvahy dplny vysledok hospodd-
renia. Ten dosiahol za prvy polrok
2010 medziro¢ny rast o 16 %.
Dévodom nizsieho medziroc-
ného ndrastu tplného vysledku
hospoddrenia je najmd pomerne
vyrazny pokles hodnoty vlastného
imania (priblizne o 33 mil. €)
zdbvodu znizenia redlnej hodnoty
cennych papierov tctovanych

v portfdliu finan¢nych ndstrojov
na predaj, a to predovsetkym

v troch bankdch.

Urokové miery na vklady boli

v prvom polroku 2010 nizsie

v porovnani s prvym polrokom
2009 (medzirocny pokles z 1,5 %
na 1,2 %), ked boli tirokové sadzby
zvysené v snahe ziskat ¢o najviac
vkladov domdcnosti pri prechode
naeuro.

NBS
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Graf 30 Hlavné polozky ziskovosti (mil. EUR)
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Graf 31 Cisté urokové rozpitie (%)

Cisty drokovy vynos
zretailovych

tverov

Cisty vynos
z poplatkov a provizii
zretailovych
transakcif

Cisty Grokovy

vynos z ostatnych
tverov

Cisty vynos

z poplatkov a provizii
z ostatnych transakcii

Cisty drokovy vynos
zcennych papierov

Ostatny netirokovy
zisk/strata

Prevadzkové naklady

Cistd tvorba
opravnych poloziek
arezerv

T T J
0 200 400 600

H Jin 2009 Jun 2010

Zdroj: NBS.
Pozndmka: Cistd tvorba opravnych poloZiek a rezerv zahfia aj
Cisty zisk z posttipenia pohladdvok voci klientom tretim strandm.

vilo sa to najma v podnikovom sektore. Vdaka
medziro¢nému poklesu prevadzkovych nakla-
dov spolu s narastom hrubych prijmov bankam
rastla prevadzkova efektivita. Podiel prevadzko-
vych nakladov na prijmoch z bankovych ¢innosti
dosiahol v juni 2010 hodnotu 53 %, ¢o je najniz-
$ia hodnota za niekolko poslednych rokov pri
sledovani s polro¢nou frekvenciou. Celkova Cista
tvorba opravnych poloziek (OP) a rezerv (vratane
strat z odpisov a predaja zlyhanych uverov) sa
medziro¢ne zvysila iba mierne, zo 196 mil. € na
202 mil. €. Zmenila sa v3ak sektorova Struktura
tvorby OP - podiel ¢istej tvorby OP na Uvery do-
mdcnostiam na celkovej Cistej tvorbe OP vzrastol
Z 37% v prvom polroku 2009 na 51% v prvom
polroku 2010.

Celkovy objem uverov podnikom pokracoval
v poklese. Hlavnym dévodom bol relativne sla-
by dopyt po tveroch zo strany podnikov a prisne
nastavenie podmienok, za akych banky tieto
uvery poskytuju.

Mierny pokles celkového objemu uverov po-
skytnutych podnikovému sektoru pokracoval
aj v prvej polovici roka 2010 (graf 32). Klesali
predovsetkym prevadzkové uvery, ktorych
objem od konca roku 2008 klesol na polovicu.

3,0 1
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0,07
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B Retail
Finan¢né spolo¢nosti

B Nefinan¢né spolo¢nosti
Banky

Zdroj: NBS.

Pozndmka: Cisté trokové rozpdtie predstavuje rozdiel medzi
vynosovostou Uverov (podiel trokovych vynosov z tverov na
celkovych tveroch) a ndkladovostou vkladov (podiel trokovych
ndkladov z vkladov na celkovych vkladoch).

Spomalovanie tempa rastu postupne preslo
do poklesu aj pri dlhodobejsich investi¢nych
uveroch. Nezvysil sa ani objem Uverov poskyt-
nutych na financovanie komerc¢nych nehnutel-
nosti, ktoré v minulom obdobi este rastli v do-
sledku financovania existujlcich projektov.

Graf 32 Vyvoj objemu tiverov nefinan¢nym

spolo¢nostiam
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Od zaciatku roka 2010 bolo v tomto segmente
minimum novych projektov. Banky pristupo-
vali k financovaniu podnikového sektora na-
dalej opatrne; v prvom polroku 2010 vacsina
bank ponechala Standardy na nezmenenej
urovni (graf 33). Pretrvaval aj slaby dopyt po
uveroch zo strany podnikov. Uvedeny stav po-
nuky a dopytu po podnikovych uveroch suvi-
sel s nepriaznivou situaciou, v akej podnikovy
sektor bol a neistym vyhladom pre jeho bu-
duci vyvoj. Podnikovy sektor vykazoval nizku
mieru vyuzitia vyrobnych kapacit, pricom ta je
urcujuca pre dopyt po investi¢nych uveroch.
Pre mnohé odvetvia plati, Ze ¢im vacsi bol pre-
pad aktivity v roku 2009, tym vacsi bol aj pre-
pad Uverovej aktivity v dalSom obdobi.

Podnikové vklady sa vyvijali stabilne.

V prvom polroku 2010 nenastali v rdmci vkla-
dov podnikov nijaké zasadné zmeny. Pohyby na
vkladoch boli takmer vylu¢ne vysledkom aktivity
podnikov. Zastavenie poklesu terminovanych
vkladov a nepatrny ndrast zostatkov na beznych
Uctoch moze byt prejavom vyssej likvidity pod-
nikového sektora. Vklady podnikov aj nadalej
zostavaju dolezitym zdrojom pre financovanie
bankovych ¢innosti.

Graf 33 Vyvoj uverovych standardov na

uvery nefinanénym spolo¢nostiam

Uvery velkym Uvery podnikom Uvery podnikom
kratkodobé dlhodobé
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Zdroj: NBS.

Pozndmky: Udaje st uvedené vo forme Cistého percentudineho
podielu, kladnd hodnota znamend zmiernenie Standardov. Zme-
ny standardov vyjadruju subjektivny pohlad bdnk.

MSP = malé a stredné podniky

Objem tverov domdcnostiam v prvom polroku
2010 prevysil objemy z oboch polrokov 2009.
Banky svoje tiverové Standardy a podmienky pri-
lis nemenili. Dopyt domdcnosti po tveroch rdstol
pod vplyvom priaznivejsich o¢akdvani pre vyvoj
ekonomiky a nizkych urokovych sadzieb. Nové
uvery tahalo najmd prefinancovavdnie starych
uverov privyhodnejsich podmienkach.

Uz od 4. stvrtroka 2009 a v priebehu prvého
polroka 2010 mozeme hovorit o stabilizacii
rastu stavu Uverov na nehnutelnosti na urovni
okolo 11 %. Nové uvery na byvanie viak v pr-
vom polroku 2010 dynamicky rastli. Mesiace
maj a jun v absolitnom vyjadreni prekonali
aj mesiace roka 2008, ktory bol zatial vrcholo-
vym rokom v histérii poskytovania Uverov na
nehnutelnosti. V maji 2010 nové uvery na by-
vanie medziro¢ne stupli az o 64 %. Dévodom,
pre ktory sa tento rychly rast novych Uverov na
byvanie nepremietol do vyssieho prilevu tve-
rov do ekonomiky, bola snaha klientov vyuzit
obdobie nizkych urokovych sadzieb na prefi-
nancovanie starych uverov pri relativne vyhod-
nejsich podmienkach (graf 34). Na rozdiel od
uverov na nehnutelnosti, dopyt domacnosti
po spotrebitelskych tGveroch rastol len mierne.
Podobny bol vyvoj aj pri kratkodobych tveroch

Graf 34 Porovnanie prirastkov stavu Uverov

a novych uverov domacnostiam (mil. EUR)
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Zdroj: NBS.

Pozndmka: V tdajoch nie st zahrnuté Gvery stavebnych spori-
telni. Splatené Gvery predstavuju rozdiel medzi novymi tivermi
a prirastkom stavu dverov.

KAPITOLA 3

NBS

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE

1. poLrok 2010

28



Graf 35 Vyvoj tverovych standardov na

uvery domacnostiam
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Zdroj: NBS.

Pozndmka: Udaje su uvedené vo forme Cistého percentudineho
podielu, kladnd hodnota znamend zmiernenie standardov. Zme-
ny Standardov vyjadruju subjektivny pohlad bdnk. Ocakdvania
uvedené v danom polroku vyjadruju ocakdvané hodnoty v nasle-
dujticom polroku.

- preCerpaniach beznych uctov a kreditnych
kariet, ktoré pokracovali v poklese tempa rastu
stavu Uverov. Dopyt po novych tveroch (hlavne
na byvanie) teda podporili priaznivé Urokové
sadzby, ktoré pocas prvého polroka 2010 dalej
klesali. Dévodom bol najma pokles kreditnej
prirdzky zohladnujucej riziko slovenskej eko-
nomiky a medzibankovych sadzieb. Klienti po-
zitivne vnimali aj stabilizaciu na trhu prace, ¢o
pomohlo zlepsit vnimanie ich budtcej finan¢-
nej situacie. Dopyt domacnosti po Uveroch na
byvanie ovplyvnili aj ceny nehnutelnosti, ktoré
pokracovaliv poklese.Va&sina novych transakcii
na trhu nehnutelnosti bola zaznamenand naj-
ma pri starsich bytoch a pri novostavbach s re-
lativne priaznivejSou cenou. Samotné spravanie
bank prostrednictvom nastavenia Uverovych
Standardov alebo podmienok sa v prvom pol-
roku 2010 vyznamne nemenilo (graf 35). Banky
vo vdciej miere uprednostrovali individudlny
pristup ku klientom pred plosnym zmierriova-
nim uverovych podmienok.

Vklady domdcnosti sa pocas prvého polroka
2010 dostali do suladu s dlhodobym rastovym
trendom. Struktura terminovanych vkladov do-
mdcnosti sa menila v prospech vkladov s dlhsou

splatnostou. Terminované vklady v niektorych
malych a strednych bankdch rdstli.

Kym pocas roka 2009 objem vkladov domac-
nosti v bankach vyraznejsie klesal v reakcii na
ich prudky nérast v obdobi tesne pred prijatim
eura, v prvom polroku 2010 sa dostali do su-
ladu so svojim dlhodobym rasticim trendom.
Relativne nizke drocenie vkladov v bankach sa
vyraznou mierou podpisalo pod pokles obje-
mu terminovanych vkladov. Vyrazne klesal naj-
ma objem terminovanych vkladov do jedného
roka, ktoré z pohladu Urocenia prestali byt pre
klientov zaujimavé. Terminované vklady klesali
najma vo velkych bankach. Naopak, v niekto-
rych strednych a mensich bankach stav vkladov
rastol po celé obdobie. Rastuci trend v prvom
polroku 2010 naopak vykdzali neterminované
vklady.

Uverovanie ostatnych sektorov okrem verejnej
sprdvy pokracovalo v poklese.

Trend poklesu financovania ostatnych sektorov
sa potvrdil aj v prvom polroku 2010. V medzi-
rocnom porovnani poklesli uvery finan¢nym
sprostredkovatelom o 32,5 %. V niektorych
bankach bol zaznamenany mierny narast tych-
to Uverov, vo vacsine pripadov viak ide len
o postupné docerpavanie starych Uverovych
liniek. Negativny trend vykazovali aj Gvery ne-
rezidentom, aj ked’bolo mozné badat urcité na-
znaky stabilizacie. Rast stavu Uverov vykazoval
sektor verejnej spravy, ktory sa v prvom Stvrt-
roku 2010 stabilizoval na Grovni okolo 13 %.

Banky zvysovali investicie do cennych papierov,
najmad stdtnych.

Utlm v Gverovej ¢&innosti banky kompenzovali
vyssimi investiciami do cennych papierov (graf
36). I15lo 0 vynosné obchody, trend ktorych zacal
v roku 2009. Na nakup cennych papierov banky
vyuzivali lacné zdroje z Eurosystému. Vyznamne
stupli najma investicie do domacich Statnych
dlhopisov a statnych pokladni¢nych poukézok.
Zaroven od zaciatku roka 2010 v niektorych ban-
kach vyraznejsie stupli aj investicie do Statnych
dlhopisov inych krajin.” Podstatne stuplo vysta-
venie najma vodi vysoko rizikovému Grécku (graf
37).Vo vybranych bankach mali vyznamnejsi po-
diel aj investicie do dlhopisov zahrani¢nych bank
a finan¢nych institucii.

KAPITOLA 3

13 Dlhopisy stdtov na konci prvého
polroka 2010 tvorili priblizne
92 % celkového objemu dlhovych

cennych papierov.
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Graf 36 Investicie do cennych papierov
a uvery podnikom (mld. EUR)

Investicie do cennych papierov
m Uvery podnikom
=== Zdroje od NBS a zahrani¢nych emisnych bank

Zdroj: NBS.

Objem emitovanych cennych papierov stagnoval.

Celkovy vykazovany objem emitovanych cen-
nych papierov sa pocas prvého polroka 2010 vy-
razne nezmenil oproti stavu ku koncu roka 2009.
Hypotekarne zalozné listy tvoria uz dlhodobo
zhruba 90% v3etkych emitovanych cennych
papierov. KedZe hypotekdrne Uvery rastli pocas
prvych 6 mesiacov roka 2010 len minimalne,'
objem novych emisii HZL bol ovplyvneny naj-
ma splatnostou a nahrddzanim starych emisii.
Aj vdaka novym emisidam bolo pokrytie hypote-
karnych Gverov hypotekarnymi zloznymi lista-
mi nad zdkonom stanovenou uroviiou 70 %. Ku
koncu juna 2010 toto pokrytie dosiahlo 87 %.

V rdmci medzibankovych operdcii vyraznejsie
klesli len dvery zahraniénym bankdm.

Celkovy objem medzibankovych aktiv sa pocas
prvého polroka 2010 zmenil len minimalne, a to
napriek vyznamnému poklesu operdcii so zahra-
nicnymi bankami (ide hlavne o Uvery poskyto-
vané vlastnej finan¢nej skupine, graf 38). Mierne
stupol objem zdrojov, ktoré banky ziskavali z me-
dzibankového trhu. Najvacsi podiel zdrojov z me-
dzibankového trhu na celkovych pasivach vykazo-
vali pobocky zahrani¢nych bank. Takmer vylu¢ne

Graf 37 Podiel zahrani¢nych dlhovych
cennych papierov na celkovom objeme
dlhopisov podla Statov (%)

0,0

GR HU PL z NL DE Ostatné

zahranicné

W December 2009 Jan 2010 dihopisy

Zdroj: NBS.
Pozndmka: V grafe nie je zahrnuty podiel dlhopisov emitovanych
v SR, ktoré tvorili na konci jina 2010 priblizne 86 % z celkovych
dlhopisov.

ide o zdroje prijaté od ¢lenov vlastnej skupiny.
Zdroje ziskané od Eurosystému pocas roka 2009
uz v prvom polroku 2010 dalej nerastli. Podstatna
Cast tychto zdrojov bola pouzitd na investicie do
cennych papierov alebo na medzibankovom trhu.

Graf 38 Vyvoj vybranych poloziek

medzibankovych aktiv a pasiv (mld. EUR)

Aktiva Pasiva

Jan.2009  Dec.2009 Jun2010  Jan.2009  Dec.2009 Jin2010

Statne pokladni¢né poukazky

Operécie s ostatnymi bankami - nerezidenti
B Operacie s ostatnymi bankami - rezidenti
W Operacie s NBS/ECB

Zdroj: NBS.
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14 V prvom polroku 2010 sa este
vyraznejsie prejavil trend nahrd-
dzania hypotekdrnych tverov
inymi dvermi na byvanie. Tie maju
od janudra v priemere 30%-ny
medzirocny rast, kym klasické
hypotekdrne tvery (kryté HZL, aj
s moznostou Stdtneho prispevku)
maju trend spomalovania rastu zo
4% v janudrina 1% v juni. Vysled-
kom tohto trendu je, Ze v marci
stav inych tverov na nehnutelnos-
ti prekonal stav hypotekdrnych
uverov.
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Graf 39 Vyvoj jednotlivych zloziek vlastnych

zdrojov v bankovom sektore

(mld. EUR) (%)
501
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=== Priemernd PVZ (prava os)

Zdroj: NBS.

S postupnym maturovanim tychto zdrojov tak
mozeme ocakavat zmeny aj v polozkach aktiv.

3.2 RIZIKAV BANKOVOM SEKTORE A ICH
KRYTIE KAPITALOM

Banky dalej vylepsovali svoju kapitdlovt poziciu.

Ndrast vlastnych zdrojov a pokles rizikovo vazenych
aktiv sa v priebehu prvého polroka 2010 prejavil na
zvyseni ukazovatela kapitalovej primeranosti (gra-
fy 39, 40). Banky si tak vybudovali silnejsi kapitalovy
vankus pre krytie pripadného narastu strat v buduc-
nosti. Celkové vlastné zdroje bankového sektora ku
koncu juna 2010 medziro¢ne stupli o 6,3 %. Aj ked'
tempo rastu vlastnych zdrojov bolo pomalsie ako
v roku 2009, celkovo zvysilo svoje vlastné zdroje az
jedenast bank. Len styri banky zaznamenali medzi-
rocny pokles vlastnych zdrojov. Zmiernenie tempa
ndrastu vlastnych zdrojov suvisi najma s poklesom
ziskovosti v bankovom sektore v roku 2009, ale aj
s celkovym miernejsim pohladom béank na vyvoj ri-
zikovosti. K junu 2010 predstavovala najkvalitnejsia
zlozka vlastného kapitalu Tier 1 az 91,4 % vlastnych
zdrojov. Tier 1 navySovali viaceré banky hlavne
prostrednictvom nerozdeleného zisku z minulych
rokov. Vo vlastnych zdrojoch sektora ostalo pribliz-
ne 42 % zo zisku vytvoreného v roku 2009.

Graf 40 Rozlozenie ukazovatela kapitalovej
primeranosti v bankovom sektore
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Zdroj NBS.
Pozndmka: Na zvislej osi je pocet bdnk. Nad stipcami je podiel
bdnk na aktivach sektora.

KREDITNE RIzIKO

Prvy polrok 2010 priniesol v porovnani s rokom
2009 stabilizdciu a mierne uvolnenie podmie-
nok, ¢im sa znizilo vystavenie bankového sekto-
ra voci kreditnému riziku domdcnosti.

Pocas prvého polroka doslo k spomaleniu po-
klesu zamestnanosti. Zaroven sa zlepsSovali oca-
kavania o jej vyvoji (okrem stavebnictva). Miera
evidovanej nezamestnanosti sa v priebehu prvé-
ho polroka znizila.”” Medzimesa¢né zmeny od-
pracovanych hodin dosiahli kladné hodnoty, no
ich pocet hlavne v priemysle stale zaostaval za
predkrizovou urovnou.V druhom $tvrtroku 2010
mzdové prijmy vo vacsine hlavnych odvetvi me-
dziro¢ne stipli a na Urovni celého hospodarstva
sa medziro¢ny pokles prijmov zastavil.

Pokracovalo znizovanie zdvislosti domdcnosti
od vyvoja krdtkodobych trokovych sadzieb na
finanénych trhoch.

Od zaciatku roka 2009 pozorujeme v banko-
vom sektore trend postupného presunu novych
uverov z fixacii urokovych sadzieb do jedného
roka k dlhsim fixaciam. Kym este v marci 2009
bol podiel tychto Uverov na novych uveroch
na urovni 619%, ku koncu jina 2010 postupne

KAPITOLA 3

15 Ukazovatel'nezamestnanosti
podla vyberového zistovania vsak
zaznamenal jeden z najvyssich
ndrastov v porovnani's okolitymi
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Graf 41 RozlozZenie podielu objemu a poctu

uverov na celkovom objeme a pocte tverov
domacnostiam podla prijmovych skupin (%)
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Zdroj: SU SR, EU SILC 2009, NBS.

Pozndmka: Na vodorovnej osi je rozloZenie domdcnosti podla
ro¢ného disponibilného prijmu v eurdch znizeného o nevyhnutné
ndklady v objeme podla velkosti domdcnosti.

klesol az na uroven 30 %. Dévodom je najma
zmena v politike bank, ktoré si vo vacsej miere
zacali uvedomovat riziko, ktoré pre domacnosti
plynie z rastu Urokovych sadzieb. V sucasnosti
prevazuju fixacie od 1do 5 rokov.

Stupol podiel tiverov na byvanie poskytnutych do-
mdcnostiam s vys$$im prijmom. ZataZenie prijmov
domdcnosti splatkami tverov sa prilis nemenilo.

Z pohladu rozdelenia poskytnutych tverov do-
macnostiam podla prijmovych kategorii bol za-
znamenany posun k vy3sim prijmovym kategori-
am, ktoré sa vseobecne mozu chapat ako menej
rizikové pri splacani Uveru. Potvrdilo sa to nielen

Graf 42 RozloZenie pomeru tverovych splatok
k disponibilnym prijmom podla skupin
disponibilnych prijmov domacnosti (%)
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Zdroj: SU SR, EU SILC 2009, NBS.

Pozndmka: Na vodorovnej osi je rozloZenie domdcnosti podla rocné-
ho disponibilného prijmu v eurdch znizeného o nevyhnutné ndklady
v objeme podla velkosti domdcnosti.

na objeme Uverov ale najma na pocte Uverov
(graf 41).'® Podiel uverovych splatok na disponi-
bilnych prijmoch vyraznejsie rastol len pri najniz-
sej prijmovej skupine (graf 42).

Podiel zlyhanych tverov domdcnostiam rdstol.
Tempo jeho rastu sa zmierriovalo.

Kvalita portfélii sa oproti koncu roka 2009 zhorsila
pri vietkych typoch Gverov. Vyraznejsie stupol naj-
ma podiel zlyhanych spotrebitelskych uverov (ta-
bulka2). Celkové zlepsenie ekonomickejafinancnej
pozicie obyvatelstva sa v priebehu prvého polroka
2010 postupne prejavovalo aj na tempe rastu zlyha-
nych tverov (graf 43). Trend stabilizacie rastu zlyha-

Tabulka 2 Podiel zlyhanych tiverov obyvatelstvu (%)

Jun 2009 December 2009 Jun 2010
Uvery spolu 4,54 5,08 5,56
Precerpania na beznych uctoch 8,77 9,05 9,70
Spotrebitelské dvery 11,42 11,69 12,76
Hypotekérne tvery 1,92 2,52 3,14
Stavebné Uvery 1,43 1,56 1,61
Medzitvery 5,82 6,34 6,07
Iné Gvery na nehnutelnosti 3,03 3,38 3,59

Zdroj: NBS.
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Graf 43 Zlyhané tvery obyvatelstvu (%)

e Jan. Feb. Mar. Apr. Mé&j Jun Jul Aug. Sep. Okt. Nov. Dec. Jan. Feb. Mar. Apr. M&j Jin
2009 2010

== Medzimesacné zmeny v stave zlyhanych Gverov
Podiel zlyhanych Gverov

Zdroj: NBS.

nych Uverov sa prejavil v takmer vietkych bankach
a pri vacsine uverovych produktov. V prvom pol-
roku 2010 k tomu ciastocne prispeli aj odpredaje
uverov. Na objem zlyhanych tverov mala pozitivny
vplyv aj aktivna politika bank pri restrukturalizacii
ohrozenych Uverov najma prostrednictvom docas-
ného znizenia splatok.

Zlepsovanie podmienok z hladiska kreditného
rizika domdcnosti pocas prvého polroka 2010 je
potrebné vnimat'spolu s pretrvdvajtcou vysokou
neistotou v budicom vyvoji ekonomiky.

Ocakavané zlepSovanie ekonomickej vykonnosti
v sebe skryva pomerne vela rizik, ktoré sa pomer-
ne rychlo moézu prejavit v podobnej miere ako na
zaciatku roka 2009. Je potrebné tieZ pripomenut,
Ze napriek zlepSeniu niektorych ukazovatelov
v prvom polroku 2010 tykajucich sa sektora do-
macnosti, ich hodnoty su este stale vzdialené od
predkrizovych drovni.

Niektoré predpoklady pre pokles kreditného rizi-
ka podnikov sa zlepsili.

Pokracujuce zlepSovanie ekonomickej situacie v za-
hranici v prvom polroku 2010 sa pozitivne prejavo-
valo na nalade v podnikovom sektore. Zlepsenie
dovery vsak nebolo plodné, a tykalo sa skor slu-
Zieb a exportne orientovaného priemyslu. Spolu

Graf 44 Porovnanie tUrovne trzieb

v jednotlivych odvetviach s rokom 2008
(index, jun 2008 = 100)
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s rastom exportu znamenali niektoré priemyselné
odvetvia aj ndrast trzieb. Vo viacerych odvetviach
sa prepad trzieb spomalil. Uroven trzieb bola stale
na nizkej Urovni (graf 44). Nizka Groven trzieb pod-
nikov v porovnani s rokom 2008 sa prejavila aj na
ukazovateli Gvery v riziku.'” Jeho vyvoj nenaznaco-
val vyrazné zlepsenie situacie (graf 45).

Graf 45 Rozlozenie ukazovatela uvery

v riziku (%)
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Zdroj: NBS.
Pozndmka: V grafe su zobrazené hodnoty maximum, minimum,
horny a dolny kvartil, medidn a priemer.
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17 Uvery v riziku (UvR) - Gvery podni-
kom, ktoré zaznamenali v danom
Stvrtroku stratu a zdrover pokles
na trzbdch v danom tvrtroku
v roku 2008 o viac ako 30 %. UvR
su vzdy vyjadrené ako podiel tve-
rov v riziku na celkovych tveroch
voci tym podnikom, u ktorych
su k dispozicii udaje o trzbdch
azisku.
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Nizsia citlivost podnikov na rast drokovych sa-
dzieb je dand najmd vseobecne kratsimi dobami
splatnosti nez v pripade domdcnosti.

Ziskové podniky su prirodzene odolnejsie voci
zvy$eniu urokovych sadzieb. Miera negativne-
ho dopadu zvysenia Urokovych sadzieb zavi-
si predovsetkym od dvoch faktorov. Prvym je
splatnost Uveru, ktord je pri podnikovom sek-
tore v priemere na urovni 7 rokov. V porovnani
s Uvermi na byvanie so splatnostou 30 rokov
ma zmena urokovej sadzby maly vplyv na vys-
ku splatky. Druhym faktorom je samotny vztah
vysky Uveru a vysky zisku, ktory pri kratSich
splatnostiach vieobecne neumoznuje ndsobne
vyssi objem Uveru ako je finan¢nd sila podni-
ku. Situécia v jednotlivych odvetviach je prave
v zavislosti od oboch faktorov rézna. Za najzra-
nitelnejsi mézeme z dévodu potreby relativne
dlhodobejsieho financovania povazovat sektor
nehnutelnosti.

Riziko z financovania komerénych nehnutelnosti
rdstlo.

Zlepsenie niektorych indikatorov ekonomic-
kého vyvoja zatial vyrazne neovplyvnilo sektor
komer¢nych nehnutelnosti. Objem zlyhanych
uverov v tomto sektore za prvych Sest mesiacov
roka 2010 stupol 0 20 %. Na trhu s kancelarskymi
priestormi v Bratislave nastala urcita stabilizacia
ponuky a dopytu. Prejavilo sa to pomerne stabil-
nym vyvojom cien a miery neobsadenosti, ktord
v poslednom Stvrtroku dokonca mierne klesla.
Pozitivnym faktorom na trhu s kancelarskymi
priestormi je relativne mensi pocet rozostava-
nych projektov. Odhliadnuc od rozdielov medzi
jednotlivymi projektmi sa reziden¢ny segment
javi ako mierne problematickejsi. Dévodom je
najma relativne velky pocet dokoncenych pro-
jektov, v ktorych sa zatial nepodarilo rozbehnut
predaj bytov. Problémy majui najma projekty,
ktoré boli nevhodne nastavené z pohladu ich
dispozi¢ného riesenia, ako aj celkového ekono-
mického nastavenia.

Podiel zlyhanych uverov podnikom pokracoval
v raste miernejsim tempom.

Ndarast objemu aj podielu zlyhanych uverov
nastal vo vacsine odvetvi. Z hladiska objemu
poskytnutych Uverov a stavu a dynamiky zlyha-
nych Uverov najvyznamnejsie zhorsenie kvality

portfélii v prvom polroku 2010 zaznamenalo od-
vetvie maloobchodu a stavebnictva. Vyraznejsie
tiez stupol objem zlyhanych uverov v sektore
nehnutelnosti. S postupnym zlepsenim ekono-
mického rastu v priebehu prvého polroka 2010
sa trend zvySovania rastu zlyhanych dverov za-
stavil (graf 46).

Riziko LIkvIDITY

Pretrvdval prebytok domdcich zdrojov nad obje-
mom uverov v bankovom sektore.

Mierne rastuce vklady a stagnujice portfélio
podnikovych Uverov vplyvalo na nepatrny po-
kles ukazovatela loan-to-deposit ratio v prvom
polroku 2010 (graf 47). Vy3si objem Uverov ako
vkladov vykazali na konci juna 2010 len tri ban-
ky a sedem mensich pobociek zahrani¢nych
bank.

Krdtkodobad likvidita bankového sektora sa tiez
zlepsovala.

Schopnost bank celit nepriaznivému vyvoju
v oblasti likvidity v horizonte jedného mesiaca,
sa v priebehu prvého polroka 2010 zlepsova-
[a.”® Suviselo to s ich zvysenymi investiciami do
cennych papierov, ktoré nahradzali stagnujuce
uvery. Banky najviac investovali do slovenskych
vladnych dlhopisov. V sucasnosti je ich likvidita

Graf 46 Zlyhané podnikové tvery (%)
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Zdroj: NBS.
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mesiaca. Jeho trover by nemala
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Graf 47 Ukazovatel loan-to-deposit
v bankovom sektore
(mld. EUR) (%)
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podporend najma menovymioperaciami ECB, no
neexistencia sekundarneho trhu so slovenskymi
statnymi dlhopismi je nepriaznivym faktorom
pre riadenie likvidity bank v dlhom horizonte.

TRHOVE RIZIKA

V pripade niektorych bdnk vyrazne rdstlo riziko
znehodnotenia investicii do cennych papierov.

V prvom polroku 2010 rastlo kreditné riziko
niektorych krajin EU. Zaroven v niekolkych ban-
kach na Slovensku rastol objem investicii do cen-
nych papierov emitovanych tymito krajinami. Ku
koncu juna 2010 banky vlastnili dlhové cenné
papiere emitované Gréckom, Madarskom, Spa-
nielskom, Portugalskom, Talianskom a frskom
v celkovom objeme 1,3 mld. € (graf 37) Pocas
prvého polroka 2010 vzrastla tato hodnota 0 0,8
mld. €. Banky v3ak znizenie cien tychto cennych
papierov nevykdzali vo vykaze ziskov a strdt,
pretoze vacsina tychto cennych papierov bola
Uc¢tovand v portfélidch finan¢nych nastrojov na
predaj alebo drzanych do splatnosti. Pokial pri-
hliadneme na rizikovost vietkych dlhovych cen-
nych papierov, ktoré su preceriované na redlnu
hodnotu (proti zisku a strate alebo proti vlastné-
mu imaniu), vo vac¢sine bank by znizenie reélnej
hodnoty nemalo presiahnut pocas 10 pracov-
nych dni s pravdepodobnostou 99% hodnotu
0,2% az 0,3 % objemu tychto cennych papierov.

Riziku zmeny kreditného spreadu, ktoré je pri-
blizne v rovnakej vyske, je vystaveny iba maly
pocet bank.

V malom pocte bdnk rdstla aj miera vystavenia
voci vSeobecnému urokovému riziku v bankovej
knihe.

Hoci negativny dopad zmeny ekonomickej hod-
noty pri paralelnom ndraste urokovych sadzieb
0200 bazickych bodov by sa neprejavil okamzite
vo finan¢nych vykazoch bank,™ mal by negativ-
ny dopad na vysku cistych drokovych prijmov
v dlhodobejsom horizonte. Pri uvedenej zmene
urokovych sadzieb by cistd ekonomicka hod-
nota portfélii bank s vynimkou pobociek zahra-
ni¢nych bank k 30. junu 2010 poklesla o 25,6 %
vlastnych zdrojov, pricom ku koncu roka 2009
to bolo o0 21,6 % vlastnych zdrojov. Miera vysta-
venia bank voci vieobecnému urokovému riziku
teda vzrastla, no tento narast bol koncentrovany
v malom pocte bank.

Vystavenie voci urokovému riziku prostrednic-
tvom finanénych ndstrojov v obchodnej knihe
bolo vo vicsine bdnk zanedbatelné.

Pokles hodnoty finan¢nych nastrojov v obchod-
nej knihe (vratane Urokovych derivatov) pri para-
lelnom néraste urokovych sadzieb by vo vacsine
bank nemal presiahnut 2 % vlastnych zdrojov. DI-
hopisy v obchodnej knihe boli navyse vystavené
riziku zmien kreditnych spreadov krajin stredo-
europskeho regionu.?’ Toto riziko nebolo a v su-
Casnosti nie je vnimané ako vyznamné.

3.3 SEKTOR POISTOVNI

Finanénd pozicia poistného sektora v prvom pol-
roku 2010, sa v porovnani s rovnakym obdobim
minulého roka zhorsila.

Vysledok z poistovacej ¢innosti medziro¢ne po-
klesol a narast zisku z finan¢nych operacii bol
miernejsi ako v predchadzajicom roku. Celkovy
zisk poistovni medziro¢ne poklesol o 6,7% na
65,3 mil. €. Znizili sa tiez ukazovatele ziskovosti.
Rozhodujicou pre celkovu situaciu poistného
sektora bola najma nizka miera zotavenia redlnej
ekonomiky. Pod zhorSeny technicky vysledok
sa v nezivotnom poisteni podpisala kombinacia
negativneho vyvoja poistného a nérast vzniknu-
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Z.z. 0 bankdch ekonomickd
hodnota banky nesmie klesnut
pod istt poZadovand uroveri
ndsledkom ndhlej a neocakdvanej
zmeny trokovych mier na trhu.
Podla opatrenia NBS ¢. 15/2006 sa
ndhlou a neo¢akdvanou zmenou
trokovych mier na trhu rozumie
paralelny posun vynosovej krivky
smerom nahor o 200 bdzickych
bodov.

Ide najmd o stdtne dlhopisy alebo
pokladnicné poukdzky emitované
Slovenskom (84 %), Polskom
(119) a Ceskou republikou (4%).
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tych 3kod. Désledkom bol pokles zisku z tech-
nického uctu v tomto sektore o takmer 40 %.
V zivotnom poisteni bola z poistovacej ¢innosti
vykazana strata. Dévodom bol najma niZsi rast
poistného oproti rastu nakladov na poistné pl-
nenia. K dal$im faktorom patril pokles ostatnych
technickych vynosov (medzi ktoré patria napri-
klad provizie od zaistovatelov) a rast zavazkov
voci poistenym (technicka rezerva na Zivotné po-
istenie). Po zohladneni nakladov a vynosov z fi-
nanc¢ného umiestnenia technickych rezerv bol
v zivotnom poisteni zaznamenany zisk, ktory sa
vak medziro¢ne znizil o takmer tretinu. Poistov-
ne sa snazili vykompenzovat zhorsené vysledky
znizovanim prevadzkovych nakladov.

Skutocénd miera solventnosti za rok 2009 rdstla.?'

Skuto¢nd miera solventnosti (t. j. vlastné zdroje)
musi byt vyssia ako pozadovana miera solvent-
nosti a hodnota garan¢ného fondu. Ku koncu
roka 2009 tieto poziadavky spinali vietky po-
istovne. Skuto¢na miera solventnosti nardstla
v porovnani s minulym rokom o 18,7 %, najma
z doévodu ndrastu nerozdeleného zisku minulych
rokov. Jej podiel k hodnote poZadovanej mie-
ry solventnosti a garan¢ného fondu dosahoval
3,3 (marza solventnosti), o je 0 42 p. b. viac ako
v predchadzajucom obdobi.

Graf 48 Vyvoj Cistej hodnoty aktiv

v podielovych fondoch predavanych v SR
(mld. EUR)
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Zdroj: NBS.
Pozndmka: Od roku 2006 st v Cislach zahrnuté aj uzavreté a Spe-
cidlne fondy.

3.4 OBCHODNICI'S CENNYMI PAPIERMI

Objem klientskeho majetku spravovaného
prostrednictvom spolocnosti's licenciou OCP me-
dziro¢ne mierne vzrdstol. Obchodovanie s cen-
nymi papiermi pokleslo.

V porovnani s prvym polrokom 2009 poklesol
objem obchodov s cennymi papiermi v prieme-
re 0 33%, pricom najvyznamnejsi pokles zazna-
menali obchody s finan¢nymi derivatmi (34 %)
a nastrojmi penazného trhu. Rastli obchody
s cennymi papiermi emitovanymi zahrani¢nymi
subjektmi kolektivneho investovania. Objem
klientskeho majetku, spravovaného prostrednic-
tvom subjektov s licenciou na spravu klientske-
ho portfélia (OCP, banky a niektoré spravcovské
spolo¢nosti), vzrastol medzirocne o 4,3% na
hodnotu 2,13 mld. €.

3.5 KOLEKTIVNE INVESTOVANIE

NAV fondov kolektivneho investovania v priebe-
hu prvého polroka 2010 dalej rdstla, no jej vyvoj
prebiehal v dvoch fdzach. RozloZenie majetku
podla typu fondu ostdva konzervativne.

V prvych styroch mesiacoch roku 2010 pokracoval
rast objemu aktiv vo fondoch kolektivneho inves-
tovania, ktory bol podporeny predajmi aj pozitiv-
nou vykonnostou. I3lo o pokrac¢ovanie trendu ob-
noveného rastu aktiv po¢ntc druhym Stvrtrokom
2009. V mdji a juli 2010 vsak zacala ¢ista hodnota
aktiv opat klesat, najma vplyvom zhorsenej vy-
konnosti. Napriek tomu bol celkovy prirastok aktiv
v prvom polroku 2010 kladny (graf 48). Objemovo
najvyznamnejsou kategériou podielovych fondov
v slovenskom sektore kolektivneho investovania
su dlhodobo penazné fondy s podielom pohybu-
jucim sa okolo 45 % (graf 49).

Vé¢csina fondov zaznamenala medziro¢ny pokles
vykonnosti.

Viykonnost podielovych fondov v prvom polroku
2010 sa zhorsila, o vyplyvalo z prerusenia rasto-
vych trendov v cenéch aktiv z roku 2009. V naj-
vacsej miere to platilo pre akcie. V medziro¢nej
vykonnosti fondov sa tak scitali rastové vplyvy
z druhého polroka 2009 s relativne vykonnostne
slabym prvym polrokom 2010. Vysledkom bol
pokles medziro¢nej vykonnosti k 30.6.2010 v po-
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Graf 49 Cista hodnota aktiv podla

jednotlivych typov fondov k junu 2010
(mld. EUR)
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Zdroj: NBS.

rovnani s koncom predoslého roka vo vietkych
kategériach s vynimkou dlhopisovych a realit-
nych podielovych fondov (graf 50).

3.6 DRUHY PILIER SYSTEMU
DOCHODKOVEHO SPORENIA

V prvom polroku 2010 nenastali nijaké vyznam-
né zmeny v strukture aktiv fondov,ktord ostdva
konzervativna. Narastd vsak riziko koncentrdcie.

Celkovéa hodnota majetku v druhom pilieri d6-
chodkového sporenia sa dostala na Uroven 3,3
mld. €. Distribucia spravovaného majetku me-
dzi konzervativne, vyvézené a rastové fondy si
zachovala dlhodoby pomer 4,5% - 29% - 66 %.
Alokacia majetku do jednotlivych zikladnych
tried aktiv zodpovedd novej konzervativnej-
Sej investi¢nej stratégii, na ktord déchodkové
spravcovské spoloc¢nosti presli na prelome pr-
vého a druhého polroka 2009 (graf 51). Narast
podielu majetku vo forme bankovych Gctov viak
prindsa negativa v podobe zvy3ujuceho sa rizika
koncentracie. Vyrazna cast celkovych aktiv fon-
du je v expozicii voci individuadlnym institacidm,
kedZe vklady su rozmiestnené iba do niekolko
malo bank.?? Hoci riziko defaultu a nesplatenia si
zavazkov v pripade ktorejkolvek z predmetnych

Graf 50 Priemerna ro¢na vykonnost

otvorenych podielovych fondov podla
jednotlivych kategérii (% p. a.)

Fondy penazného
trhu
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Zdroj: NBS.
Pozndmka: Fondy st vdzené ¢istou hodnotou majetku.

bank moZno povazovat za minimalne, dopad
takejto udalosti by spdésobil dotknutym fondom
obrovsku stratu. Struktira zloZenia majetku
v jednotlivych typoch fondov je takmer totozna
s agregatnou Strukturou za cely druhy pilier d6-
chodkového sporenia. Aj ked déchodkové sprav-
covské spolo¢nosti zo zdkona ponukaju tri typy

Graf 51 Porovnanie Struktury majetku

v jednotlivych typoch fondov DSS (%)
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fondov, redlne sporitel nema moznost zvolit si
Specificky rizikovo-vynosovy profil podla svojho
uvazenia. Aby DSS lepsie plnili svoj tcel, bude
nevyhnutné pristupit ku korekcii nevhodnych
podnetov, ktoré do systému priniesla novela za-
kona o starobnom déchodkovom sporeni (zadkon
¢. 137/2009 Z. z. z 11. marca 2009). Predmetna
novela vyraznym sposobom zmenila Struktidru
a vysku odplét za spravu, ¢im motivuje sprav-
cov vyberat velmi bezpecné a zaroven z hladis-
ka nakladovosti nenarocné investi¢né stratégie.
Sucastou predmetnej zdkonnej Upravy su aj
ustanovenia zavazujuce DSS k doplneniu majet-
ku fondu z vlastnych zdrojov v pripade, ak fond
v sledovanom obdobi dosiahol negativny vynos.
Klucovy je v tomto pripade horizont, v ktorom
sa vykonnost fondov hodnoti, a ktory je zadefi-
novany v dizke Siestich mesiacov.2 Déchodkové
spravcovské spolo¢nosti v snahe minimalizovat
riziko dopifiania majetku znizili volatilitu svojich
portfélii prispdsobenim ich Struktury. Uvedend
investicnd stratégia fondov bude mat z dlho-
dobého hladiska negativny dopad na sporitelov
v podobe podstatne niz3ej ocakavanej vynoso-
vosti ukladanych prostriedkov.

Vystavenie voci ,periférnym” krajindm EU
pokleslo.

Vlystavenie voci piatim tzv. ,periférnym” krajindm
eurozény sa za prvy polrok 2010 zniZilo zhruba na
polovicu a na prelome polrokov tvorilo 6 % celko-
vych aktiv. K tejto korekcii v zastupeni statnych dI-
hovych cennych papierov vybranych krajin doslo
prevazne neobnovenim ekvivalentnych pozicii po
splatnosti existujucich nastrojov v portféliu.

Medzirocnd vynosovost rastovych a vyvdzenych
fondov bola volatilnd vplyvom vyvoja hodnoty dé-
chodkovej jednotky este v prvom polroku 2009.

Medziro¢ny vynos konzervativnych, vyvazenych
a rastovych dochodkovych fondov sa celd dobu

Tabulka 3 Ro¢na vynosovost déchodkovych

fondov k 30.6.2010 (%)

Typy fondov | Vazeny priemer
Konzervativne fondy 13
Vyvézené fondy 13
Rastové fondy 1,2

Zdroj: NBS.

pocas prvého polroka 2010 udrziaval v klad-
nych &islach. Na jeho konci doslo k vyraznému
zjednoteniu priebehu vynosovosti vsetkych
troch typov fondov (tabulka 3).2* Medziro¢na
vykonnost viak zaznamenala pocas sledované-
ho obdobia vykyvy, ktoré suvisia s volatilnym
vyvojom hodnét déchodkovych jednotiek po-
¢as prvych 6 mesiacov roka 2009 (graf 52). Vy-
voj aktuédlnej hodnoty déchodkovej jednotky
vo vsetkych troch typoch fondov bol v prvej
polovici roka 2010 monoténny a pokracoval
v linedrnom trende nastolenom od druhého
polroka 2009. Takmer nulovéd volatilita hodnot
dochodkovych jednotiek vyplyvala z absencie
akciovej zlozky a velmi nizkej durdcie dlhovych
nastrojov portfolii.

3.7 TRHOVE RIZIKA VO FINANCNOM
SEKTORE MIMO BANK

Najmd niektoré fondy DSS a fondy kolektivneho
investovania st vo vyssej miere vystavené riziku
koncentrdcie.

V niektorych instituciach, resp. fondoch, je po-
merne vyznamna koncentracia vystavenia voci
jednej konkrétnej protistrane (do Uvahy sa pri-
tom neberie vystavenie voci Statom). Z hladiska
porovnania jednotlivych sektorov je toto riziko
najvyznamnejsie v sektore fondov DSS. Media-

Graf 52 Vyvoj aktudlnej hodnoty déchodkovej

jednotky v jednotlivych typoch fondov
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Toto zdkonom stanovené hodno-
tiace obdobie je z hladiska zdklad-
nej filozofie dlhodobého sporenia
na déchodok v déchodkovych
fondoch mimoriadne krdtke.
Priemernd rocnd vynosovost pre
dany typ déchodkovych fondov
bola vypocitand ako vdzeny prie-
mer percentudlnych medzirocnych
zmien dennych hodnét déchod-
kovych jednotiek prislusnych
déchodkovych fondov. Percentu-
dlna medzirocnd zmena dennych
hodnét déchodkovych jednotiek
k30.6.2010 (PMZDHDJ, . .je:

D3 062010 _1]*]00%

30.06.2009

kde DJ je hodnota déchodko-

vej jednotky za prislusny deri.
Vdhou bol podiel ¢istej hodnoty
majetku (NAV) prislusného fondu
na sticte NAV fondov rovnakého
druhu. Uddvand vynosovost

je nomindlna (nezohladnuje
infldciu). Uvedend vynosovost
vsak nie je vynosom sporitela

na jeho osobnom déchodkovom
lcte, ktory je u kazdého indivi-
dudilny. Vstupnymi tdajmi boli
hodnoty déchodkovych jednotiek
jednotlivych déchodkovych
fondov predloZené déchodkovymi
sprdvcovskymi spolocnostami
Ndrodnej banke Slovenska za dni
30.6.2009 a 30.6.2010, ktoré st tiez
zverejnené na internetovej strdnke
www.nbs.sk/sk/dohlad-nad-
-financnym-trhom/dohlad-nad-
-dochodkovym-sporenim
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Graf 53 RozloZenie podielu vystavenia
jednotlivych institucii voci najvyznamnejsej

protistrane na celkovom vystaveni (%)
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Kolektivne Poistovne
investovanie
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Zdroj: NBS.

Pozndmka: Na grafe je zobrazené rozloZenie (minimdlna hodnota,
dolny kvartil, medidn, horny kvartil a maximum) podielu vystave-
nia voci najvyznamnejsej protistrane pre kazdu financnd institdciu
prostrednictvom prostriedkov na beznych dctoch, terminovanych
uctoch a investicii do dlhovych cennych papierov, akcii a podie-
lovych listov, na celkovej hodnote jej aktiv, resp. NAV. Do tvahy sa
bralo iba vystavenie voci protistrandm, ktoré nie st Stdtmi.

nova hodnota vsak v ziadnom sektore neprekra-
Cuje 9% (graf 53)

Vzrdstol objem investicii fondov a poistovni do
dlhopisov krajin EU, ktoré st ndchylné na pokles
hodnoty. Celkovo st vsak investicie do dlhopisov
konzervativne.

Riziko znizenia hodnoty cennych papierov emi-
tovanych vybranymi krajinami EU méze mat
negativny dopad aj na niektoré penzijné alebo
kolektivne fondy alebo poistovne. Pocas prvého
polroka vzrastol objem investicii tychto institucii
do cennych papierov emitovanych $tatmi Gréc-
ko, Madarsko, [rsko, Taliansko, Spanielsko a Por-
tugalsko z 0,8 mld. € na 1,3 mld. €. Celkovo v3ak
mozno povedat, Ze z hladiska zmien v dosledku
kreditného rizika su investicie do dlhovych cen-
nych papierov v jednotlivych sektoroch relativne
konzervativne. Najvacsiu cast cennych papierov
tvoria cenné papiere s ratingovym stupriom A,
kam patria aj slovenské Statne dlhopisy.

Z hodnotenia trhovych rizik pomocou ,Value at
Risk” (graf 54) vyplyva pomerne nizke riziko zni-

Graf 54 VaR v jednotlivych sektoroch (%)
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Zdroj: NBS.

Pozndmka: Na zvislej osi st tdaje v % z hodnoty aktiv, resp. NAV.
Pri poistovniach nie su zahmuté aktiva kryjuce unit-linked pois-
tenie a rizikd vyplyvajtice z precenenia rezerv. Hodnoty VaR boli
vypocitané ako strata, ktord nebude presiahnutd s 99%-nou prav-
depodobnostou pocas 10 pracovnych dni.

Zenia hodnoty aktiv vo fondoch DSS, vo fondoch
DDS vyrazne rdstlo akciové riziko, podielové fon-
dy boli vystavené najmd riziku znehodnotenia
investicii do akcii a v poistovniach je najvyznam-
nejsim riziko zmeny urokovych sadzieb.

V horizonte niekolkych dni bolo riziko vyraznej-
sieho poklesu hodnoty aktiv vo fondoch DSS
nizke. Rizikovym faktorom v tomto ¢asovom ho-
rizonte bol iba nérast Urokovych sadzieb alebo
kreditnych spreadov. Z rizik, ktorym su vystave-
né investicie vo fondoch DSS v ¢asovom horizon-
te niekolkych mesiacov, bolo najvyznamnejsie
najma (hoci nepravdepodobné) riziko poklesu
urokovych sadzieb (pokles urokovych prijmov),
riziko koncentracie protistran pri vkladoch v ban-
kach a kreditné riziko krajin.

NajvyraznejSou zmenou v sektore ddéchodko-
vého sporenia v lll. pilieri pocas prvého polroka
2010 bol vyrazny nérast investicii do akcii a po-
dielovych listov. Ich objem vzrastol o 165 %. Fon-
dy DDS sa tak stali vyraznejsie vystavené turbu-
lenciam na akciovych trhoch. Investovanim do
akcii sa vo viacerych fondoch zéaroven mierne
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otvorila devizova pozicia. Fondy su negativne
vystavené predovsetkym znehodnoteniu ame-
rického doldra a japonského jenu.

Najvyznamnejs$im rizikom, ktoré moze vplyvat
na hodnotu majetku fondov kolektivneho inves-
tovania, je riziko poklesu hodnoty cien akcii a po-
dielovych listov. KedZe relativne velka ¢ast tychto
investicif je v cudzej mene a vzniknuté devizové
riziko nie je vo viacerych pripadoch zaistené, cast
fondov celi aj relativne vyznamnému devizové-
mu riziku. Fondy su urokovému a devizovému
riziku vystavené aj nepriamo, prostrednictvom
investicii do inych podielovych fondov.

Odhadované hodnoty zaloZené na oc¢akdvanych
finan¢nych tokoch naznacuju pomerne velky ne-
sulad medzi dobou fixacie urokovych mier pri

aktivach a pasivach (priemerna ocakdvana doba
splatnosti rezerv na Zivotné poistenie na strane pa-
siv je vyssia nez priemerna duracia aktiv kryjucich
technické rezervy na Zivotné poistenie na strane
aktiv). Poistovne by preto mali byt negativne cit-
livé na pokles Urokovych mier. Na druhej strane,
relativne vysokd durécia aktiv a vysoky podiel aktiv
precenovanych na realnu hodnotu prispel k néras-
tu vynosov poistovni v ¢ase poklesu dlhodobych
urokovych sadzieb v rokoch 2009 a 2010.

3.8 MAKROSTRESOVE TESTOVANIE>

Odolnost finan¢ného sektora sa v porovnani
s koncom roka 2009 zvysila. Dévodom bolo naj-
ma kapitdlové posilnenie bankového sektora
v priebehu prvého polroka 2010.

Tabulka 4 Nastavenie parametrov stresového testovania

Zékladny scenar Druha vina Druhavina
krizy | krizy Il
2010 2011 2010 2011 2010 2011
4.Q 4.Q 4.Q 4.Q 4.Q 4.Q
Medziro¢nd zmena zahrani¢ného 267% | 436% | -665% | 11.94% |-11.16% | 16,52%
dopytu
mer‘zji'ﬁ’scggge“a vymenného 0% | 0% | 20% | 10% | -30% | 20%
Medziro¢nd zmena vymennych
kurzov CHF, JPY, GBP, DKK, CAD, 0% 0% 10% -10% 15% -10%
HRK, LVL voci EUR
Medziro¢na zmena vymennych
Zakladné kurzov ostatnych mien voci EUR 0% 0% 20% | -10% | 30% | -20%
isePE AR Medzirotna zmena cien akeil 5% | 10% | -30% | 57% | -50% | 115%
gg‘:ﬁ'ﬁcc”; zmena zékladnej Obb. | 0bb. | Obb. | Obb. | 0bb. | 0bb.
Nocarocnazmena Smesacneho | 26bb. | 28bb. | 103bb. | S0bb. [ 121bb. [ 72bb,
Medziro¢na zmena indexu iTraxx 0b.b. Obb. |123b.b.| Obb. [165bb. | 0b.b.
E'SarfTS; lgfd't"yCh spreadovGRIE | o pb | obb. [150bb.| 0bb. |200bb.| 0bb.
Makroekonomické | Medziroény rast redlneho HDP 1,60% | 451% | -260% | 7,10% | 4,59% | 847%
veliciny odhadnuté | Inflacia (HICP) 1,24% | 3,38% | 0,86% | 2,10% | 0,66% | 1,42%
na zaklade modelu | Nezamestnanost 14,43% | 14,29% | 14,90% | 15,00% | 15,13% | 1534%
Premenné pre Rotnd Necitlivé odvetvia 3,13% 2,26% 7,13% 8,14% 10,1 3% 12,12%
oné
redimé ik . L
e pravdepodob- M(;er:e.c't""e 390% | 2,99% | 7.94% | 849% |1091% |12,19%
nost zlyhania odvetvia
pomocou Citlivé odvetvia 490% | 431% | 888% | 937% | 11,89% | 12,88%
makroekonomickych ; y
velicin ESS:E'\/Zéihrzgzzzstlam 508% | 486% | 530% | 575% | 535% | 6,16%
Zdroj: NBS.
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25 Stresové testovanie je ndstroj na
stanovenie citlivosti financného
sektora na mozny nepriaznivy
vyvoj. Nerobi predikcie budiiceho
vyvoja a pracuje s viacerymi
predpokladmi a zjednoduseniami.
Blizsie informdcie o modeloch
pouZitych pri stresovom testovani,
ich predpokladoch a scendroch st
v Analyze slovenského finan¢ného
sektora za prvy polrok 2010, ktord
je dostupnd na
www.nbs.sk/_img/Documents/_
Dohlad/ORM/Analyzy/
AnalyzaSFS1p2010.pdf
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Vicsina bdnk v sektore by pravdepodobne mala
zvlddnut aj vyrazne zhorsenie ekonomického
prostredia doma a v zahraniéi. V porovnani's vy-
sledkami testovania bank na konci roka 2009 ne-
doslo v sektore k vyraznym zmendm.

Vsetky banky v sektore by zvladli zhorSenie ex-
terného prostredia, ktoré bolo simulované v ,z4-
kladnom scenéri” (zodpoveda oficidlnej predikcii
NBS, P2Q 2010) a v stresovom scenari ,Druha
vina krizy 1“ (miernejsia verzia scendra, ktory
predpokladé upustenie od protikrizovych a pod-
pornych opatreni vlad). Ani jedna banka v sekto-
re by v pripade takychto scenédrov nevykézala ka-
pitdlovu primeranost pod minimélnou hranicou
stanovenou regulatorom. V obidvoch scendroch
by vacsina bank tazila z narastu ziskovosti. Vy3siu
citlivost vykazal bankovy sektor najma v pripade
extrémneho zhorsenia ekonomického prostredia
(,Druhd vina krizy II” — vaznejsia verzia stresové-
ho scenara). V tomto pripade by v dvoch ban-
kach ukazovatel kapitalovej primeranosti klesol
pod 8 %. Ostatné banky by boli schopné udrzat
podiel vlastnych zdrojov nad 8%-nou hranicou
vdaka zisku dosiahnutého v roku 2010 alebo
2011, alebo vdaka vysokej pociatocnej trovni
podielu vlastnych zdrojov.

Podobne ako pri testovani bdank na konci roka
2009, banky vykazovali aj na konci prvého pol-
roka 2010 najvdésiu citlivost na mozné straty
z podnikovych tverov.

Podniky vykazali nizsiu schopnost uhradzat svo-
je zavazky bankdm najma v pripade stresovych
scenarov (graf 55). Prizakladnom scenari predpo-
kladdme skor postupné uvoliiovanie kreditného
rizika. Uvery domdacnostiam vykézali v rdmci stre-
sového testovania vyssiu odolnost. Ani vyrazné
zhor3enie ekonomického prostredia by nemalo
sposobit vyznamné zhorsenie portfélii Uverov
domacnostiam. Na druhej strane, niektoré banky
vykazali vyssiu citlivost na tento segment.

Schopnost generovat zisk je déleZitym predpo-
kladom zvlddnutia mozného budticeho negativ-
neho vyvoja. Podstatnym zdrojom rastu zisko-
vosti bdnk st najmd trokové prijmy.

V pripade vacsiny bank by straty spdsobené kre-
ditnym rizikom a trhovymi rizikami boli zmierne-
né celkovou ziskovostou. V pripade zdkladného
scenara oc¢akdvame dobru schopnost bank ge-

Graf 55 Simulovana strata z kreditného

rizika a trhovych rizik (mil. EUR)

450
350
250
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50

2H 2010 201

2H2010 2011 2H2010 2011

Zékladny scenar Druha vina krizy | Druhé vina krizy Il

W Strata z kreditného rizika podnikov
W Strata z kreditného rizika domacnosti
Cista celkové strata z precenenia CP
Cista celkov strata z devizovych operécii
m Cisté celkova strata z akcif

Zdroj: NBS.

nerovat zisk. Pri takomto scenéri by stratu v prie-
behu roka 2010 alebo 2011 vykézali len tri banky.
Pri realizacii miernejsej verzii stresového scendra
by stratu vykazalo aspon v jednom z dvoch sle-
dovanych rokov sedem bank. Pri vaznejsej verzii
by pocet bank v strate stipol na osem. Cisté tro-
kové prijmy z portfélia klientskych Uverov a vkla-
dov a kupdénové vynosy z portfélia cennych pa-
pierov by boli hlavné zlozky hrubych prijmoy,
pomocou ktorych by boli schopné banky znizo-
vat stratu zo zlyhanych averov.

Dopad stresovych scendrov na vykonnost fon-
dov DSS bol mierne pozitivny. Investicie vo fon-
doch DDS boli ovplyvnené predovsetkym vyvo-
jom cien akcii. Pri relativne velkej casti investicii
podielovych fondov sa prejavuje konzervativne
investovanie. V sektore poistovni sa na zniZzeni
hodnoty aktiv v stresovych scendroch podiela
predovsetkym trokové riziko.

Z dévodu vyraznej zmeny Struktury fondov DSS
smerom k aktivam s nizkym rizikom bol dopad
makro stresovych scenarov na fondy DSS nizky.
Viykonnost fondov DSS by dokonca vzrastla z d6-
vodu navysenia Urokovych prijmov pri rasttcich
urokovych sadzbéch, ktoré sa predpokladaju
v stresovych scenaroch.

V najvacsom prispevkovom fonde DDS s trhovym
podielom 35% v pripade scendra ,Druhd vina
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Tabulka 5 Dopad makroekonomickych scenarov (% aktiv, % NAV)

Zakladny scenar Druha vina krizy | Druha vina krizy Il
Priemer Priemer Priemer ,
vazeny Dolny Medin Horny vazeny Dolny Median Horny |  vazeny Dolny Medin T:/;nry
objemom | kvartil kvartil [ objemom | kvartil kvartil [ objemom | kvartil il
aktiv aktiv aktiv
Banky 03 0,0 0.2 03 0.2 0,1 0,2 04 0.2 0,0 0.2 04
Poistovne 0.3 0,1 0,3 08 -04 -0,8 0,3 0,5 -0,8 -14 0,1 0,6
Aktiva poistovni - unit- 14 0,7 2,2 3,1 -19,0 -27,5 | -191 -10,2 -28,7 -45,8 -31,1 -15,6
-linked
Dochodkové fondy 03 0,2 0,3 0,6 03 0,2 04 0,6 0,5 0,2 04 0,6
ztoho: Konzervativne 03 0,2 03 05 03 0,2 04 05 0,6 0.2 04 0,5
Vyvéazené 0.3 0,2 04 0,5 0,3 0,2 04 0,5 0,5 02 04 0,5
Rastové 03 0.2 03 05 03 0.2 03 05 04 03 03 0,6
Doplnkové 1,0 0,2 0,6 1,0 -1,0 -3,5 0,2 0,5 -1,9 -5,7 0.2 0,6
dochodkové fondy
Podielové fondy 08 0,2 0,7 1,6 -1,8 -11,7 -1,1 04 23 -17,9 -1,0 0,6
ztoho: Akciové 2,2 09 2,5 6,6 -3,8 -23,0 | 133 =3/ 32 -38,2 -22,1 -6,1
Fondy penazného 03 0.3 03 0,6 04 0.2 04 0,6 0,7 0,2 04 0,6
trhu
Dlhopisové fondy 0,7 04 09 1,2 -1,6 -2,8 0,3 14 -2,1 -4,1 0,2 1,6
Zmiesané fondy 22 08 1,2 1,8 -4,1 -10,5 -23 03 -4,2 -16,3 3.8 0,5
Fondy fondov 2,6 04 2,5 29 -15,0 -184 | -16,8 -0,9 -22,1 -30,3 -27,6 =13
Zdroj: NBS.

Pozndmka: V tabulke st zobrazené kvartily podielu straty alebo zisku na aktivach v désledku aplikovania prislusného scendra. Pri poistovniach je zahrnutd iba zmena redlnej hodnoty

aktiv. Zmena redlnej hodnoty pasiv nie je zahrnutd.

Iu

krizy 11" poklesla ¢istd hodnota majetku pocas
druhého polroka 2010 az o 5% najma z dévodu
znehodnotenia akciovych investicii. Na hodnotu
majetku vo vyplatnych fondoch by stresové sce-
nare nemali vyznamnejsi dopad.

Podielové fondy kolektivneho investovania by
zaznamenali v pripade stresovych scendrov
stratu za druhy polrok 2010 v priemere 2,0 % az
3,5% hodnoty majetku (priemer vazeny obje-
mom ¢istej hodnoty aktiv jednotlivych fondov).
V stresovom scendri,Druha vina krizy 1" by stra-
tu vysSiu ako 5% hodnoty aktiv zaznamenali
fondy s trhovym podielom 14 %. Najvyssia ne-
rovhomernost dopadu stresovych scenarov sa
prejavuje pri akciovych fondoch, kde miera do-
padu vyrazne zavisi od podielu akciovej zlozky.
Pocas roka 2011 by sa v3ak straty zaznamenané
v roku 2010 vymazali. To je sposobené jednak
predpokladanym opatovnym ozivenim na ak-
ciovych trhoch, jednak zvysenim cistych uroko-

vych prijmov z kupénov dlhovych cennych pa-
pierov (kedZe priemernd duracia dlhopisovych
investicii vo fondoch kolektivneho investovania
je relativne kratka).

Zatial ¢o pocas druhého polroka 2010 by pribliz-
ne polovica celkovych strat poistovni bola spdso-
bena znizenim cien akcii, v roku 2011 by sa tieto
straty postupne vymazali z dévodu ich opétov-
ného rastu. V poistovniach by vsak zostali straty
z poklesu hodnoty dlhovych cennych papierov,
ktoré by poistovne zaznamenali kvoli postupné-
mu narastu urokovych sadzieb, resp. kreditnych
spreadov. Tento vyvoj je spdsobeny vysokym po-
dielom cennych papierov precenovanych na re-
alnu hodnotu. Kvéli dlhej durdcii tychto cennych
papierov by sa ich hodnota nestihla do konca
obdobia stresovych scenarov vratit na pévodnu
hodnotu. Tato analyza viak neberie do Gvahy cel-
kovy dopad na poistovne, pretoze sa nezohlad-
fuje pripadné precenenie pasiv.
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T NovY EUROPSKY RAMEC NA OCHRANU FINANCNEJ

STABILITY

Uvop

V novembri 2010 po dlhom vyjedndvani medzi
¢lenskymi $tatmi, Eurépskym parlamentom a Eu-
répskou komisiou doslo k prijatiu nového ramca
pre finan¢ny dohlad v EU, ktory za¢ne fungovat
od janudra 2011. Tento ¢lanok sa venuje jeho di-
zajnu, funkcidm a cielom a hodnoti jeho prinosy
a negativa.

V novembri 2008, kratko po tom, ako sa globalny

financny systém dostal na pokraj Uplného ko-

lapsu Eurépska komisia poverila skupinu pred-

stavitelov na vysokej Urovni vypracovanim navr-

hu pre efektivnejsi systém financ¢ného dohladu

v Eurépskej unii. K najdodlezitejsim nedostatkom

sucasného systému, ktoré de Larosiérova skupi-

na odbornikov vo svojej sprave z februara 2009

identifikovala patria:?

® chybajuci mechanizmus v¢asného varovania
a efektivny makroobozretny dohlad na Grovni
EU,

® nedostato¢na spolupraca a komunikacia
medzi domacimi a hostovskymi dohladmi
finan¢nych institucii podnikajucich vo via-
cerych krajinach EU,

® vyrazné rozdiely v kontrolnych aj sank¢nych
pravomociach narodnych organov dohladu,

® slaba efektivita eurdpskych vyborov pre fi-
nancny dohlad na 3. drovni z dévodu nedo-
statku persondlu, finan¢nych zdrojov a slabych
pravomoci (prijimat zavazné rozhodnutia),

® rozdielna interpretacia a implementacia spo-
lo¢nej regulacnej legislativy na narodnych
urovniach,

® neucinny systém pre rieSenie kriz na drovni
EU (napr. neexistuje celoeurépsky mechaniz-
mus pre rieSenie Upadku medzinarodne pod-
nikajlcej financ¢nej spolo¢nosti).

Pre rieSenie nedostatkov v eurépskom financ-
nom dohlade de Larosiérova sprava navrhuje
zriadenie makroobozretného dohfadu na drovni
EU a vznik novych eurdpskych institdcii finané-
ného dohladu pre sektory bankovnictva, pois-
tovnictva a obchodovania s cennymi papiermi
(tzv. eurépske organy dohladu, ESA). Eurépska

komisia a Eurépska rada schvdlili de Larosiérovu
spravu v marci 2009.

VZNIK NOVEHO EURGOPSKEHO RAMCA PRE FINANCNY
DOHLAD

Na zaklade vysledkov verejnych konzultacii
de Larosiérovej spravy Eurdpska komisia v ma-
ji 2009 vo svojom ozndmeni s ndzvom Eurépsky
finan¢ny dohlad predstavila podrobny navrh no-
vého rdmca dohladu vratane tloh, zodpovednosti
a funk¢nej organizacie novych institucii — Eurdp-
skej rady pre systémové rizika (ESRB) a Europske-
ho systému organov finan¢ného dohladu (ESFS).#
Nasledovalo kolo verejnych pripomienok. Mnohé
z pripomienok, ktoré Eurépska komisia dostala, sa
tykali chybajucich detailov v navrhu a suhlasné
stanoviska boli podmieriované doplnenim dalsich
podrobnosti. Vysoko kritické bolo napr. odborné
stanovisko Ceskej ndrodnej banky, ktora nepod-
porila vznik ESFS v navrhovanej forme.?®

Rada Ecofin (ministri financii $tatov EU) navrh
Eurépskej komisie na svojom stretnuti 9. juna
2009 schvdlila, pricom jej spolo¢né vyhlasenie
obsahuje vyhradu voci prdvomociam autorit na
urovni EU akokolvek zasahovat do rozpocto-
vych zodpovednosti ¢lenskych Statov. Na tomto
stretnuti mensia skupina krajin na cele s Velkou
Britaniou vyjadrila nesuhlas s takou pripadnou
aplikaciou navrhovanych pravomoci novych eu-
répskych organov dohladu, ktora by mohla viest
k naruseniu fiskalnej suverenity ¢lenskych krajin.
Nesuhlasili s navrhovanou pravomocou za ur-
Citych okolnosti (napr. v pripade neschopnosti
vyriesit vzajomny spor narodnych organov do-
hladu dvoch ¢lenskych krajin, alebo necinnosti
narodného dohladu v situdcii, kedy sa vyzaduje
rychle rozhodnutie) vydat zavazné rozhodnutie
vo vztahu k financ¢nej institucii, ktoré by vyza-
dovalo pouZitie narodnych verejnych zdrojov
(napr. pre navysenie kapitalu finan¢nej institu-
cie). Takdto situacia mohla teoreticky vzniknut
pri rieeni krizovej situacie okolo belgicko-ho-
landskej finan¢nej skupiny Fortis na jeser 2008.%
V skutoc¢nosti dotknuté organy dohladu a vlady
Holandska, Belgicka a Luxemburska relativne
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Skupine predsedal byvaly guver-
nér Banque de France a generdliny
riaditel MMF Jacques de Larosiere.
I$lo o prvé ndvrhy pre uvedené
institucie, ktoré casom ziskali int
podobu a ndzvy. Findlna podoba
nového eurdpskeho systému
dohladu podla ndvrhov nariadeni
Eurdpskeho parlamentu a Rady
znovembra 2010 je v schéme na
nasledujlcej strane.

CNB: Pozice Ceské ndrodni banky
ke zprdvé skupiny vedené Jacqu-
esem de Larisiérem k dohledu
nad finanénim trhem v EU, marec
2009.

BliZsie v NBS: Sprdva o financnej
stabilite za rok 2008, box 3.
www.nbs.sk/_img/Documents/
ZAKLNBS/PUBLIK/SFS/SFS2008.
pdf
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rychlo stabilizovali situaciu rozhodnutim o dopl-
neni kapitalu z verejnych penazi. Avsak namiesto
podpory finan¢nej skupiny ako celku kazda vla-
da v sulade s jej zodpovednostou za domacu
finan¢nu stabilitu poskytla verejné zdroje casti
skupiny podnikajlcej na jej uzemi. Doslo k roz-
deleniu skupiny podlfa hranic krajin, v ktorych
podnikala, ¢o neskér viedlo k sidnym sporom
povodnych akciondrov s viddami. Je viak tazkeé si
v sUicasnosti predstavit rozhodnutie eurépskeho
dohladu, ktoré by nutilo nérodné vlady vynalozit
prostriedky danovnikov na zdujem presahujuci
ich ndrodné hranice. Riesenie krizove;j situacie by
to pravdepodobne skér skomplikovalo.

Vznik nového rdmca pre eurépsky finanény do-
hlad podporila aj Eurépska rada na svojom roko-
vani 18.-19.juna 2009.V komuniké zo stretnutia
Eurdpskej rady bola opatovne vyjadrend nevola
so zasahovanim do fiskdlnych zodpovednosti
¢lenskych statov zo strany eurépskych dohliada-
cich autorit. Zaroven vsak Eurépska rada suhlasi-
la s primeranymi pradvomocami pre ESA vydavat
zavazné rozhodnutia, a to aj v pripade nezhdd
medzi orgdnom dohladu domaceho a hostitel-
ského statu.

V septembri 2009 Eurépska komisia zverejnila
navrhy pravnych noriem, na zaklade ktorych
mali do konca roka 2010 vzniknut Eurépska rada
pre systémové riziko a Eurépsky systém orga-

Schéma: Eurdépsky systém finanéného dohladu

nov finan¢ného dohladu. Navrhy legislativy po
schvaleni Eurépskou radou smerovali na posu-
denie do Eurépskeho parlamentu. AZ zaciatkom
septembra 2010 doslo k politickej dohode me-
dzi Eurépskym parlamentom a ¢lenskymi statmi
o konecnej podobe nového eurdpskeho ramca
pre finan¢ny dohlad.* Eurépsky parlament a Eu-
répska rada v novembri 2010 formalne schvalili
novy systém eurdpskeho finan¢ného dohladu

zacnu vykonavat ¢innost od 1. janudara 2011.

ULOHY, PRAVOMOCI A ZLOZENIE NOVYCH EUROPSKYCH
ORGANOV DOHLADU

Hlavnou ulohou ESRB bude identifikovat sys-
témové rizikd a v€as pred nimi varovat tak, aby
bola zachovana stabilita finan¢ného systému EU.
K hodnoteniu zdravia finan¢ného systému bude
pristupovat z makroprudencidlnej perspektivy,
tzn. bude zohladnovat vzdjomnu prepojenost fi-
nanénych institucii a vyvoj iverového cyklu. ESRB
nebude mat prdvomoc prijimat zavazné rozhod-
nutia vo vztahu k ¢lenskym Statom. Ocakava sa
vsak, ze vzhladom na jej prestiz a personélne
zloZenie budu mat varovania a odporucania
(zaloZzené na nezavislom hodnoteni a kvalitnych
analyzach) ESRB naleZitu vahu a ich prijemcovia
sa nimi budu riadit. Inak budu musiet zdévodnit
nere$pektovanie odporuicani. Odporucania ne-
budu automaticky zverejhiované; ich zverejnenie

Makroprudencidiny |
dohlad

Eurépsky vybor pre systémové rizikd (ESRB)

Informdcie

o mikroprudencidlnom

vyvoji

A
Véasné varovania o rizikdch
a odportcania orgdnom dohladu

v

Mikroprudencidlny

dohlad
pre bankovnictvo

Siet europskych a narodnych organov dohladu

/’

Eurépsky organ ¢——p

Spolo¢ny

Vybor \
Eurépsky Eurépsky
orgén pre <—» Organpre

poistovnictvo
a dochodkové
poistenie
zamestnancov

cenné papiere
atrhy

Nérodné organy
dohladu

Zdroj: Eurépska komisia.
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30 Eurdpsky parlament okrem iného
Ziadal vyraznejsie pravomoci pre
nové ESA, comu sa clenské staty
branili.
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bude podliehat schvaleniu 2/3 hlasov v General-
nej rade. Generalna rada zloZzena najma z guver-
nérov centralnych bank EU bude hlavnym rozho-
dovacim organom ESRB.3' Logistickii podporu
Sekretariat, ktory zabezpeci ECB. Na cele ESRB
bude pocas prvych piatich rokov prezident ECB,
potom sa tato organiza¢nd ¢rta prehodnoti.

Nové eur6pske agentury dohladu — Eurépsky or-
gan pre bankovnictvo, Eurépsky organ pre cenné
papiere a trhy, Eurépsky organ pre poistovnictvo
a dochodkové zabezpecenie zamestnancov —
budu nastupcami troch existujucich eurépskych
vyborov.3? Okrem pravomoci tychto vyborov ESA
ziskaju aj nové pravomoci:

® vypracovavat navrhy vykondvacich technic-
kych predpisov, s cielom vytvorit jednotné
pravidla pre finanény sektor EU (,single rule
book”),

® prijimat zavdzné rozhodnutia v pripade, ak sa
organy narodnych dohladov (aj v rdmci kolé-
gii dohladov) dostanu do vzajomného sporu
v situdcidch vymedzenych v zdkone (nesuhlas
s konanim, nekonanie, ked to prislusnd le-
gislativa vyzaduje), a tym ohrozuju chranené
zaujmy vkladatelov, investorov, prijimatelov
sluzieb alebo finan¢nu stabilitu v niektorej
¢lenskej krajine,

® zabezpecovat konzistentnu implementaciu
europskych noriem (legislativne sa zakotvil
trojstupfiovy mechanizmus pre postup voci
narodnému organu dohladu, ktory porusuje
legislativu EU vratane vykonavacich technic-
kych predpisov),

® vykondvat priamy dohlad nad ¢innostou ra-
tingovych agentur (v kompetencii Eurépske-
ho organu pre cenné papiere),

® prijimat pravne zavazné rozhodnutia vo vzta-
hu k ndrodnym orgdnom (len v zmysle prisnej
implementacii legislativy) v pripade, Ze Eu-
répska rada vyhodnoti situdciu ako nidzovu.

Rozhodnutia ESA v nudzovych situaciach viak

nemé&zu byt v rozpore s fiskdlnou zodpovednos-

tou ¢lenskych Statov. Eurépsky orgén pre bankov-

nictvo napr. neméze prikazat ¢lenskému Statu

zachranit upadajucu banku z verejnych zdrojov,

no mohol by napr. zaviest do¢asny zékaz obcho-

dovania s niektorymi finan¢nymi nastrojmi po-

cas financnej krizy. Najvyssim rozhodovacim or-

ganom kazdej ESA bude Rada organov dohladov

pozostavajuca z vrcholnych predstavitelov re-

levantnych orgdnov dohladu ¢lenskych krajin.*
Rozhodnutia rady budu prijimané na zaklade
jednoduchej a v niektorych pripadoch (napr. pri
schvalovani navrhov vykonavacich technickych
predpisov) kvalifikovanej vacsiny hlasov. Kazdu
ESA bude navonok reprezentovat predseda.

PRINOS NOVEHO SYSTEMU JE V DLHODOBOM HORIZONTE
MOZNY, V KRATKODOBOM HORIZONTE NEREALNY

Ci novy systém eurdpskeho finanéného dohladu
naplni o€akavania, sa ukaze ¢asom. Legislativa
sa ma prehodnotit po troch rokoch fungovania.
Zaroven Eurdpska komisia kazdoroc¢ne predlozi
sprdvu o vhodnosti rozsirenia povinnosti ESA
v oblasti priameho dohladu institucii a infrastruk-
tury s celoeurépskym dosahom. Skuto¢nym tes-
tom ucinnosti systému vsak bude az najblizsie
obdobie boomu spojené s akumuldciou rizik pre
finan¢nu stabilitu.

Dalsej integracii finan¢ného trhu (a tym aj cel-
kovej ekonomickej integracii) v EU bréani podla
Eurépskej komisie aj nerovnakd implementacia
europskej financnej legislativy do narodnych
pravnych ramcov, mnozstvo narodnych vynimiek
z legislativy Spoloc¢enstva, roznoroda institucio-
nalna Struktura a kvalita narodnych dohladov. Je
vsak otdzne, ¢i pripadné zlepsenie v tomto sme-
re — vdaka novému ramcu pre finan¢ny dohlad
— vyraznejsie podpori finanénu integraciu v EU.
V sucasnosti je ciel financnej stability silno zakot-
veny v narodnych legislativach a zodpovednost
za finan¢nu stabilitu konkrétneho Statu nesu
narodné institucie. Narodna banka Slovenka to
poklada za prirodzené, vzhladom na pretrvava-
nie mnozstva narodnych Specifik - od jazyko-
vych bariér, zvykov spotrebitelov aZz po rozdiely
zohladnujuce lokalne Specifikd v pravnych systé-
moch a v legislative upravujucej oblasti dolezité
pre finan¢nu stabilitu. Prave existencia tychto
narodnych 3pecifik (prirodzenych prekazok hlb-
sej integracie financ¢nych trhov) vyzaduje nut-
nost zabezpecovat finan¢nu stabilitu na narod-
nej drovni. Preto je finan¢nu stabilitu EU alebo
eurozény potrebné chapat ako suhrn finan¢nej
stability na ndrodnych drovniach.

Suéasné problémy EU/eurozony s finanénou sta-
bilitou stvisia bud' s fiskdlnou nezodpovednos-
tou vlad (Grécko a do istej miery aj Portugalsko),
alebo s nekontrolovanym rastom bankovych
uverov sukromnému sektoru s naslednym vzni-

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE
1. poLrok 2010

31

32

33

PRILOHA 1

K dalsim ¢lenom Generdlnej rady
ESRB s hlasovacimi pravami budu
patrit prezident a viceprezident
ECB, clen Eurdpskej komisie

a predsedovia troch ESA. Clenmi
bez hlasovacich prdv budu po
jednom predstavitelovi ndrodnych
orgdnov dohladu z kazdého
clenského stdtu a prezident hos-
poddrskeho a finan¢ného vyboru.
Tieto disponuju najmd poradnymi
prdvomocami a prdvomocami
vyddvat nezdviizné instrukcie
aodporucania.

Clenmi bez hlasovacieho prdva
budu predseda danej ESA, po
jednom zdstupcovi z Eurdpskej
komisie, ESRB a ostatnych dvoch
ESA.
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kom bublin v cenach aktiv (irsko, Spanielsko).
Vo vztahu k problému nadmernej Uverovej ex-
panzie Giavazzi a Spaventa (2010) dévodia, ze
najefektivnejsim ndstrojom pre jej prevenciu
a vcasné vynutenie opravnych opatreni v pod-
mienkach menovej Unie s volnym pohybom
kapitalu je vykon Specifickych regula¢nych a do-
hliadacich pradvomoci vodi finan¢nym institu-
ciam. Autori dalej argumentujy, ze tieto pravo-
moci v rukach narodnych autorit nie su efektivne
z dévodu znamych problémov neziaducej Uzkej
vazby medzi domacimi firmami a prislusnou
autoritou, nadmernej zhovievavosti a neochote
prerusit boom a zaviest adekvatne preventiv-
ne opatrenia zo strany zodpovednych organov.
Spravnym rie$enim podla nich je preto zverit tie-
to pravomoci nadndrodnému organu. Detaily su
v tomto pripade dolezité a kedZe dizajn nového
europskeho finan¢ného dohladu je vysledkom
kompromisov, je nachylny na rozne nedostatky.
Problematickym sa javi spésob rozhodovania
v Rade dohladov ESA, kde jej predseda ani nikto
iny, kto by reprezentoval zaujmy Unie ako celku,
nedisponuje hlasovacimi pravami. Eurépska ko-

misia m6Zze vo vynimoc¢nych pripadoch a len ked’

je to v zaujme Spolocenstva zmenit a dokonca
zamietnut technické a vykonavacie predpisy
ESA. Méze to sice prispiet k zohladneniu zaujmov
Unie ako celku, no zaroven takyto rozhodovaci
ramec spomaluje a komplikuje reguléciu. V ob-
dobi zna¢ného vzdjomného prepojenia a preli-
nania sa segmentov bankovnictva, poistovnictva
a obchodovania s cennymi papiermi sa tazko-
padnym javi aj rozdelenie dohlfadu nad tymito
segmentmi do samostatnych autorit, ktorych
sidlo bude navyse v troch réznych eurépskych
mestach. Preventivnu G¢innost dohladu znizuje
aj nezavaznost rozhodnuti ESRB a samozrejme
aj (pochopitelnd) poistka proti takym rozhodnu-
tiam ESA, ktoré by znamenali pouZitie verejnych
zdrojov na narodnej Urovni. Tato poistka moze
v praxi viest ku komplikaciam, pretoze teoreticky
akékolvek rozhodnutie ESA, ktoré sa neskor uka-
Ze ako chybné, moze viest k potrebe pouZitia ve-
rejnych zdrojov ¢lenského statu. Cize, ak sa budu
iSit ndzory ESA a ndrodného orgdnu dohladu na
fiskalne dopady rozhodnutia ESA, vznikne prob-
Iém, sposob riesenia ktorého nie je zatial jasny.
Problém tiez predstavuju kratke lehoty na preu-
kazanie fiskalneho dopadu rozhodnuti ESA a na-
rocnost samotného dokazovania. Kazdopadne
sa javi akcieschopnost Eurépskeho systému fi-
nanc¢ného dohladu ako znac¢ne okliestena.

Jeho hlavnym prinosom by mohol byt silnejsi tlak
na harmonizovanu implementéciu eurdpskej le-
gislativy (zruSenie narodnych vynimiek) a tvorbu
minimalnych spolo¢nych Standardov. Zaroven sa
(teoreticky) zlepsila moznost zabezpecit koordi-
novanejsie spravanie sa narodnych reguldtorov
s obmedzenim neZelanych dopadov rozhod-
nutia jedného narodného dohladu na situéciu
v inej krajine EU najma v ¢ase krizy. Kazdodenny
dohlad nad finan¢nymi institiciami ostava na
narodnej trovni a v ramci EU sa ma koordinovat
na zaklade existujucich mechanizmov, najma
kolégii dohladov. Zodpovednost za finanénd sta-
bilitu je teda stéle primérne na narodnych drov-
niach a k tejto zodpovednosti musia patrit aj
adekvatne pravomoci. Narodna banka Slovenska
je presvedcend, Ze takto by to malo ostat aj do
buducnosti. NBS vidi rizika v snahach o prilisnu
centralizaciu regula¢nych pravomoci, ktora by
viedla aj k centralizacii riadenia finan¢nych sku-
pin a posiliovaniu kompetencii tzv. domacich
(skupinovych) reguldtorov: uvolnenie poziada-
viek na kapitdl a likviditu dcérskych spolo¢nosti
méze v Case krizy prispiet k jej rychlejsiemu Sire-
niu v celej finan¢nej skupine. Potvrdzuju to sku-
senosti z poslednej financnej krizy, ked zdravie
a stabilita dcérskych spolocnosti bola zachovana
vdaka prisnej regulacii a dohladu tzv. hostov-
skych organov dohladu.

ZAVER

Novy rdmec pre eurdpsky finan¢ny dohlad je
vysledkom dohody 27 krajin s roznym stupriom
rozvoja a velmi roznorodou struktdrou finan¢-
ného sektora. Pochopitelné su napriklad obavy
mensich krajin s prevazne zahrani¢ne vlastnenym
finan¢nym sektorom, Ze za urcitych - nie nepred-
stavitelnych — podmienok ich finan¢na stabilita
mbze byt obetovand v prospech finan¢nej sta-
bility EU. Znamy je aj strach Londyna z pokusov
zvysit prdvomoci ESA cez chystanu legislativu
v oblastiach ako napr. obchodovanie s derivat-
mi. V sucasnej faze budovania unie je podoba
nového ramca pre finanény dohlad v EU zlozitym
kompromisom. Urcite predstavuje potencial do
buducnosti pre pokrok vo vytvarani podmienok
pre stabilitu EU ako celku, no zarover ma zo su-
¢asného pohladu aj potencidl veci skomplikovat.
Len spravne a kvalitné rozhodnutia a zodpoved-
ny a efektivny vykon obmedzenych pravomoci
ESA a ESRB budu generovat potrebnu dévery-
hodnost tychto institucii. Podmienkou je, aby
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c¢innost tychto institucii bola zaloZzena na akcep-
tacii myslienky, Ze finan¢na stabilita EU je zaiste-
na len vtedy, ak je zaistend financ¢na stabilita jej
¢lenskych statov. Primarnu zodpovednost za fiu
stale nesu prislusné narodné institlcie.
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2 EXTERNA POZiCIA SLOVENSKA A UDRZATELNOST

BEZNEHO UCTU

Slovensko, podobne ako ostatné nové clenské
krajiny EU z regiénu strednej a vychodnej Eurépy,
dlhodobo vykazuje pomerne vysoky deficit bez-
ného uctu. Opakované deficity vytvaraju znac¢nu
akumulaciu zavézkov voci zahraniciu. Vzhladom
na charakter dobiehajucej ekonomiky bol tento
vyvoj v akademickej literature hodnoteny ako
rovnovazny a podporujuci konvergenciu ekono-
miky. Vzhladom na obmedzené vztahy so zahra-
ni¢im v minulosti bol povaZovany aj za prirodze-
ny prejav prehlbujicej sa finan¢nej integracie.
V pripade niektorych najvyraznejsie zadlzenych
krajin regionu vsak prepuknutie finan¢nej a hos-
podarskej krizy znamenalo zmenu pohladu na
udrzatelnost externej pozicie a potrebu opatreni
na znizenie zadlZenia.

Slovensko vstupom do eurozény eliminovalo
viaceré rizika spojené s externym financovanim
ekonomiky, avsak aj vyvoj v najviac zadlzenych
ekonomikach eurozény zvyraznil vyznam zdra-
vych fundamentov, najma konkurencieschop-
nosti ekonomiky a adekvatnosti redlneho kurzu
a ich délezitost pre udrzatelnost externej pozi-
cie.

Graf 56 Finan¢na a obchodnd integracia SR
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V tomto prispevku sa v prvej ¢asti zameriame na
niektoré aspekty medzinarodnej finanénej integ-
racie Slovenska, najma na zmeny, ktoré so sebou
priniesol vstup do eurozény. Vzhladom na dlz-
nicku poziciu ekonomiky voci zahraniciu, v dru-
hej Casti overime, ¢i sucasna uroven zadlzenosti
by mohla potenciélne viest k problematickému
vyvoju na beznom ucte platobnej bilancie.

MEDZINARODNA FINANCNA INTEGRACIA SR

Pre Slovensko bola charakteristickd rozsiah-
lejsia integracia prostrednictvom obchodu
s tovarmi a sluzbami, nez prostrednictvom fi-
nanc¢nych vztahov, reprezentovanych medzi-
narodnou investi¢nou poziciou (MIP). Vstup do
eurozény znamenal dal3ie prehibenie integra-
cie prostrednictvom finan¢nych vztahov. Po
dosiahnuti urc¢itého stupna integracie a aku-
mulacie kapitdlu sa zacal aj v ich pripade roz-
voj finan¢nej aktivity smerom von, z dovodov
diverzifikacie portfdlia.

Rast financ¢nej integracie podporovala aj vyso-
ka otvorenost slovenskej ekonomiky (merana

Graf 57 Financna integracia: Grubel -Lloyd
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1) Index ocisteny o oficidlne devizové rezervy.
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Graf 58 Medzinarodna investi¢na pozicia,
1.Q 2010 (mld. EUR)
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podielom vyvozu a dovozu tovarov a sluzieb na
HDP) (graf 56).

Mieru medzinarodnej financ¢nej integracie je moz-
né posudzovat na zaklade vyvoja Grubel-Lloyd
indexu,* ktory porovndva rozsah cistej investi¢nej
pozicie (aktiva minus pasiva) s velkostou celko-
vych finanénych tokov - hrubej investi¢nej pozicie
(aktiva plus pasiva). Hodnota indexu sa pohybuje
v rozmedzi od 1 (Cistd pozicia je vyrovnand a ulo-
hu zohravaju len celkové, hrubé toky) po O (v Cistej
pozicii dominuje ,rozvojové” alebo ,diverzifikacné”
financovanie).V SR tento pomer klesal, odrazal pre-
vazujucu potrebu financovat bezny Ucet skor ako
prehlbovanie finan¢nej integracie v zmysle prehl-
bovania diverzifika¢ného financovania.

Iny pohlad podava modifikovany G-L index, kto-
ry na strane aktiv nezahffia oficidlne devizové
rezervy, kedze vysokd uroven devizovych rezerv
moze ,zakryvat” pripadnu vyssiu dlznicku pozi-
ciu sukromného sektora. Vzhladom na charakter
kurzového rezimu bol v pripade SR vysoky po-
diel rezervnych aktiv v $trukture aktiv. Vstup do
eurozény znamenal stratu autonémnej menovej
politiky a zmenu vyznamu devizovych rezerv, ¢o
sa v medzindrodnej investi¢nej pozicii odrazilo
ich vyraznym poklesom.

Cista investi¢na pozicia (aktiva minus pasiva v po-
mere k HDP) je negativna s tendenciou narastat.

Graf 59 Cista investi¢na pozicia SR (% HDP)
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SR mala na zaciatku 90. rokov poziciu veritela, po-
merne rychlo v3ak presla do pozicie dlznika, ktora
narastala aj relativne voci velkosti ekonomiky.

Zmeny v medzinarodnej investi¢nej pozicii v ro-
ku 2009 boli ovplyvnené vstupom SR do eurozé-
ny. Vyznamna cast aktiv i pasiv pévodne deno-
minovanych v eure sa automaticky zmenila na
aktiva a pasiva v domacej mene, ¢im sa vyrazne
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Graf 61 Struktura pasiv (%)

40

S

8f

S

6

S

204

0 T T T T T T T T T T
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 1.Q2010

Dlhové nastroje
B Majetkové néstroje

Zdroj: NBS.

eliminovalo kurzové riziko. Urokové riziko taktiez
pokleslo vzhladom na nizsie rizikové prirazky na
dlhy emitované v zahranici.

Struktura aktiv a pasiv z hladiska zastupenia dI-
hovych a nedlhovych nastrojov zaznamenala po
vstupe do eurozdny tiez urcité zmeny. Na stra-
ne aktiv sa zmena vyznamu devizovych rezerv
NBS premietla do formalneho vykazovania, kde
su za devizové rezervy NBS povaZzované zahra-
ni¢né aktiva v cudzej mene (inej ako euro) voci
nerezidentom eurozoény. Vzhladom na vysoké
zastupenie aktiv denominovanych v eure doslo
k vyraznému znizeniu objemu devizovych rezerv
a narastu objemu portféliovych investicii, kam
boli aktiva reklasifikované.

V pasivach vzrastol podiel dlhovych nastrojov,
ktory do velkej miery suvisel s rozhodnutim NBS
splnit zavazky voci bankovému sektoru po vstu-

pe do eurozdny pozickou E eurosystému.

MEDZINARODNA INVESTICNA POZICIA

Medzinarodnad investi¢na pozicia predstavuje su-
vahu zahrani¢nych finan¢nych aktiv a pasiv eko-
nomiky voci ostatnému svetu. Udaje investi¢nej
pozicie su sledované na brutto principe — samo-
statne su identifikované aktiva a pasiva. Polozka
zahrani¢nych aktiv zahfia priame investicie v za-
hranici, portféliové investicie, ostatné investicie
(rozlisené na majetkové a dlzobné cenné papie-
re) a rezervné aktiva. Polozka zahranic¢nych pasiv
zahfia priame investicie vo vykazujlicej ekono-
mike, portfoliové investicie a ostatné investicie.

Udaje su zostavované v sulade s metodikou
podla 5. vydania Manualu MMF o zostavovani
platobnej bilancie a su vykazované v doma-
cej mene. Udaje o stavovych veli¢inach, ktoré
su denominované v cudzej mene, su konver-
tované na domacu menu kurzom platnym ku
koncu obdobia. Vo vieobecnosti sa transakcie
a stavy vykazuju v trhovych cenéch, ak nie je
trhova cena k dispozicii, pouziva sa Gctovna
hodnota.

Nedlhové nastroje

Dlhové nastroje Investi¢na pozicia
Ostatny kapital Priame investicie
DIZobné cenné papiere Portféliové investicie
Obchodné Gvery Ostatné investicie
Pozicky
Hotovost a vklady
Ostatné aktiva
Rezervné aktiva Rezervné aktiva

Majetkovy kapitdl, reinvestovany zisk
Majetkové cenné papiere
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NAPRAVA VONKAJSEJ NEROVNOVAHY

Rizikom pretrvavajuceho vysokého deficitu
bezného Uctu, resp. negativnej Cistej pozicie je
mozny destabilizujuci vplyv nahleho zastavenia
kapitélovych tokov alebo 3ok v podobe rastu
urokovych sadzieb. Predpokladalo sa, Ze ¢lenstvo
v menovej Unii tieto rizika eliminuje. Kriza dovery
v suverénne $taty viak odhalila, Ze aj v menovej
Unii ma vonkajsia nerovnovaha reprezentovana
deficitom bezného uctu a akumuldciou dlhov
svoj ekonomicky vyznam.

V sucasnosti sa preto prehodnocuje vyznam de-
ficitu bezného Uctu pre krajinu, ktord je ¢lenom
menovej Unie. Rast ekonomickej a finan¢nej in-
tegracie krajin EU ovplyvnil spravanie ekonomic-
kych subjektov. Od zaciatku 90. rokov sa vyrazne
zlepsovali podmienky financovania a jeho do-
stupnost. Perspektivy rastu prijmov (a produkti-
vity) zintenzivnili preferenciu stcasnej spotreby.
Vznikli nadmerné optimistické ocakavania, ktoré
vo viacerych krajindch eurozény viedli k neudr-
Zatelnému deficitu bezného Uc¢tu a akumuldcii
zahrani¢ného dlhu.

Potrebna naprava méze prebiehat cez viaceré
kanaly. Zmeny prebiehaju najma cez redukciu
spotreby a Strukturdlne zmeny potrebné k zis-
kaniu exportnej konkurencieschopnosti krajiny
(obchodny kanal). Cast naprav moze prebiehat
cez zmeny vo vynosovosti a oceneni finan¢nych
aktiv a pasiv (tzv. financ¢ny kanal). Viaceré studie®
odhadli, Ze prostrednictvom finan¢ného kanalu
sa v pripade vyspelych ekonomik s rozsiahlou
MIP realizuje priblizne 30 % napravy vonkajsej ne-
rovnovahy. Tento kanal na vzniknuty Sok reaguje
v kratkodobom horizonte. Podstatna cast korek-
cie teda prebieha prostrednictvom obchodného
kanalu a pésobi v dlhodobom horizonte.

MMF odhadol, Ze v pripade rozvijajucich sa
krajin je posobenie finan¢ného kanalu nizsie
a v niektorych pripadoch — v zavislosti od me-
novej Struktury aktiv a pasiv a charakteru cistej
pozicie - mbze pOsobit na napravu nerovnovah
aj negativne.

V pripade SR relativne vahy aktiv vplyvaju na vy-
nosovost Cistej pozicie negativne (t. j. naklady
na pasiva prevysuju vynosy z aktiv), ¢o vplyva na
smer pdsobenia finan¢ného kanalu. Tento kanal
- podobne ako v pripade rozvijajucich sa ekono-

mik, ktoré su v pozicii dlznika — pésobi na vonkaj-
$iu nerovnovdhu negativne. Znamena to, Ze na
stabilizaciu Cistej investi¢nej pozicie musi ekono-
mika generovat vyssi prebytok bezného uctu.

Jednym zo sposobov zhodnotenia udrzatelnosti
vyvoja Cistej pozicie je vyuzitie G¢tovnych identit
vztahov medzi vyvojom platobnej bilancie a cis-
tej pozicie, ktoré umoznuju odvodit Uroven bez-
ného Uc¢tu (benchmark), ktora na urcitej drovni
stabilizuje Cistu investicnu poziciu v pomere
k HDP. Prace,* ktoré analyzovali benchmarkovu
uroven bezného uctu pre krajiny strednej a vy-
chodnej Eurdpy, v pripade Slovenska nezistili
pritomnost vyraznej nerovnovahy.

Problémom tohto pristupu je normativna vol-
ba urovne, na ktorej by sa mala externa pozicia
stabilizovat. Jednou z moznosti je uvazovat s ak-
tuadlnou uroviou Cistej pozicie, alebo s Urovnou,
ktord je pokladand za konzistentnl s ochotou
zahrani¢nych investorov financovat danu krajinu
(MMF 2005).

Vychddzame zo vztahu (1), kde su na zdklade

uctovnej identity zmeny v netto investi¢nej po-

zicii (stavov financ¢nych aktiv a pasiv) definované

tokovymi veli¢inami bilancie bezného uctu a ka-

pitalového uctu. Dezagregované vplyvy na Cistu

medzinarodnu investi¢nu poziciu mozno rozde-

lit nasledovne (podla Lane, Milesi-Ferreti)*”:

B-B., =CA +KG, +E, (M

kde

B, je dista investi¢na pozicia

CA je bilancia bezného uctu

KG, st kapitalové zisky/straty, vyjadrené ako
zmena stavu (z medzinarodnej investi¢nej
pozicie) minus zodpovedajlci tok (z platob-
nej bilancie)

E su transfery na kapitdlovom ucte®® a netto
chyby a omyly

Vztah (1) je mozné vyjadrit ako podiely HDP:

g1+7[‘

—=2t = ph o+
(ng)(Hm)bH e

b-b.=ca+kg - )

Kde g, je redlny rast HDP a 77 je miera inflacie.
Na dynamiku vyvoja pdsobi miera rastu eko-

nomiky, vplyvy zmien vymennych kurzov mien
a vynosovost jednotlivych investi¢nych nastro-
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jov. Kapitalové zisky/straty kg zahffaju vplyvy
zmeny vymennych kurzov mien, v ktorych su
denominované jednotlivé finan¢né nastroje voci
euru, efekty zmien trhového ocenenia nastrojov,
ako aj iné zmeny objemu. Posledny ¢len e vztahu
(2) zachytéva vplyv rastu HDP krajiny na zmenu
jej relativnej investi¢nej pozicie.

Bilanciu bezného Uctu ca je mozné dalej rozlozit
na vplyvy vynosov z investicii, ktoré maju priamy
vztah s tokmi kapitélu a ostatné vplyvy (bilancie
obchodu tovarov a sluzieb, kompenzacii pracov-
nikov a bilancie beznych transferov), ktoré zahf-
na clen bgst.

Bilancia vynosov je vyznamnym komponentom
beZného uctuy, ktory vyrazne negativne prispieva
k rastu deficitu bezného uctu platobnej bilancie
SR (graf 62).3° Vztahy medzi ¢istou investi¢nou
poziciou a bilanciou bezného uctu ovplyviu-
je vynosovost nastrojov investi¢ného portfélia.
Predpokladdme rozdielnu realnu vynosovost ak-
tiva pasivr.:

A L
b~b._=bgst + L;al,l -

1+

Aktiva a pasiva dalej roz¢lenime na dlhové a ma-
jetkové investi¢né nastroje, o ktorych predpokla-
dame, Ze maju rozdielnu vynosovost. V pripade
majetkovych investi¢nych nastrojov (PZI a port-
féliové investicie) moze krajina zdielat rizikd so
zahrani¢nymi investormi. Vynosovost majetko-
vych investicii je naviazana na vykonnost ekono-
miky, takZe v obdobi slab3ej vykonnosti zvycajne
klesa. Je to v3ak aj za cenu toho, Ze miera navrat-
nosti investicii moze byt v skuto¢nosti vyssia ako
v pripade dlhového financovania. V pripade dI-
hového financovania su platby na obsluhu dlhu
zvycajne konstantné, bez ohladu na aktudlnu
situdciu ekonomiky (dlZznika), ¢o mo6ze vytvarat
napatie v pripade, ak je krajina (dlznik) zasiahnu-
ta nepriaznivymi dopadmi Sokov.

FOA DA
ve 8 o r 8
bx_bHEbg‘St,+ 1 a-t /a[D_l_
+g, I+g,
4
FOL DL
A ‘g,lsg_l’, _g,lD 4
l+g 71w gt &
Kde

b.-b,, je zmena Cistej pozicie,

bgst  je sictom bilancie tovarov, sluzieb, beznych
transferov a kompenzacii pracovnikov,

r je redlny vynos investicie v ¢leneni na ma-
jetkové a dlhové aktiva (a® aP) a majetko-
vé a dlhové pasiva (I¥¢ IP),

g,  jetempo redineho rastu ekonomiky.

Délezitou je Struktura portfélia, kedZe relativne
zastupenie jednotlivych nastrojov podmienuje
rozsah vplyvu vynosovosti jednotlivych investi¢-
nych nastrojov. Tabulka 6 uvadza strukturu MIP
Slovenska v poslednych rokoch; budeme vycha-
dzat zo struktdry v roku 2009.

Zo vztahu (4) je mozné odvodit Uroven bilancie
bezného uctu, ktord pre danu skladbu portfélia
aktiv a pasiv stabilizuje ¢istu investi¢nu poziciu
v strednodobom horizonte.

Vynosovost jednotlivych finan¢nych nastrojov,

ktoré tvoria aktiva a pasiva MIP nie je mozné sta-

novit priamo, preto prijmeme nasledujuce zjed-

nodusujuce predpoklady:

® O vynosovosti PZl a portféliovych majetko-
vych investicii rezidentov SR v zahraniéi pred-
pokladédme, Ze dosahuju vynosy 100 bazickych
bodov nad uroviiou rastu svetového HDP.

® Viynosovost dlhovych investicii rezidentov SR
v zahrani¢i predpokladdme na urovni prog-
nézovanych urokovych mier na dlhodobé
dlhopisy v eurozéne, vzhladom na vyraznu
orientaciu domdcich investorov na eur6épsky
region.

® V pripade priamych zahrani¢nych investicii
a portféliovych majetkovych investicii v do-

Tabulka 6 Medzinarodna investi¢na pozicia SR (% HDP)

PRILOHA 2

. Aktiva Pasiva
Cista pozicia
(aktiva minus pasiva)|  Dlhové aktiva Majetkové aktiva Dlhové pasiva Majetkové pasiva
2008 -53,5 36,2 2,7 51,7 40,8
2009 66,1 450 37 66,4 484 39 Vplyv bilancie vynosov na Cistu
20101.Q -64,8 47,4 4,1 66,5 474 poziciu SR bol diskutovany v Prilo-
) he 2 Sprdvy o financnej stabilite za
Zdioj e, rok 2008.
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Tabulka 7 Bilancia bezného uctu stabilizujuca cistu poziciu (% HDP)

| Zakladny scenar | Nizky rast

| Narast spreadov | Nizky rast + narast spreadu

bgst | 0,66 | 0,84
Zdroj: NBS.

1,29 | 147

1) Obchodnd bilancia, bilancia sluzieb, beznych transferov a bilancia kompenzdcii zamestnancov.

macej ekonomike predpokladame, Ze prina-
$aju vynosy na Urovni rastu slovenskej ekono-
miky plus spread 100 bazickych bodov.

® Dlhové investi¢né nastroje v domacej ekono-
mike maju vynosovost odvodenu od vynosov
desatro¢nych vladnych dlhopisov v eurozéne
plus spread na urovni 100 bazickych bodov.

O parametroch predpokladame:

® (Qcakavany redlny rast svetovej ekonomiky na
urovni 4,6 %.

® Rast domacej ekonomiky na drovni 5,7 %.

® Priemerné vynosy desatro¢nych vladnych dI-
hopisov v eurozéne na urovni 3,6 %.

Popri zakladnom scendri budeme uvazovat s tro-
mi alternativnymi scendrmi: poklesom rastu do-
macej ekonomiky o 1 percentualny bod, rastom
rizikovej prirdzky na dlzobné pasiva o 100 bazic-
kych bodov a kombindaciou obidvoch Sokov.

Viysledky v tabulke 7 naznacuju, ze benchmarko-
va Uroven bilancie bezného Gctu bgst, sa vyrazne
neodliSovala od skuto¢nej Urovne dosiahnutej
v roku 2009 (0,58 % HDP).

Viysledky su, samozrejme, vyrazne citlivé na pri-
jaté predpoklady, ktoré su zaroven vyrazne zjed-
nodusujuce (mozno rozlisovat napr. kratkodobé
a dlhodobé dlhové nastroje).

Dynamiku benchmarkovej urovne bezného uctu
ovplyvnuje diferencidl vo vynosoch aktiv a pa-
siv. Vynosovost aktiv slovenskych rezidentov
(na zéklade prijatych predpokladov) v zahranici
bola relativne nizsia, ¢o prispievalo k vytvaraniu
deficitu bilancie vynosov. Vzniknuty diferencial
si vyZaduje dosahovat prebytok v ostatnych po-
loZzkach bilancie bezného Uctu, aby sa dosiahla
stabilizacia cistej pozicie.

Podla zvolenych predpokladov je v pripade ma-
jetkovych investi¢nych nastrojov ich vynosovost
podmienena rozdielom v raste domacej ekono-
miky voci zahraniciu. Slovensko ako rychlo rastu-

ca ekonomika generovalo v minulosti pomerne
vysoké vynosy na majetkové pasiva (odvodené
od rastu domacej ekonomiky, resp. rychleho ras-
tu produktivity). Pri poklese rastu domacej eko-
nomiky klesa vynosovost majetkovych pasiv.

Nérast rizikovej prirdzky sa prejavuje rastom vy-
nosov dlzobnych pasiv. Tie prispievaju k vyraznej-
siemu rastu deficitu bilancie vynosov. Prisposo-
benie prostrednictvom ostatnych komponentov
bezného uctu potom musi byt vyraznejsie.

Prehlbovaniefinanc¢nejintegracie rastomrozsahu
hrubej investi¢nej pozicie znamend, ze vyznam
posobenia kanalu ocefovania sa zvysuje.

Okrem kandlu ocenovania pésobi na bezny
ucet samozrejme vyvoj v reédlnej ekonomike.
Ten v3ak zvoleny pristup nezachytava. V uply-
nulych dvoch rokoch sme boli svedkami pokle-
su deficitu na beznom ucte vplyvom vyrazného
zlepsenia obchodnej bilancie, ked slovenska
ekonomika na pokles svetového obchodu re-

Graf 62 Bilancia bezného uc¢tu (% HDP)

2005 2006 2007 2008 2009

B Tovary Bezné transfery
Sluzby == Bezny ucet
B Vynosy
Zdroj: NBS.
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agovala poklesom dovozu, ktory presiahol po-
kles vyvozu, ¢o ovplyvnilo nérast prebytku ob-
chodnej bilancie.

ZAVER

Finan¢nd integracia Slovenska sa vstupom do
eurozény prehibila. Predstavuje faktor, ktory
napomaha znizovat a diverzifikovat rizika inves-
tovania, a tym pomaha ekonomickému rastu
i udrziavaniu finan¢nej stability. Vzhladom na
neistoty na medzinarodnych finan¢nych trhoch
znamenalo zavedenie eura ziskanie vyhody sil-
nejsej a stabilnejsej meny.

Finan¢na kriza viak dokazuje, Ze finan¢na globa-
lizacia zrychluje a za urcitych podmienok aj zin-
tenziviuje prenos externych Sokov do domacej
ekonomiky, ¢im zniZuje prinosy v podobe rastu
a vyrovnavania spotreby, ktoré prilev finan¢nych
zdrojov zo zahrani¢ia pomahal vytvarat. Kriza
dovery v suverénne $taty, ktord poznacila vyvoj
v prvom polroku 2010 zaroven odhalila, Ze aj
v menovej Unii ma vonkajsia nerovnovéaha repre-
zentovana deficitom bezného uc¢tu a akumula-

ciou zavazkov voci zahrani¢nym investorom svoj
ekonomicky vyznam.

Na Slovensku pokles rastu ekonomiky znamenal
prinos v podobe poklesu vonkajsej nerovnovahy.
Relativna Uroven zahrani¢nych pasiv v pomere
k velkosti ekonomiky nie je vo vyske, ktord by bola
pre finanénu stabilitu rizikova. Predpokladom
udrZatelnosti sticasnej pozicie je viak zachovanie
prebytku obchodnej bilancie aj v strednodobom
horizonte. Benchmark bezného uc¢tu méze pred-
stavovat dodato¢ny nastroj medzi indikatormi fi-
nancnej stability pre zhodnotenie vonkajsej nerov-
novahy ekonomiky a pripadnej potreby napravy.
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3 DEFICIT A DLH V ROZPOCTOVE) POLITIKE EU 27

Prebiehajuce diskusie o sprisneni rozpoctovej
politiky krajin eurozény su podnetom pre analy-
zy rozpoctovej politiky eurozény a EU.V tejto pri-
lohe budeme analyzovat rozpo¢tovu politiku EU
27 z hladiska toho, ¢i a ako vlady EU 27 prihlia-
daju pri realizacii rozpoctu (prijmov a vydavkov)
na vysledky plnenia maastrichtskych kritérii pre
deficit a dlh. Analyzu oprieme o zistenie, ¢i zme-
ny rozpoctovych vydavkov a prijmov su ovplyv-
nené minuloro¢nym deficitom a zadlZzenim.

3.1 VYCHODISKA ANALYZY
Vychodiskovd hypotéza

Prirozhodovani o vyske vydavkov vldda vychadza
predovietkym z predpokladaného vyvoja eko-
nomiky. V obdobi ekonomického boomu rastu
prijmy rozpoctu ¢asto rychlejsie ako ekonomika.
Naopak, v obdobi cyklického poklesu sa tvorba
prijmov spomaluje a tla¢i na rozpoctové Uspo-
ry. Vy3si vyber danovych a nedanovych prijmov
v obdobi konjunktury vytvdra priestor pre rast
vydavkov, ktory vldda méze vyuzit bez zvysenia
deficitu a zadlZenia. Naopak, spomalena tvorba,
alebo pokles rozpoctovych prijmov v recesii nuti
vladu reagovat opatreniami na strane vydavkov
s cielom nezvysovat deficit a zadlzenie. Vysoké
(neprimerané) zadlZenie z minulych obdobi vy-
tvara tlak na konsolidaciu rozpoctu. Ten vyplyva
jednak z ndkladov a rizik dlhovej sluzby, ale tiez
Z nutnosti respektovat a plnit hranicu pre zadl-
Zenie danu maastrichtskymi kritériami. Naopak,
nizka miera zadlZenia poskytuje pre rozpoctovu
politiku urcity komfort - priestor na rast dlhu
a zadlzenia. Vysoky deficit v minulom obdobi
je podnetom pre korekciu rozpoctovej politiky.
Naopak, nizky deficit umoznuje predpokladat,
Ze nastavenie rozpoctovej politiky je spravne
a vyssie vydavky, alebo nizsie prijmy nemusia
nutne znamenat problém z hladiska pInenia ma-
astrichtskych kritérii pre deficit a zadlzenie.

Model a oéakdvané hodnoty parametrov
Uvedenu hypotézu budeme najprv testovat po-

mocou modelu pre prijmy a vydavky rozpoctu
v nasledovnej specifikcii

pre vydavky rozpoctu:

A(E) = a, * Gap + B, * AXX) +y, * (D(-1) - DO) +
+6,* (B-(-3)) (M

a pre prijmy rozpoctu:

A(X)=a, *Gap + B, * A(E) +, * (D(-1) - DO,) +
+8,*(B-(-3)) (2)
V uvedenych rovniciach je E podiel vydavkov roz-
poctu na HDP, X predstavuje podiel prijmov roz-
poctu na HDP, D je zadlZenie rozpoctu - podiel
hrubého verejného dlhu na HDP a B je bilancia
rozpoctu (vietko v percentach HDP). a,, a,, B, B,,
Ye Yy 65 8, sU parametre. Gap je odhad produké-
nej medzery - rozdiel medzi skutoc¢nym redlnym
HDP a potencialom HDP - v percentach potenci-
alu. DO, a DO, je uroven zadlzenia, po prekroceni
ktorej vlada brzdi vydavky a/alebo prijima opat-
renia na zvysenie prijmov. Model predpoklads,
ze po tom, ¢o prekroci deficit 3 percenta (-3%
HDP) smerom nadol, k vy33im zépornym hodno-
tam, vlada prijima opatrenia na znizenie deficitu.
V rovniciach nie je Urovinova konstanta. Predpo-
kladame teda, Ze vydavky (prijmy) rozpoctu sa
nemenia, ked je su¢asne ekonomika na poten-
cidli, nedochadza k zmene v prijmoch (vo vydav-
koch),” zadlZenie je na hranici zlomu (kritickej
hranici) a deficit je rovny -3% HDP*' Zmeny prij-
mov a vydavkov su pri zmene znamienka pro-
dukénej medzery a smere prekrocenia kritickych
hranic pre deficit a dlh symetrické a spojité.*?

Ocakavané znamienka parametrov v rovnici (1)
pre zmenu (podielu) vydavkov su nasledovné:

Pre parameter . oakavame zaporné znamienko,
v intervale (0,-1) - vlada nevyuziva cely priestor
pre rast vydavkov, ktory vytvara rast ekonomiky
v obdobi cyklického vzostupu ekonomiky a na-
opak, v pripade ekonomického poklesu viada nie
je schopna znizit podiel vydavkov na HDP Umer-
ne hibke cyklického poklesu. Parameter B, oca-
kavame kladny - vy3sie prijmy vytvaraju priestor
pre vyssie vydavky a naopak. Ocakavame, Ze pa-
rameter y, vyjadruje predovsetkym reakciu roz-
poctovej politiky. Mal by byt preto zaporny - po
prekroceni  kritickej” hranice zadlzenia by vlada
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Nemeni sa druhd strana rozpoctu.
K inej moznosti identifikdcie sa

vyjadrujeme strucne v zdvere.

42

V zdvere diskutujeme aj moznost
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mala vydavky brzdit. Na vydavky maju vplyv aj
urokové naklady dlhu. Ich vplyv je opacny: vyssi
dlh znamena vy3sie urokové naklady dlhu, ¢o ma
vplyv na hodnotu parametra y, - znizuje jeho
absolitnu hodnotu.* Parameter 8, by mal byt
kladny: ak je deficit niZsi (lepsi) ako -3 %, za inak
rovnakych podmienok, je mozné zvysit vydavky.

Parameter a, by mal mat kladné znamienko v in-
tervale (0,1) - rast ekonomiky v obdobi cyklické-
ho vzostupu ekonomiky vytvara priestor pre rast
rozpoctovych prijmov a naopak, v pripade ekono-
mického poklesu podiel prijmov na HDP, hoci len
Ciastocne, klesa. Parameter B, ocakavame kladny
- vyssie vydavky podnecuju ekonomicku aktivitu
a tvorbu danovych prijmov a naopak. V niekto-
rych pripadoch (oc¢akévané) vyssie vydavky (ich
podiel na HDP) mo6zu podnecovat prijatie opat-
reni na (dodatocné) zvysenie prijmov. Parame-
ter y, by mal byt kladny, po prekroceni kritickej"
hranice zadlZenia by vlada mala prijat opatrenia
na zvysenie prijmov. V rozpoctovej politike vlad
v EU v ostatnom desatro¢i prevladali snahy o zni-
Zovanie danového zatazenia, ktoré v niektorych
pripadoch mali dokonca priznaky darfovej konku-
rencie. ZvySovanie dani okrem toho predstavuje
pre politiku vlady problém a splacanie dlhov zvy-
senim prijmov by preto malo byt menej vyznam-
né. Hodnota parametra y, by mala byt preto skor
nizka, blizka nule. Parameter &, by mal byt zapor-
ny: ak je deficit nizsi (lepsi) ako -3 %, za inak rovna-
kych podmienok, je mozné znizit prijmy. Naopak,
parameter &, by mal byt kladny - ked' zadlZenie
prekro¢i urcitd hranicu vldda by mala reagovat
zvysenim vydavkov.

Pouzité udaje a ich tprava pred odhadom modelu

Zdrojom udajov pre odhad modelu je databa-
za Eurostatu. Z nej sme Cerpali podiely prijmov
a vydavkov v percentach HDP, zadlZenia (hruby
dlh v percentach HDP) a deficitu (Cisté vypozicky
v percentach HDP) verejnych rozpoctov, vietko
v metodike ESA 95. Z tejto databazy su aj udaje
o (redlnom) HDP - ide o bézické indexy (so zakla-
dom v roku 2000). Analyzovali sme ro¢né ¢asové
rady za obdobie 1995 - 2009 pre 27 krajin Eurép-
skej Unie.*

Odhad produkénej medzery sme urobili pomo-
cou HP filtra. Sme si vedomi, ze v konkrétnych
pripadoch, najmi novych ¢&lenskych krajin EU,
takyto odhad potencidlu a cyklickej medzery

nemusi byt dostatocne presny, najma kvoli po-
sunom potencidlu v pripade vacsej (zahrani¢nej)
investicie, ale predpokladame, ze pre celkové
zévery za EU 27 nebude mat tento nedostatok
vyznamny dosah. Tento nedostatok ¢iastocne
zmieriuje aj ro¢na frekvencia udajov a dlhé ob-
dobie analyzy.

Odhadovy tvar a pouZitd metéda odhadu

Analyzu sme zalozili na panelovom odhade uve-
denych rovnic. Rozdiely v hodnote zadlzenia, pri
ktorom vlady jednotlivych krajin brzdia vydavky
alebo zvysuju prijmy, sme odhadli zaradenim fix-
nych efektov krajiny do panelovych odhadov pre
prijmy a vydavky rozpoctu. Vzhladom na moznu
vzajomnu zavislost premennych modelu sme od-
had urobili dvojstuprfiovou metédou najmensich
Stvorcov, pricom ako nastrojové premenné* sme
pouzili ¢asovo oneskorené hodnoty premennych
modelu. Odhad rovnice vydavkov rozpoctu pre
danu krajinu (i) tak mal tvar:

A(E) = CO, + a, * Gap, + B, * AX) +, * D-1) + 6,
*B(-1)+FE, (1a)

a pre prijmy rozpoctu:

A(X)=C0, +a, *Gap,+ B, *A(E) +y, *D(-1) + &,
*B(-1) +FE,, (2a)
Zo zékladnej 3pecifikdcie modelu (1), (2) vy-
plyva, Ze fixné efekty maju vztah ku ,kritickej”
Urovni zadlZenia — Urovni, pri ktorej prekroceni
vldda brzdi vydavky a/alebo zvysuje prijmy. Ak
by DO, bolo rovné DO,, vldda by reagovala zme-
nou prijmov aj zmenou vydavkov pri rovnakej
urovni zadlzenia. V praxi to tak byt nemusi. VIa-
da méze pri rozhodovani o opatreniach na stra-
ne prijmov a na strane vydavkov reagovat na
zadlZenie rozdielne. Vyjadruje to rozdiely v od-
pore verejnosti voci opatreniam na strane prij-
mov oproti opatreniam na strane vydavkov.*
Konkrétne, vztahy medzi kritickymi hodnotami
zadlzenia a fixnymi efektmi pre danu krajinu su
nasledovné:¥

DO, =~ (CO, + FE, - 5.*3) /v, 3)

DO, =- (CO, +FE, - 8,*3) /y, @

Ak by obrat vo vydavkoch nastal uz pri mensom
deficite ako (-3 %), napriklad uz pri vyrovnanom
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V modeli neuvazujeme mozny
vplyv nelinedrnych efektov zadlzZe-
nia na drokové sadzby a ndklady
dlhu. Vyjadrime sa k nim v zdvere.
Udaje boli dostupné pre viicsinu

z 27 krajin. V niektorych pripadoch
chybali udaje na zaciatku analy-
zovaného obdobia.

Ndstrojové premenné (ndstroje) =
instrumental variables.

Podobny problém vznikd aj pri
reakcii na vysoky deficit. V zdvere
preto diskutujeme aj iné moznosti
identifikdcie parametrov modelu.
Sucet urovriovej konstanty
modelu a fixného efektu vydelime
parametrom pri zadlZeni so
zdpornym znamienkom.
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rozpocte (0 %), znamenalo by to sprisnenie roz-
poctovej politiky. Zo vztahov (3) a (4) vyplyva,
Ze toto sprisnenie by umoznilo, aby hranica od
ktorej reaguje vlada na zadlzenie znizenim vy-
davkov bola stanovena menej prisne — aby bola
vyssia. Podobne, pri sprisneni reakcie prijmov
na deficit, méze vlada reagovat na zadlZenie
vyssimi prijmami az po prekroceni vyssieho kri-
tického zadlZenia. Reakcie rozpoctu na deficit
a reakcie na zadlZenie sa navzajom dopinaju.

3.2 VYSLEDKY ODHADU A ICH
INTERPRETACIA

Panelovy odhad na dajoch pre krajiny EU 27 po-
tvrdil vychodiskovu hypotézu. Odhady paramet-
rov maju predpokladané znamienka a su Statis-
ticky vysoko vyznamné na hladine vyznamnosti
0,01 %, s vynimkou odhadu uroviiovej konstanty
a parametra pre dlh v rovnici pre zmenu prijmu.
To tieZ potvrdzuje nase ocakavanie — zmena prij-
mu ako reakcia na zadlZenie je menej (aj Statistic-
ky) vyznamna.

Tabulka 8 Vysledky odhadu

D(E) D(X)
Co 4,806446 -1,095270
a -0,275790 0,102662
B 0,629512 0,217443
X -0,078760 0,012983
6 0,461512 -0,196050
Zdroj: NBS.

Predovsetkym vsak treba pripomenut a zdoraz-
nit, Ze pod zmenou prijmov a vydavkov rozu-
mieme zmenu podielu prijmov a vydavkov na
HDP.

V zavere prispevku*® uvadzame struc¢né grafické
hodnotenie pouzitého modelu z hladiska zobra-
zenia vyvoja prijmov a vydavkov vo vybranych
krajinach EU 27 (Nemecko, irsko, Finsko a Sloven-
sko). Zistené rozdiely (rezidud modelu) stru¢ne
interpretujeme.

Reakcia prijmov a vydavkov na ekonomicky cyklus

Z vysledkov odhadu vyplyva, ze existuje pria-
ma reakcia na ekonomicky cyklus (produk¢énd

medzeru) na strane vydavkov aj prijmov. Posu-
denie tejto reakcie si vSak vyzaduje zohladnit
skuto¢nost, ze v modeli uvazujeme explicitne
vzajomny vplyv rozpoctovych prijmov a vydav-
kov. Okrem toho, reakcie vlad na strane prijmov
a vydavkov nemusia vzdy vyplyvat len z vyvo-
ja ekonomiky (ekonomického cyklu). Ako sme
uviedli, aby sme zohladnili vzdjomnu zavislost
prijmov a vydavkov a produkénej medzery, od-
hadli sme model dvojstupfiovou metédou naj-
mensich Stvorcov.

Vzdjomné reakcie prijmov a vydavkov

Z rovnice pre Uroven vydavkov vyplyva, Ze vy-
davky (ide o podiel na HDP) nereaguju na cyk-
licky rast produktu Umerne — parameter q, je
zaporny, jeho hodnota je (-0,28). Naopak, uroven
prijmov (podiel prijmov na HDP) v obdobi cyk-
lického vzostupu rastie, parameter a, je kladny,
rovny 0,10. Ak zli¢ime uvedené efekty z cyklic-
kého pohybu ekonomiky, vyplynie nam, Zze ak
odhliadneme od autonémnej zmeny Uurovne
prijmov a vydavkov, cyklicky vzostup ekonomiky
hospodarenie rozpoctu zlepsuje. Interpretacia
tohto zistenia je, Ze samotny priaznivy vyvoj eko-
nomiky vytvara predpoklady pre znizenie Urovne
vydavkov a zvySenie Urovne prijmov. Pri zvyseni
produkénej medzery o 1%, za inak rovnakych
podmienok, sa deficit zlepsi o 0,38 % HDP.

V sulade s oc¢akavanim vysledky odhadu potvr-
dzuju, Ze vyssia udroven vydavkov zvysuje este
v danom roku prijmy rozpoctov a vyssia Uroven
prijmov sa prejavuje vo vyssich vydavkoch. Re-
akcia prijmov na vydavky (parameter 0,22) je
zrejme predovsetkym vysledkom transmisie ,vy-
davky - dane - prijmy”“. Reakcia vydavkov na prij-
my (parameter 0,63) je pri zvySeni urovne prij-
mov prejavom napdtia v rozpoctoch a prejavom
uvolnenia tohto napdtia v pripade, Ze sa Uroven
prijmov zvysi. Pri zniZzeni Urovne prijmov je jeho
doésledkom Uspora vydavkov, avsak vo vysledku
sposobi znizenie prijmov zhorsenie hospoda-
renia rozpoctu (prehibenie deficitu). Pomerne
vysokd hodnota tohto parametra svedci o tom,
Ze na vladnu vydavkovu politiku maju prijmové
Soky znacny vplyv.* Tento poznatok zodpoveda
zaverom analyz z uplatfiovania Paktu stability
arastu: v, dobrych ¢asoch’, ked prijmy rozpoctov
rasty, vlady nepamataju na ,horsie ¢asy” a stabi-
lizatné posobenie rozpoctov na dopyt je nedo-
statocné.

PRILOHA 3

48 Cast 3.4 Dodatky.

49 Tzv.smoothing vydavkov je slaby.
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Reakcia prijmov a vydavkov na minuloroény
deficit

Parametre 6, a 8, vyjadruju reakciu rozpoctovych
vydavkov a prijmov na situaciu, ked v minulom
obdobi (minuly rok) bol deficit nizsi ako 3 %.V su-
lade s o¢akavanim ma Uroven vydavkov pri plneni
kritéria pre deficit tendenciu rast. Parameter &, je
kladny a pomerne vysoky (hodnota 0,46). Zname-
na to, ze takmer polovica dobrého vysledku v pl-
neni deficitu sa reakciou vlad na strane vydavkov
—ich zvySenim - straca. Dobra sprava je, Ze pri ne-
plneni maastrichtského kritéria pre deficit, v na-
sledujicom roku vlady EU 27 reaguju znizenim
urovne vydavkov, hoci len o polovicu neplnenia.
Naopak, Uroven prijmov, ako reakcia na neplne-
nie kritéria pre deficit v minulom roku, sa v nasle-
dujucom roku zvysuje. Reakcia je vsak, v sulade
so veobecnym ocakdavanim, slabsia — v porov-
nani s reakciou vydavkov je menej ako polovi¢na
(prislusny parameter ma hodnotu -0,19).

Reakcia prijmov a vydavkov na zadlZenie

VIady reaguju na zadlZenie predovietkym zme-
nou urovne vydavkov. Potvrdzuju to hodnoty
parametrov y, a v,, ktoré vyjadruju reakciu vy-
davkov a prijmov rozpoctov na prekrocenie kri-
tickej hodnoty zadlzenia. Reakcia vydavkov je,
v sulade s o¢akavanim, zdporna - vysoké zadl-
Zenie ma za nasledok zniZenie Urovne vydavkov.
Prekrocenie kritickej Urovne zadlzenia 0 10% vy-
tvara tlak na znizenie Urovne vydavkov o 0,7 %.
Reakcia na strane prijmov je opacna, v sulade
s nasim ocakdvanim spdsobi prekrocenie kritic-
kej hranice zadlzenia zvysenie Urovne prijmov.
Toto zvysenie je vsak malé, reakcia na strane prij-
mov je podstatne — priblizne 6-nasobne - slab-
Sia. Zodpovedad to vieobecnému nazoru, podla
ktorého by sa konsolidacia dlhu mala dosahovat
predovietkym uUsporami na strane vydavkov
a nie zvySovanim prijmov. Okrem toho, reakcie
na strane prijmov su zrejme rozdielne v réznych
krajinach a v roznych obdobiach a su vseobecne
menej vyznamné. Celkovo viak reakcia prijmov
aj vydavkov na prekrocenie kritickej hranice za-
dlZzenia smeruje k zniZeniu zadlzZenia.

Hranice pre obrat v reakcii prijmov a vydavkov
EU 27 na zadlZenie

Parameter CO, (Urovnova konstanta) v panelo-
vom odhade urc¢uje kriticki hodnotu zadlZenia

pre rozhodnutie vlady o Urovni vydavkov v EU
272°Z (3) vyplyva, Ze jej hodnota je
DO

EU27,E

=43,4%

Z hodnoty parametra CO, v rovnici pre prijmy EU
27 vyplyva pre kritické zadlZenie hodnota

Do

EU27,X

=39,1%,

teda hodnota velmi blizka DO, (hoci, ako sme
uviedli, uvedené odhady hranice sa nemusia rov-
nat).”’

Pokial je zadlzenie v EU 27 (ako celku) pod drov-
fnou 43,4%, uroven vydavkov ako reakcia na
zadlZenie nie je brzdena. Uroven vydavkov sa
kvoli zadlZeniu znizuje aZ po tom, ked zadlzenie
prekroci hranicu 43,4 %. Z maastrichtského kri-
téria pre zadlZenie vyplyva, Ze uz pri hodnotach
zadlzenia nizsich ako 60% by mali vlady reago-
vat, najma brzdenim vydavkov. Zd4 sa, Ze sa tak
rozpocty EU 27 ako celku spravaju. Nielen v kraji-
ndch, ktoré su velmi zadlZené, kde sprisnenie vy-
davkov méze mat opodstatnenie, ale aj v menej
zadlzenych krajinach s Urovnou zadlzenia pod
60 % zrejme rozpoctova politika EU 27 prispieva-
la ku konsolidacii zadlZzenia v EU 27.

Specifickd, z hladiska konsolidacie zadlzenia, je
reakcia na strane prijmov. Nizka hodnota kritickej
hranice pre reakciu prijmov EU 27 ako celku, 39,1 %
HDP, svedci o tom, Ze uzZ pri pomerne nizkej Grovni
zadlZenia sa v EU 27 ako celku prijimaju opatrenia
na zvysenie Urovne prijmov. Tato konsolida¢na re-
akcia bola viak — ako vyplyva z hodnoty paramet-
ray, - slaba a aj Statisticky malo vyznamna.

Z vyvoja urovne prijmov vo viacerych krajinach
sa vsak méze zdat, Ze v sledovanom obdobi bola
reakcia prijmov na zadlzenie skor opacnd - uro-
ven prijmov (ich podiel na HDP) sa skor zniZzova-
la, okrem iného preto, lebo sa predpokladalo, Zze
optimalny sposob, ako uskutoc¢nit konsolidaciu
zadlZenia, je podpora ekonomického rastu zni-
Zenim danového a odvodového zatazenia, a te-
da aj zniZzenim drovne prijmov rozpoctu. V ostat-
nych rokoch sa tento predpoklad v hospodérskej
politike uplatioval ¢asto. ZniZzovanie dani malo
Casto znaky danovej konkurencie.

Skutocnost, ze Uroven prijmov bola zadlzovanim
v EU 27 podnecovana a sucasne vo viacerych

PRILOHA 3

50 Fixny efekt pre EU 27 je rovny nule.

51 Ako sme uviedli, odhad kritickej
hodnoty zadlzenia z rovnice pre
prijmy je menej spolahlivy. Okrem
toho, vplyv zadlZenia na prijmy je

maly.
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krajinach sa zniZovala, je viak len zdanlivy rozpor.
Mozno ho interpretovat tak, Ze znizovanie Urov-
ne prijmov bolo motivované snahou o zrychlenie
ekonomického rastu. U¢inok pripadného vyso-
kého zadlZenia - tlak na zvysenie Urovne prijmov
- vlady pritom nebrali do Uvahy. Ocakavali, ze
rychly rast umozni konsolidaciu zadlZenia.

KedZe reakcia vydavkov na zadlZenie je priblizne
6-krat silnejsia ako reakcia prijmov (ktord nebo-
la dokonca Statisticky presvedcivo preukazand)
a kedZe hranice, pri ktorych sa smer reakcii prij-
mov a vydavkov meni, su priblizne rovnaké, da
sa povedat, ze v EU 27 ako celku hralo zadlzenie
uz pri pomerne nizkej Urovni dlohu faktora, ktory

tlakom na zniZenie Urovne vydavkov prispieval
ku konsolidacii.

Kritické hodnoty zadlZenia pre jednotlivé krajiny
EU27

Uvedena charakteristika Ulohy zadlZenia v rozpo¢-
tovej politike EU 27 ako celku vak nemusi platit pre
jednotlivé krajiny. Individualne rozdiely v reakciach
rozpoctovej politiky su pritom pomerne znacné.

Vysledky odhadu kritickych hranic pre zadlZenie
pre 27 krajin EU, uréime pomocou vztahov (3)
a (4), teda so zohladnenim fixnych efektov. Uva-
dzame ich v tabulke 9.

PRILOHA 3

Tabulka 9 Kritické hodnoty zadlZenia pre zmeny prijmov a vydavkov a priemerné, maximalne,

minimalne a aktualne (2009) zadlZenie (% HDP)

DO, DO, D-avg D-min D -max D2009
BE 93 77 105 84 130 97
BG 19 23 49 14 105 15
cz 29 31 24 13 35 35
DK 21 -17 50 27 73 42
DE 58 57 63 56 73 73
EE -13 -67 6 4 9 7
IE 31 25 45 25 82 64
GR 126 185 100 94 115 115
ES 46 49 53 36 67 53
FR 63 74 62 56 78 78
IT 109 104 1 104 122 116
cY 60 16 56 41 70 56
Lv 9 6 15 9 36 36
LT 23 16 19 12 29 29
LU -24 Al 8 6 15 15
HU 79 109 64 52 85 78
MT 75 49 59 35 72 69
NL 46 25 58 46 76 61
AT 56 62 65 60 68 67
PL 50 105 44 37 51 51
PO 68 67 59 51 77 77
RO 21 37 18 7 26 24
Sl 25 10 27 23 36 36
SK 45 114 37 22 50 36
Fl 9 -28 45 34 57 44 52 Od kritickych hodnét zadlzenia
e 2 Y 55 5 7 no o eTendicdioy
UK 45 25 46 38 68 68 podla velkosti a smeru fixnych
. efektov v panelovych odhadoch
Zdroj: NBS. (1a)a (2a).
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Graf 63 Kriticka hranica zadlZenia pre
zmenu vydavkov, porovnanie s minimom
a maximom zadlzenia, krajiny EU 27

(% HDP)

Zdroj: NBS.

Vo vacsine krajin (16) je kriticka hranica pre reak-
ciu vydavkov na zadlZzenie medzi minimom a ma-
ximom zadlzenia v danom obdobi. Znamena to,
Ze v priebehu sledovaného obdobia reagovali
rozpocty na vysoké zadlZenie na zaciatku obdo-
bia, alebo na rast zadlZenia ku koncu obdobia. Aj
medzi nimi su viak rozdiely. Napriklad v Bulhar-
sku prispela nizka troven kritickej hranice k zni-
Zeniu zadlZenia a naopak, vysoka kriticka hranica
nevytvarala takmer Ziadny tlak na znizenie zadl-
Zenia redukciou vydavkov v Taliansku. Aj v Ma-
darsku, zda sa, vysoka kriticka hranica sposobila,
Ze vydavky sa v reakcii narastuce zadlzenie brzdili
az v ostatnych rokoch. Hranica 45 % HDP prispe-
la k brzdeniu vydavkov na Slovensku len kratko
(v obdobi pred menovou krizou). V 6smich kraji-
nach (Déansko, Estonsko, Lotyssko, Luxembursko,
Holandsko, Rakusko, Finsko, Svédsko) je této
kriticka hranica dokonca pod minimom zadlze-
nia — znamena to, Ze po celé sledované obdobie
vytvéralo zadlZenie tlak na zniZovanie vydavkov.
Len dve krajiny maju tuto kritickd hranicu vyssiu
ako maximalne zadlZenie - Grécko a Malta.

Ak porovname kritické hodnoty zadlzenia pre
zmenu Urovne prijmov, zistime, Ze v polovici
(13) krajin EU 27 konsolida¢na reakcia na strane
prijmov - zvysenie podielu prijmov rozpoctu na

Graf 64 Kriticka hranica zadlzenia pre
zmenu prijmov, porovnanie s minimom
a maximom zadlzenia, krajiny EU 27

(% HDP)

Zdroj: NBS.

HDP - bola pritomnd v celom sledovanom ob-
dobi, lebo prislusna kriticka hranica pre zadlze-
nie bola v tychto krajinach nizsia ako minimalne
zadlzZenie. V tychto krajinach teda bolo zadlzenie
podnetom na zvysenie Urovne prijmov, hoci, ako
sme zdoraznili, reakcia na strane prijmov bola
slabd. Medzi tymito krajinami st v3ak rozdiely
- podla vysky kritickej hranice. V Dansku, Eston-
sku, v Luxembursku, v Loty$sku, v Slovinsku, vo
Finsku a vo Svédsku nizka kriticka hranica prispe-
la k udrzaniu nizkej miery zadlzenia v sledova-
nom obdobi. Naopak, v Taliansku alebo Rakusku,
kde kritickd hodnota a zadlZenie boli vyssie, ne-
prispeli prijmy ku konsolidacii takmer vobec.

V daldej skupine krajin sa v priebehu sledova-
ného obdobia uloha prijmov pri konsolidacii
zmenila - kritickd hranica pre zvysenie Urovne
prijmov je medzi minimom a maximom zadlze-
nia. Prispevok prijmov v nich bol vsak prevazne
nevyznamny.

V tretej skupine, do ktorej patri aj Slovensko,
reakcia prijmov po celé obdobie pdsobila proti
konsolidacii. Kritickd hranica pre reakciu prijmov
na zadlzenie bola vyssia ako maximalne zadlze-
nie. Slovensko nemalo este v roku 2009 s Urov-
nou zadlzenia problém. Na druhej strane Grécko
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a Madarsko, ktorych zadlzenie v ostatnych ro-
koch rychlo réstlo, sa aj v dosledku nedostato¢-
nej reakcie prijmov ocitli v problémoch. Do tejto
skupiny krajin patri aj Polsko.

Celkovd reakcia na zadlZenie a sucasnd troven
zadlZenia

Zoznam krajin, v ktorych zadlzenie hralo po
cely ¢as ulohu ako podnet ku konsolidacii je
velavravny - su to takmer vsetko krajiny, ktoré
maju za sebou dobry vyvoj verejnych financii
a relativne nizku mieru zadlzenia v stcasnos-
ti.>® Niektoré krajiny, ako Grécko, na zadlzenie
nereagovali na strane vydavkov ani prijmov
- naopak namiesto konsolidacie po cely cas re-
agovali uvolnenim rozpoctovej politiky, hociich
zadlzenie bolo vysoké a réastlo. Grécko, ako vy-
plyva z vysledkov odhadu konsolida¢né opat-
renia jednoducho ,odkladalo” —kritické hranice
zadlzenia pre zniZzovanie vydavkov alebo zvy-
Sovanie prijmov ma nastavené velmi vysoko.
Madarsko ma tiez kritické hranice nastavené
pomerne vysoko. Na vysoké zadlzenie reago-
valo na strane vydavkov az v ostatnych rokoch
a na strane prijmov vobec nie. Celkovo sa zd3,
Ze nizko nastavend implicitnd hranica zadlZenia
pre reakciu na strane vydavkov rozpoctu bola
klac¢om nielen k znizeniu miery zadlZenia, ale aj
k udrziavaniu nizkej miery zadlZenia.

Co sa tyka Slovenska, z odhadov vyplyva, Ze pre-
vazne nizka Uroven zadlZenia bola skér podne-
tom pre uvolnenie rozpoctovej politiky, s vynim-
kou kratkeho obdobia. Odhad kritickej trovne
zadlZenia pre zmenu na strane vydavkov je uz
len o nieco vyssi ako mozné zadlzenie v nasta-

vajucom obdobi. Uroven zadlzenia doposial

nevytvarala tlak na zniZzenie vydavkov. Kriticka
uroven zadlZenia pre reakciu Slovenska na strane
prijmov je velmi vysokda. M4 to skor interpretaciu,
ze zadlzZenie nie je (nebolo) na Slovensku podne-
tom pre zvysenie urovne prijmov.

Je otazne, ¢i nova situdacia, najma vysoky defi-
cit nasledkom krizy roku v rokoch 2008 - 2009
a v roku 2010, by nemala byt podnetom pre
zmenu doterajsieho riadenia rozpoctu. Jedna
moznost spociva v znizeni hranice zadlZenia,
pri ktorej bude rozpocet reagovat znizenim
urovne vydavkov. Problém rozpoctu Slovenska
je ale v tom, Ze podiel vydavkov na HDP je po-
merne nizky a znizovanie prerozdelovania na

strane vydavkov tak nardza na odpor. Je preto
pravdepodobné, Ze zmena bude musiet nastat
aj v reakcii na strane prijmov tym, Ze by sa znizi-
la kritickd hranica pre konsolidaciu dlhu cestou
zvysenia Urovne prijmov a ku konsolidacii zadl-
Zenia by teda prispela aj vyssia Uroven prijmov.
Urcité znamky takejto zmeny je mozné pozoro-
vat v navrhu konsolida¢ného programu sucas-
nej vlady.

Ohraniéenia pre zmeny prijmov a vydavkov

Vysledky analyzy umoznuju zodpovedat aj
dalSie otazky. Napriklad, je mozné polozit si
otazku, za akych podmienok sa rozpoctova
situacia EU 27 a jednotlivych krajin zhorsi. De-
ficit verejného rozpoctu sa zhorsi, ked sa uro-
ven prijmov zvysi menej ako Uroven vydavkov,
teda ked:

A(E) > A(X)

(5)
Z (3) a (4) dostaneme:

CO, +a, *Gap,+ B, *A(E) +v, *D(-1) + 6, *B(-1)
+ FEi,X <

CO, +a, *Gap, + B, * AX) +y, *D(-1) + &, *B(-1)
+FE,

a po Upravach :

(vy - ¥o*D(-1) - (FE, + FE) + (CO, -CO) +
(a - a,)*Gap, + (8, - 6)*B(-1) <

< B*AX) - BFAE)

Pre krajiny EU 27 ako celok (FE,, = FE . = 0) vy-
plyva:

0,092*D, (1) - 5,90 + 0,38*Gap,,, - 0,66*B,,
(1) < 0,22*A(X) - 0,63*A(E)

Napriklad, pri zadlzeni na drovni 60% vyrovna-
nom hospodareni rozpoctu (B(-1)=0) na urovni
potencialu (Gap = 0) by muselo platit:
A(E) < 0,60+0,35*A(X) (6)
Nerovnost (6) spolu s predpokladom (5) o zhor-
Sovani rozpoctového hospodarenia (A(E) > A(X))
urcuje oblast pre mozné zmeny prijmov a vydav-
kov.
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3.3 ZAVER

Viysledky odhadu modelu (1), (2) potvrdili vycho-
diskovu hypotézu, podla ktorej rozpocty krajin
EU 27 reagovali na deficit a zadlZenie z predos|é-
ho obdobia. Analyza ukazala, ze kriticka hranica
pre zadlZenie nie je rovna 60 %, ako by vyplyva-
lo z maastrichtského kritéria pre dlh, ale sa lisi
pre jednotlivé krajiny EU 27. Krajiny s dobrymi
vysledkami hospoddérenia verejnych rozpoctov
mali vacsinou kritické hranice zadlZenia pre kon-
solida¢nu reakciu vydavkov a prijmov nizku a aj
preto ich rozpocty reagovali na strane vydavkov
aj prijmov na zadlZenie. Naopak, krajiny s vy$sou
alebo rastucou mierou zadlZzenia mali hranice
pre konsolida¢né reakcie nastavené vysoko a ich
rozpoctova politika bola z tohto dovodu uvolne-
nd. Niektoré krajiny, medzi inymi aj Slovensko,
mali pritom nizku mieru zadlZenia, pod Uroviiou
kritickej hranice. Reakcie rozpoctov na zadlzenie
boli prevazne zalozené na zmenéch vydavkov.
Zmeny prijmov, ako reakcia na zadlzenie boli
mensie.

Z vysledkov analyzy vyplyvaju aj niektoré obme-
dzenia zvoleného pristupu. Predovsetkym sa zd3,
ze pri odhade rozpoctovych reakcii na zadlzenie
bude ucelné diferencovat krajiny podla stupna
rozvoja a podla prejavov rozpoctovej discipliny.
Rovnako sa zda, Ze reakcie prijmov a vydavkov
su casto asymetrické (znizenie prijmov sa reali-
zuje fahsie ako ich zvysenie, zvysenie vydavkov
naraza v Sirokej verejnosti na mensi odpor ako
ich znizenie) - liSia sa podla toho, ako lahko sa
implementuju prislusné opatrenia.

Priidentifikacii modelu sme vychadzali z predpo-
kladu, ze vldda ma hranicu pre reakciu na strane
prijmov nastavenu rozdielne od hranice pre reak-
ciu na strane vydavkov. Je to podla nasho nazoru
sposobené rozdielmi v naro¢nosti a politickych
nakladoch implementécie prislusnych opatreni
- najma v odpore proti zvySovaniu dani. V tejto
analyze sme identifikaciu rozdielnych hranic pre
reakciu prijmov a vydavkov na Uroven zadlzenia
urobili za predpokladu, Ze kritickd hranica pre
reakciu prijmov a vydavkov na Uroven deficitu
je pre vietky krajina rovnakd a rovna maastricht-
skému kritériu pre deficit (-3 % HDP). Vychéadzali
sme z predpokladu, Ze tato hranica je dostatoc-
ne akceptovand a sankcionovand - na rozdiel
od hranice pre zadlZenie, ktord sa do pozornosti
dostala az v si¢asnom obdobi kritického a rastu-

ceho zadlzenia verejnych rozpoctov niektorych
krajin EU. Okrem toho, viaceré krajiny vstupovali
do eurozoény s vysokou (viac ako 60 %) Urovnou
zadlZenia so zdvazkom ,postupne” tuto Uroven
zadlzenia znizit.

Iny pristup k identifikacii hranic pre reakciu roz-
poctov, ktory sme overili, ale ktorého vysledky
tu neuvadzame, spociva v opusteni predpokla-
du o rozdielnych hraniciach pre reakciu prijmov
a vydavkov na zadlzenie. Identifikacia modelu je
potom mozna napriklad za predpokladu, Ze hra-
nica pre reakciu prijmov aj vydavkov na zadlzenie
je pre danu krajinu rovnaka a stcasne aj hranica
pre reakciu prijmov a vydavkov na deficit je pre
danu krajinu rovnaka, vo vieobecnosti viak ne-
musi byt pre vietky krajiny rovna -3 % HDP. Obi-
dve hranice sa pre jednotlivé krajiny teda lisia.
Takato identifikacia pre EU 27 ako celok ukézala,
ze kriticka hranica pre reakciu prijmov a vydav-
kov na (minuly) deficit je blizko maastrichtského
kritéria -3 % HDP.

V praci (1) autori identifikovali nelinedrnu re-
akciu primérnej bilancie na zadlZenie. Podstata
nelinedrnej reakcie primarnej bilancie na zadl-
zenie podla nich spociva v nelinedrnom raste
urokovych nékladov dlhu a v samotnej neline-
arnej reakcii vlady na rast zadlZenia (vyjadre-
nej kubickym polynémom zadlZenia). V pred-
loZzenej analyze (nelinedrne rastuce) Urokové
naklady dlhu vstupuju do bilancie verejného
rozpoctu. V tomto zmysle predloZena analyza
predstavuje zjednodusenie - charakterizuje
len cast reakcie prijmov a vydavkov na zadlze-
nie.>

Tymto otvorenym otdzkam chceme venovat po-
zornost v buducnosti.

3.4 DODATKY

3.4.1 REeziDUA v MODELI PRE PRIJMY ROZPOCTU

(% HDP)
Prijmy rozpoc¢tu Nemecka sa v sledovanom ob-
dobi pohybovali prevazne v blizkosti Urovne,
ur¢enej modelom, s vynimkou roku 2001, ktory
predstavoval krizovy rok pre eurozénu.

Uroven prijmov lrska sa od modelu odlisovala po
roku 2003 postupne stale viac. Kym v obdobi do
roku 2006 Uroven prijmov vzrastla nad Uroven
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Graf 65 Rezidua v modeli pre prijmy
rozpoctu, Nemecko (% HDP)
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Zdroj: NBS.

Graf 67 Rezidua v modeli pre prijmy

rozpoctu, Finsko (% HDP)
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Zdroj: NBS.

danud modelom, od roku 2007 spadla vyrazne
pod uroven danu modelom. Pravdepodobne to
suvisi s boom-bust cyklom, ktorého désledky
dnes [rsko riesi.

Finsko predstavuje krajinu s disciplinovanou
rozpoctovou politikou v ostatnych rokoch. Vyvoj
jeho prijmov dobre koresponduje s modelom.

Graf 66 Rezidua v modeli pre prijmy
rozpoctu, lrsko (% HDP)
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Zdroj: NBS.

Graf 68 Rezidua v modeli pre prijmy
rozpoctu, Slovensko (% HDP)
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Zdroj: NBS.

Kym v prvej ¢asti sledovaného obdobia sa Grovern
prijmov Slovenska pohybovala pod modelovou
Uroviou (s vynimkou stabilizacného roku 1999),
v roku 2003 (rok reforiem) a dalej sa pohybovala
prevazne nad modelovou Uroviou a to napriek
tomu, ze rok 2009 bol na Slovensku rokom, ked’
sa naplno prejavila kriza. Mozné vysvetlenie spo-
¢iva v tom, ze v désledku prijatych opatreni na
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strane vydavkov a reakcie niektorych danovych
prijmov nezodpovedala troven prijmov hiboké-
mu poklesu ekonomiky.

3.4.2 RezIDUA V MODELI PRE VYDAVKY ROZPOCTU

(% HDP)
Viykyv vo vydavkoch rozpoc¢tu Nemecka nad dro-
ven danud modelom je zrejme prejavom pomalej
reakcie a prijatych stabiliza¢nych opatreni.

Graf 69 Rezidua v modeli pre vydavky
rozpoctu, Nemecko (% HDP)
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Zdroj: NBS.

Graf 71 Rezidua v modeli pre vydavky
rozpoctu, Finsko (% HDP)

2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009

Zdroj: NBS.

Extrémny vykyv nad drovernt dani modelom po
roku 2007 v lrsku je pravdepodobne prejavom
pomalého prispdsobenia vydavkov a prijatych
stabiliza¢nych opatreni.

Prudké zvysenie urovne vydavkov Finska nad
uroven danud modelom je zrejme prejavom po-
malej reakcie a prijatych stabilizacnych opat-
reni.

Graf 70 Rezidua v modeli pre vydavky
rozpoctu, lrsko (% HDP)
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Graf 72 Rezidua v modeli pre vydavky
rozpoctu, Slovensko (% HDP)
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Zdroj: NBS.
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