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Narodnd banka Slovenska pravidelne publikuje
spravu o finan¢nej stabilite od roku 2004. Po¢nlic
rokom 2005 vychadza sprava dvakrat ro¢ne. Jej
sucastou su vzdy aj prilohy, ktoré obsahuju ¢lan-
ky na aktualnu tému a analytické ¢lanky, detail-
nejsie skiimajlce vybranu problematiku spada-
jucu do oblasti financ¢nej stability.

Cielom spravy o financ¢nej stabilite je vcasna
identifikacia rizik pre domacu finan¢nu stabili-
tu. Tym prispieva k prevencii vzniku poruch vo
financnom systéme, ktoré by mohli mat nega-
tivny dopad na hospodarsku vykonnost. Sprava
sa zameriava na rizikd, ktoré vznikaju v externom
prostredi (globdlna ekonomika a financ¢né trhy),

v redlnej ekonomike, vo verejnych financiach a fi-
nan¢nom sektore Slovenska.

Na rozdiel od predoslych sprav, ktoré analy-
zovali obdobie jedného kalendarneho roka
alebo polroka, sticasnd Sprava o financnej
stabilite k maju 2012 vyuziva Udaje od zaciat-
ku roka 2011 do maja 2012. Hodnotenie rizik
v domacom finan¢nom sektore vychadza vac-
Sinou z udajov dostupnych ku koncu prvého
stvrtroka 2012. V sprave sa vyuzivaju udaje
a informacie z Narodnej banky Slovenska, Eu-
ropskej centralnej banky, Statistického Gradu
Slovenskej republiky, Eurostatu a inych exter-
nych zdrojov.
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ZHRNUTIE

Podmienky pre finan¢nu stabilitu na Slovensku
sa v priebehu roka 2011 zhorsovali, ¢o suvislo
najma s vyvojom v externom prostredi. Uz v dru-
hom stvrtroku 2011 doslo k prehodnoteniu prog-
ndz pre rast svetovej ekonomiky na obdobie naj-
blizSich dvoch rokov smerom nadol, najma pod
vplyvom réznych docasnych 3okov. Zhor3enie
vyhladu pre rast HDP zvysilo obavy investorov
o udrzatelnost verejnych dlhov viacerych vyspe-
lych krajin. Tieto obavy sa v priebehu leta a jese-
ne ¢oraz viac sustredili na eurozénu. Dlhova kriza
tu pomerne rychlo nabrala systémovy charak-
ter a jej prehibenie v kone¢nom désledku dalej
zhorsilo vyhlad pre vykonnost ekonomik délezi-
tych z hladiska slovenského exportu.

Trhy sa ciastocne upokoijili v prvych mesiacoch
roka 2012 vdaka rozsiahlym nestandardnym
opatreniam Eurosystému, dohode politikov
o posilneni fiskalnej discipliny v eurozéne a kon-
krétnym reformdm na podporu konkurencie-
schopnosti a konsolida¢nym krokom vlad najzra-
nitelnejsich krajin. Situacia na finan¢nych trhoch
vsak ostala napdta a poznacend zna¢nou neisto-
tou, ktorad vyplyva z vysokej sukromnej a verej-
nej zadlZzenosti a zaroven zlého stavu ekonomik
niektorych krajin eurozény. Takéto podmienky
praju skoér ndhlym vzplanutiam averzie vodi rizi-
ku investorov nez skorej stabilizacii situdcie. Zna-
mené to, Ze riziko opatovného prehibenia dlho-
vej krizy v eurozéne je stale vysoké. Naznacili to
aj udalosti v maji 2012, ked vysledky parlament-
nych volieb v Grécku viedli k rastu obav ohladom
zachovania integrity eurozony a s tym suvisiacim
turbulenciam na finan¢nych trhoch. Riziko prehi-
benia krizy v eurozéne je tak najvyznamnejsim
rizikom pre domacu finan¢nu stabilitu. Vyplyva
to aj z vyvoja indikdtora prejaveného napatia
v ekonomike a finan¢nom systéme Slovenska,
ktory indikuje vyssie napdtie vdomacom prostre-
di, najma vplyvom externych faktorov.

V prvom polroku 2011 bol hospodarsky vyvoj na
Slovensku relativne dobry. Podmienky boli priaz-
nivejsie v podnikovom sektore nez pre domac-
nosti. Ziskovost rastla najma v podnikoch orien-
tovanych na export a odvetviach monopolného
charakteru. Vzhladom na narast neistoty v exter-
nom prostredi sa vSak v druhom polroku 2011

spomalil rast exportu a trzieb podnikového sek-
tora. Redlne prijmy domécnosti klesali z dovodu
vy3sej miery inflacie. V poslednom Stvrtroku
2011 sa zacali menit aj relativne priaznivé tren-
dy na trhu prace. Na finanénu poziciu niektorych
zadlZzenych domacnosti viak priaznivo vplyvala
moznost refinancovania ich dlhov novymi uver-
mi s nizsimi Urokovymi sadzbami. Konsolidacia
verejnych financii bola poznacena jednorazovy-
mi mimorozpoctovymi vplyvmi, ale vo vysledku
bola priaznivejsia nez sa ocakavalo.

Slovenskd ekonomika v roku 2011 relativne dob-
re odoldvala zvy$enym napdtiam v externom
prostredi. Na jednej strane to suvisi s priaznivymi
faktormi pre makrofinan¢nu stabilitu krajiny (re-
lativne nizka zadlzenost domacnosti, podnikov
a verejného sektora a zdrava finan¢nd pozicia
bankového sektora) a na druhej strane hospo-
darsky rast tahala priemyselnd vyroba (najma
automobily), po ktorej bol dopyt v zahrani¢i aj
napriek zhorsenym podmienkam. Pomerne dob-
rd odolnost ekonomiky potvrdzuje aj vyrazne
priaznivejsi nez ocakavany vysledok rastu HDP
a zamestnanosti v prvom stvrtroku 2012.

Najvyznamnejsim rizikom z doméceho prostre-
diaje pripadné nesplnenie plénu fiskélnej konso-
lidacie. Pldnované opatrenia novej vlady sa podla
doteraz zverejnenych informacii vo vacsej miere
orientuju na zvysovanie prijmov rozpoctu, ¢o je
rizikovejsia stratégia z hladiska udrzatelného do-
siahnutia konsolidac¢nych cielov nez zniZzovanie
vydavkov. Riziko nesplnenia cielov konsolidacie
pritom bezprostredne ovplyviiuje podmienky
pre domacu finan¢nu stabilitu.

Uvedené trendy v redlnej ekonomike a jej stav
sa premietli aj do bankového sektora. Ten v roku
2011 medziro¢ne dalej zvysoval svoju zisko-
vost vyjadrent ROE, no tato nadalej zaostavala
za predkrizovymi urovnami. K rastu ziskovos-
ti prispeli najma pokles nakladov na tvorbu
opravnych poloziek a rast Urokovych vynosov
z transakcii s podnikmi. Pokracovalo prehlbova-
nie orientacie sektora na domacnosti, sprevadza-
né intenzivnej$ou konkurenciou medzi bankami
na strane Uverov aj vkladov. V roku 2011 doslo
k oziveniu financovania podnikov zo strany bank
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a tento trend pokracoval aj v prvom Stvrtroku
2012. Investicie do cennych papierov v roku
2011 skor stagnovali po vyraznejSom raste ob-
jemu portfélia cennych papierov v roku 2010.
V prvom Stvrtroku 2012 zaznamenal bankovy
sektor vyraznejsi ubytok investicii do dlhopisov
emitovanych zahrani¢nymi vladdami. Primera-
nost zakladnych vlastnych zdrojov sektora réastla
a dosahovala zdravé Urovne.

Stresové testovanie potvrdilo, Ze aj v pripade
materializacie externych rizik by finan¢na stabi-
lita sektora ako celku mala byt zachovana. Jeho
odolnost podporovali silnd kapitédlova pozicia
bank a ich schopnost generovat ¢isté Urokové
prijmy aj v podmienkach nepriaznivého vyvoja.
Dominantnym v sektore ako celku ostava kre-
ditné riziko podnikov, no viaceré banky vykazali
vyssiu citlivost na straty z Uverov domacnos-

tiam. Trhové rizikd, predovietkym v podobe
narastu kreditnych prirdZzok statnych dlhopisov
v portféliach na obchodovanie a na predaj, su
vyznamnejsie iba v pripade niektorych bank
a pre sektor ako celok nepredstavuju zasadnej-
$iu hrozbu. V uvedenych portféliach vyrazne
dominuju slovenské statne dlhopisy. Celkova
priama expozicia bankového sektora voci najri-
zikovej3im krajinam EU predstavuje menej ako
2 % jeho aktiv.

K celkovej stabilite sektora a jeho odolnosti voci
zmensovaniu bilancii dlhovou krizou zasiahnu-
tych bénk eurozény vyrazne prispieva aj to, ze
vacsina domdacich bank financuje svoju Uverovu
¢innost z domacich zdrojov a sektor ako celok
nie je zavisly od zahrani¢nych zdrojov. Tato po-
zitivna ¢rta bankového sektora sa viak dlhodobo
oslabuje.

ZHRNUTIE
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T VONKAJSIE PODMIENKY PRE FINANCNU STABILITU

Nepriaznivy vyvoj v eurozéne negativne ovplyv-
roval podmienky pre domacu finan¢nu stabilitu
v druhom polroku 2011. Dévodom bola eskala-
cia dlhovej krizy v eurozdne, ktord nabrala systé-
movy charakter. Tieto udalosti negativne vplyvali
na globalnu ekonomicku aktivitu, ¢o sa prejavilo
vyraznym poklesom rastu svetovej ekonomiky
v druhom polroku 2011. Tym sa zhorsili aj pred-
poklady pre domécu hospodarsku aktivitu. Stvi-
siace turbulencie na finan¢nych trhoch zarover
nepriaznivo ovplyvnilivykonnost portfélii finan¢-
nych aktiv a ziskovost domdacich finan¢nych insti-
tucii.' V horizonte 1 aZ 2 rokov predpokladame
pomaly sa zlepsujlce, no stale vyrazne stazené,
hospodarske a finan¢né podmienky v klic¢ovych
regiénoch sveta z hladiska slovenského exportu.

K najvyznamnejsim rizikdm v uvedenom horizonte
v externom prostredi pre domacu financ¢nu stabili-
tu patria nasledujuce, navzdjom prepojené rizika:

« Prehibenie dlhovej krizy v eurozéne v dé-
sledku nérastu averzie k riziku vplyvom
rozmanitych faktorov, pricom kritickym
ostava vyhlad pre hospodarsky rast.?

» Stdle slabd finan¢nd pozicia velkej casti
bankového sektora EU, ktord méze zhor-
Sit slaba hospodarska aktivita a znehod-
notenie aktiv bank.

« Zmensovanie financnej paky cez nad-
merné zmensovanie bilancii bank EU
v doésledku strukturdlnych a cyklickych
faktorov ohrozuje redlnu ekonomiku.

PREDPOKLADY PRE FINANCNU
STABILITU SR VYPLYVAJUCE

Z GLOBALNEJ EKONOMIKY

A FINANCNYCH TRHOV

1.1

Vykonnost svetovej ekonomiky v roku 2011
negativne ovplyvnilo viacero faktorov, no naj-
vyznamnejsim bolo zintenzivnenie dlhovej krizy
v eurozéne vdruhom polroku 2011.

Rast svetovej ekonomiky sa podstatne spomalil
v 2. polroku 2011. Hlavnym dévodom bol nérast

intenzity dlhovej krizy v eurozoéne, ktord v lete
2011 zacala prvykrat ohrozovat finan¢nu sta-
bilitu vac¢sich krajin menovej unie (Taliansko,
Spanielsko). To vyvolalo obavy ohladom dal3ej
existencie eurozény v jej doterajsej podobe. Kri-
za sa nasledne zacala $irit z periférnych do cen-
tralnych krajin eurozdny (Belgicko, Francuzsko,
Rakusko).

K nérastu neistoty v ekonomike a na finan¢nych
trhoch v priebehu roka 2011 prispeli aj ozbrojené
konflikty v krajinach regiénu Stredného vychodu
a Severnej Afriky, prirodné katastrofy so znacny-
mi humanitarnymi a hospodarskymi nasledkami
(zemetrasenie v Japonsku, povodne v Thajsku)
a politicky pat v USA pri rozhodovani o fiskal-
nej konsolidacii. Celkovo tak v roku 2011 doslo
k znacnému spomaleniu aktivity v globélnej eko-
nomike v porovnani s rokom 2010 (tabulka 1).

Vplyvomzmiernenianapditiveurozéne nazaciat-
ku roka 2012 sa vyhlad pre globdlnu produkciu
a obchod spociatku zlepsoval, no v aprili a mdji
doslo k obratu v tomto optimizme. Slovensko je
znacne vystavené eurozdne, ktord md vyrazne
horsi vyhlad pre ekonomicku aktivitu a zdroven
vyrazne vyssie rizikd smerom nadol pre tento vy-
hlad nez ostatné regidny sveta.

Situaciu v eurozone pomohlo upokojit ohlase-
nie vladnych planov pre fiskalnu konsolidéciu
a $trukturalne reformy v Taliansku a Spanielsku
a zverejnenie novych nestandardnych opatreni
ECB na zaciatku decembra 2011. Aj efekty ostat-
nych vyssie uvedenych nepriaznivych udalosti
prakticky odzneli. Obnovenie rizikového apetitu
investorov a ndznaky zvysujlcej sa hospodarskej
aktivity prispeli k priaznivejSiemu vyhladu pre
globalnu ekonomiku (graf 1). Tieto pozitivnejsie
nalady zo zaciatku roka 2012 viak zacali relativne
skoro ustupovat do Uzadia a vystriedali ich nové
obavy ohladom pretrvania ekonomického ozive-
nia. Obrat sentimentu v priebehu aprila a maja
2012 suvisel s opatovanym zhorsovanim situdcie
v eurozéne a horsimi nez ocakavanymi udajmi
o vykonnosti ekonomiky USA.

Vseobecne mozno konstatovat, ze vsetky prog-
nézy hospodarskej vykonnosti st v tomto obdobi

KAPITOLA 1

1 Ziskovost' vsak napriek tomu
medzirocne rdstla vo vsetkych
segmentoch financného trhu
(podrobnejsie v kapitole 4).

2 Vlysoké Stdtne aj sikromné

zadlZenie vyspelych krajin spolu

s nedostatocnou koordindciou

politik na globdlnej drovni brdni
rychlemu ekonomickému oZiveniu.

Podrobnejsie je tdto téma rozp
covand v prilohe 1.
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Tabulka 1 Svetova produkcia a objem svetového obchodu (medziro¢na zmena v %)

KAPITOLA 1

2009 2010 2011 2012 2013
Svetova produkcia -0,6 53 3,9 35 4,1
Vyspelé ekonomiky -3,6 3,2 1,6 1,4 2,0
USA -3,5 3,0 1,7 2,1 24
Eurozéna -4,3 1,9 14 -0,3 09
Japonsko -5,5 4,4 -0,7 2,0 1,7
Rozvijajuce sa ekonomiky 2,8 7,5 6,2 57 6,0
Strednd a vychodna Eurdpa -3,6 4,5 53 1,9 2,9
Azia 71 9,7 78 7,3 7,9
Cina 9,2 104 9,2 82 838
Latinska Amerika -1,6 6,2 4,5 37 4,1
Objem svetového obchodu -10,5 12,9 5,8 4,0 5,6

Zdroj: MMF: World Economic Outlook, april 2012.
Pozndmka: Udaje za roky 2012 a 2013 st prognézy.

spojené s neobvykle vysokou neistotou a prevla-
daju pre ne rizikd smerom nadol. Zaroven tieto
progndzy naznacuju vyrazne rozdielny vyvojv ho-
rizonte najblizSich dvoch rokov medzi skupinou
vyspelych krajin a rozvijajucich sa krajin a taktiez
v rdmci skupiny vyspelych krajin medzi Eurépou
a zvyskom tejto skupiny. Pre domdce podmienky
je nepriaznivym faktom, Ze slovenska ekonomika
je najviac vystavena prave tomu regionu, ktory
ma vseobecne najhorsie vyhliadky pre hospodar-
sku vykonnost a zdroven najvyssie rizika smerom
nadol pre tuto prognézu.?

Slovensko, ako silno exportne orientovand eko-
nomika, méze cerpat pozitivne impulzy z regié-
nov a ekonomik sveta mimo EU/eurozény.

Prehibenie eurépskej dlhovej krizy viedlo v EU

k poklesu redlnej aktivity v poslednom Stvrtroku
2011 (tabulka 2). So zdmerom stabilizovat akut-

Tabulka 2 Rast realneho HDP (%)

Graf 1 Vyvoj prognéz rastu

na roky 2012 a 2013 (%)

387
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Zdroj: Consensus Forecasts.

Jan.20124

Feb.20124

Mar. 2012
Apr.20124
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== Prognéza na 2013

Zmena oproti predchadzajicemu Stvrtroku Medziro¢na zmena
2010 2011 2012 | 2009 | 2010 | 2011 | 20712 | 2013
2Q | 3Q [ 4Q | 1Q [ 2Q | 3.Q | 4Q | 1Q
Eurozéna 09 04 03 0,7 0,1 01 | -03 00 | -43 1,9 1,5 | -03 1,0
EU 27 09| 04| 03| 06| 02| 03| 03] 00| 43| 20| 15| 00| 1,3 3 Okremobchodnjchviziebmd
vystavenie Slovenska voci EU/euro-

Zdroj: Eurostat.

Pozndmka: Na zdklade sezénne ocistenych ddt. Udaje pre roky 2012 a 2013 st progndzy Eurépskej komisie z mdja 2012 (European Economic

Forecast - Spring 2012).

z0ne aj podobu vysokej majetkovej
ucasti niektorych clenskych krajin
v slovenskom finan¢nom sektore.
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nu krizovu situaciu boli viadami EU na jeser 2011
prijaté nové opatrenia v oblasti fiskalnej politiky.
Reformovany Pakt stability a rastu (SGP) zavazu-
je vacsinu krajin k ozdravnym opatreniam vo ve-
rejnych financiach.* Efekty rychlej a celoplosnej
fiskalnej konsolidacie spolu so zlou finan¢nou
poziciou velkej ¢asti bankového sektora (podrob-
nejsie v Casti 1.2) véak s vysokou pravdepodob-
nostou povedu k prehibeniu recesie v krizou
najviac postihnutych krajinach EU.* Naznadili to
aj udaje o HDP za prvy kvartal 2012 — ekonomika
eurozony sice stagnovala, no viaceré krajiny sa
prepadli hibsie do recesie.

Naopak, exportne orientované ekonomiky s rela-
tivne zdravymi makrofinan¢nymi fundamentmi
(Cesko, Holandsko, Nemecko, Rakusko, Sloven-
sko a Skandindvske krajiny) by mohli v najbliz-
sich dvoch rokoch lepsie celit ekonomickému
utlmu v Eurépe najma vdaka pretrvavajucemu
relativne silnému dopytu v rozvijajucich sa kraji-
nach a rastucej hospodarskej aktivite v USA a Ja-
ponsku (graf 2).

Zintenzivnenie dlhovej krizy v eurozone sa preja-
vilo vyraznym zhorsenim podmienok na financ-
nych trhoch v druhej poloviciroka 2011. Hlavnymi
faktormi vyostrenia dlhovej krizy boli zhorsujtci
sa vyhlad pre hospoddrsky rast, silnd prepojenost
kreditného rizika stdtov a financnej pozicie bdnk
a pomalé prijimanie ndpravnych opatreni.

Graf 2 Vyvoj exportu Nemecka (index,
januar 2008 = 100)
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== Eurozéna

Zdroj: Deutsche Bundesbank, vypocty NBS.

V obdobi medzi julom a augustom 2011 trhovi
Ucastnici prehodnotili smerom nadol svoje oca-
kavania ohladom rastu niektorych vyznamnych
ekonomik. Stalo sa tak hlavne pod vplyvom hor-
sich nez ocakavanych Udajov za druhy Stvrtrok
v USA. Akciové trhy vyrazne stiahli nadol najma
ceny akcii podnikov z cyklicky citlivejsich od-
vetvi, kreditné prirdZzky podnikovych dlhopisov
poskocili nahor a ceny energii prudko klesli (gra-
fy 3 a 4). Silngjsia reakcia financ¢nych trhov na
zhorsenie vyhladu pre ekonomicky rast suvisela
s vnimanim zo strany investorov len velmi obme-
dzeného priestoru pre stimulacné politiky v po-
rovnani s predchadzajucimi rokmi.

Zhorsenie ocakavani pre rast globdalnej ekono-
miky, ktory je nevyhnutny pre zmiernenie vyso-
kej zadlZzenosti (sukromnej aj verejnej), viedlo
pocas leta 2011 k vyraznému zintenzivneniu
obav investorov ohladom schopnosti Grécka,
irska a Portugalska stabilizovat v napléanova-
nom horizonte svoj verejny dlh. Situaciu prilis
neupokojili ani vysledky summitu eurozény
21.jula 2011. Naopak, obavy o udrzatelnost ve-
rejnych dlhov sa zaciatkom augusta preniesli aj
na velké krajiny juznej Eurépy: Taliansko a Spa-
nielsko. Dévodom obav bol slaby hospodarsky
rast tychto krajin, ale aj nedostato¢na kapacita
Eurépskeho fondu financnej stability (EFSF) vo
vztahu k celkovému nesplatenému vladnemu
dlhu tychto krajin.

Graf 3 Vyvoj akciovych indexov (2005 = 100)
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KAPITOLA 1

4 Nové pravidld SGP napr. vyZaduji

zniZenie Strukturdlneho deficitu
na 0,5 % HDP do roku 2016 a kaz-
dorocné okresanie Casti verejného
dlhu (v % HDP), ktord prevysuje
hranicu 60 % HDP, o jednu dvad-
satinu.

5 Grécko, Irsko, Portugalsko

a Spanielsko pldnujii zlepsit svoju
primdrnu bilanciu do roka 2013

v porovnani's jej trovriou v roku
20090 12,10, 10, resp. 7 percentu-
dlnych bodov HDP.

NBS

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE 9

K MAJu 2012



Graf 4 Implikovana volatilita na akciovych

trhoch merana indexom VIX
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Pozndmky: VIX vyjadruje velkost averzie investorov voci riziku.
Jeho hodnoty nad 20 hovoria o zvysenej averzii voci riziku. Hod-
noty nad 50 indikuju velmi vdZne obavy investorov.

Hoci od augusta az do konca roka 2011 progné-
zy pre hospodarsky rast vyspelych aj rozvijaju-
cich sa krajin na najblizsie dva roky pokracovali
v poklese, hlavnym determinantom cien aktiv sa
stali rastuce obavy investorov o udrzatelnost dI-
hov v eurozéne. Hospodarska recesia a problémy
s dosahovanim konsolida¢nych cielov pre $tatne

Graf 5 Vynosy z dlhodobych Statnych
dlhopisov vybranych krajin eurozény (%)

2010 2011 2012

=== Grécko
=== Portugalsko

frsko
Taliansko

== Nemecko
== Spanielsko

Zdroj: Eurostat.

rozpocty tlacili na dalsi rast vynosov vladnych
dlhopisov v ,programovych” krajindch Grécko
a Portugalsko (v [rsku vynosy vyrazne klesali pod
vplyvom priaznivej exportnej vykonnosti).® Poli-
ticka neistota a zniZenie ratingov vyvolalo opa-
tovny rast vynosov vladnych dlhopisov Spaniel-
ska aTalianska (graf 5).” Spolu s rasticim napatim
na trhoch so statnymi dlhopismi sa vyrazne zhor-
Sovala schopnost bank refinancovat sa na trhu.
Vysledky summitu eurozény z 26. oktébra 2011
podporili zotavenie akciovych trhov a trhov s fi-
remnymi dlhmi, no situdcia na trhoch s vladnymi
dlhopismi sa upokojila len ciastocne.

K opatovnému zdramatizovaniu vyvoja na fi-
nanénych trhoch doslo po¢nuc 1. novembrom
2011 po nec¢akanom ohlaseni gréckeho referen-
da o postoji obcanov k restriktivnym opatreniam
vlady. Hoci bolo toto referendum rychlo zrusené
a v Grécku a Taliansku riadenie krajin prevzali
odbornici s cielom realizovat potrebné reformy,
urokové spready vladnych dlhopisov zacali zno-
va rychlo rast. Vynosy a spready rastli aj v dalsich
krajinach eurozény, vratane krajin jadra menovej
Unie, ktoré boli predtym pokladané za bezpec¢-
né (graf 6). Dokonca aj Nemecko zaznamenalo
23. novembra 2011 zriedkavy jav, ked' na aukcii
statnych dlhopisov sa mu podarilo upisat len
65 % ich pladnovaného objemu. Vyrazne vyssie
riziko suverénnych Statov (riziko protistrany)
zacalo vyvolavat otdzky ohladom solventnosti

Graf 6 Vynosy z dlhodobych Statnych
dlhopisov vybranych krajin eurozény (%)

2010 2011 2012

=== Franctizko
== Slovensko

Nemecko
Slovinsko

== Belgicko
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Zdroj: Eurostat.

KAPITOLA

1

6 Grécko ziskalo prvii spolocnu
finanént podporu od EU a MMF
2. mdja 2010, dalsia podpora Gréc-

ku bola schvdlend 21. jula 20

11

a 26. oktébra 2011. V podpornom

programe EU a MMF particip

ujd

od 28. novembra 2010 aj rsko a od

4. mdja 2011 Portugalsko.

7 Docasny pokles vynosov stdtnych
dlhopisov tychto krajin pocas

augusta 2011 bol podporeny

najmd ndkupmi tychto dlhopisov

Eurosystémom.
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Graf 7 Spready na medzibankovom trhu
eurozony (bazické body)
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faultu protistrany na medzibankovom trhu vyssie.

bank, ¢o dalej komplikovalo refinancovanie sa
bank na trhu. Viaceré banky juznej Eurépy Uplne
stratili pristup na zabezpecené trhy a zazname-
nali odlev vkladov, no znacne sa zhorsil pristup
k novym zdrojom aj pre franctzske banky. Nérast
nedévery obmedzil aj fungovanie medzibanko-
vého trhu (graf 7) a jeho funkcie zacal v rastucej
miere preberat Eurosystém. Vklady bank v cen-
tralnych bankach a pézi¢ky bank z centrélnych
bank vyrazne rastli (graf 8).2 ECB a narodné cen-
tralne banky pristupili k viacerym opatreniam na
podporu likvidity bankového sektora.

Nestandardné opatrenia centrdlnych bdnk, naj-
mdi ich rozsah, viedli od zaciatku decembra 2011
k uvolneniu finanénych podmienok v bankovom
sektore eurozony, co prispelo aj k poklesu rizika
suverénnych stdtov a zotaveniu financnych trhov.

Néladu na finan¢nych trhoch, vratane trhov s eu-
ropskymi statnymi dlhopismi, na konci novem-
bra 2011 vyraznejsie podporilo koordinované
zniZenie cien swapovych liniek na americky dolar
zo strany Fedu, ECB a centralnych bank dalsich
vyznamnych krajin. ESte silnej$im rastovym im-
pulzom pre svetové financné trhy bolo ohlasenie
nestandardnych dlhodobych refinan¢nych ope-
racii (LTRO) — 8. decembra 2011 ECB oznamila, ze
bankdm eurozény pozi¢ia neobmedzeny objem

Graf 8 Menovopolitické operacie
Eurosystému (bil. EUR)
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Zdroj: ECB.

zdrojov na 3 roky pri miernejSich poziadavkach
na zabezpeclenie tychto poéziciek. V dvoch ta-
kychto LTRO (21. decembra 2011 a 29. februara
2012) si banky pozicali vyse 1 bil. €, ¢o zodpove-
da asi 80 percentam objemu ich dlhu splatného
v rokoch 2012 aZ 2014. Tieto opatrenia zlepsili
podmienky pre trhové financovanie sa bank, ¢o
sa prejavilo na silnom raste emisie bankovych
dlhopisov v prvom Stvrtroku 2012 (vratane neza-
bezpecenych dlhopisov bank z periférnych krajin
eurozény) a poklese cien kratkodobych aj dlho-
dobych zdrojov financovania bank.

Paralelne doslo v prvom stvrtroku 2012 k zlep3eniu
podmienok pre financovanie sa statov eurozony.
Pokles vynosov statnych dlhopisov s¢asti odzrkad-
[oval zniZenie kreditného rizika statov, ¢o potvrdzu-
je aj pokles CDS prémii (graf 9). Pokles kreditného
rizika Statov suvisel so zlepsenim podmienok finan-
covania bank, ¢o zmiernilo riziko ich Upadku a za-
roven aj pravdepodobnost potreby pouzitia verej-
nych zdrojov na ich podporu (graf 10). Zmiernenie
tlaku na zdroje bank tiez zniZilo obavy z agresiv-
neho znizovania finan¢nej paky a jeho dopadu na
ekonomicky rast, ¢o tieZ podporilo ceny Statnych
dlhopisov. Pozitivnym impulzom pre financ¢né trhy
boli aj vysledky summitu EU z 8. a 9. decembra
2011, kde doslo k dohode o posilneni mechaniz-
mov na podporu fiskalnej discipliny.

KAPITOLA

1

8 Banky z Francuzska, frska a Talian-
ska sa podielali vyse 50 percentami
na celkovych pézi¢kdch Eurosysté-

mu bankdm.
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Graf 9 Zmeny CDS prémii — vlady (bazické
body)
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Zdroj: MMF: Global Financial Stability Report, april 2012.

Pozitivny efekt nestandardnych opatreni ECB bol
docasny. Existuje riziko, Ze tieto opatrenia od-
daluju prijatie ucinnejsich rieseni existen¢nych
problémov eurozdny.

V aprili sa objavili ndznaky, ze pozitivny efekt
nestandardnych 3-ro¢nych LTRO méze slabnut.
Vynosy 10-roénych $tatnych dlhopisov Spaniel-
ska zacali opat rast uz na zaciatku marca a o nie-
¢o neskor sa k nim pridali aj vynosy 10-ro¢nych
statnych dlhopisov Talianska. V priebehu aprila
rast vynosov pokracoval, pricom 3panielske
prekonali Uroven 6 %. Tento vyvoj suvisi prav-
depodobne s tym, ze Ucastnici finanénych trhov
zacali opat prikladat vyssiu vahu vyhladu pre
hospodarsky rast. Uvedené krajiny predloZili
ambiciézne plany fiskélnej konsolidacie a ohla-
sili rad opatreni a reforiem na ich realizaciu. Tie-
to opatrenia viak nepriaznivo vplyvaju na uz aj
tak slabu ekonomicku situaciu krajin, ¢o spdtne
oslabuje doéveryhodnost stanovenych fiskal-
nych cielov.

Banky v Spanielsku a Taliansku vyuzili nové zdro-
je z LTRO na vyrazné zvysenie drzby Statnych
dlhopisov.? Doslo tym k dalsiemu posilneniu pre-
pojeni a vzajomnych spatnych vazieb medzi rizi-
kami bank a statu. Jednym z délezitych opatreni
pre dlhodobu stabilizaciu situdcie v eurozéne by
naopak malo byt zmiernenie alebo prerusenie
tychto spatnych vazieb cez restrukturalizaciu

Graf 10 Zmeny CDS prémii — banky (bazické

body)
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Zdroj: MMF: Global Financial Stability Report, april 2012.

a rekapitalizaciu bankovych sektorov v dotknu-
tych krajinach.

Opdtovne rastuce obavy investorov tak suvisia
s dopadmi fiskalnej konsolidacie na ekonomicky
rast (pri krajindch s vacsimi fiskalnymi multiplika-
tormi) a nasledne aj stabilitu bank a uvedenymi
spatnymi vazbami.”

1.2 FINANCNA POZiCIA BANKOVEHO
SEKTORA EUROZONY A JEJ VPLYV NA
DOMACI BANKOVY SEKTOR

Hoci nestandardné opatrenia ECB vyraznou mie-
rou prispeli k zmierneniu prejavov systémovej
krizy v bankovom sektore eurozény, rizikd pre
stabilitu velkej casti bankového sektora eurozo-
ny ostdvaju vysoké.

Vyssie spominané nestandardné LTRO sice po-
mohli odvratit bezprostredny kolaps velkej cas-
ti bankového sektora eurozény, no minimalne
v strednodobom horizonte bude jeho finan¢nd
pozicia nadalej zranitelnd. Na jednej strane su
dovodmi stale vysokd finan¢nd paka béank (za-
dlzenost merand ako pomer aktiv k vlastnych
zdrojom) v porovnani s minulostou a so sucas-
nym Standardom v zahranici a ich vysoka zavis-
lost (opat aj v porovnani so zahrani¢im) na zdro-
joch zfinan¢nych trhov (grafy 11 a 12). Na druhej

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE

KAPITOLA 1

9 Podla BIS Quarterly Review z marca

2012 dosiahli ¢isté ndkupy Stdtnych
dlhopisov v decembri 2011 a janu-
dri 2012 v Spanielskych bankdch
objem vyse 45 mld. € a v talian-
skych bankdch takmer 20 mld. €.

10 Mesiac mdj priniesol dalsi ndrast

neistoty na europskych financnych
trhoch. Dévodom boli prezidentské
volby vo Franctzsku a najmd par-
lamentné volby v Grécku. Vysledky
tychto volieb, ale aj krajinskych
volieb v Nemecku a komundlnych
volieb v Taliansku, dokumentuju
rastuci odpor verejnosti k ispor-
nym opatreniam vldd.
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Graf 11 Finan¢na paka bank (hmotné aktiva

k Tier 1 kapitdlu)
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Zdroj: MMF: Global Financial Stability Report, april 2012.

strane banky eurozdny su vystavené zvysenym
finanénym rizikdm, ktoré suvisia so zlym stavom
verejnych financii niektorych krajin, vysokym
zadlZzenim sukromného sektora a nepriaznivymi
vyhliadkami pre hospodarsky rast a trh nehnu-
telnosti. Medzi vsetkymi uvedenymi faktormi
existuju negativne spatné vazby, co situaciu vo
vybranych bankovych sektoroch eurozény znac-
ne komplikuje.

Nepriaznivé podmienky na finanénych trhoch
a v ekonomike staZuju stabilizdciu bdnk cez
opatrenia na strane ich zdrojov. Banky budiu mu-
siet znizZit objem svojich aktiv.

Banky s cielom zmiernit tlak na svoju kapitalovu
primeranost a dlhodobu (Strukturalnu) likviditu
moézu pristupit k znizeniu objemu aktiv. Alter-
nativou voci predaju aktiv vo va¢som rozsahu
je navySenie kapitdlu (najcastejsie cez emisiu
akcii alebo doplnenim z nerozdelenych ziskov)
a zvysenie podielu stabilnych zdrojov financo-
vania (retailovych vkladov, dlhodobych zdrojov
z trhu). Banky eurozény v obdobi od roku 2008
do zaciatku roka 2012 doplnili svoj kapital o vyse
200 mld. €. Ziskanie dalSich potrebnych zdrojov
na kapitalovych trhoch viak vyrazne stazuje dI-
hova kriza statov. V podmienkach nepriaznivej
ekonomickej situacie klesa aj ziskovost bank
z dbévodu zhorSujucej sa kvality aktiv (rastu
opravnych poloziek) a nizsich vynosov.
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Zdroj: MMF: Global Financial Stability Report, april 2012.

Za danych trhovych podmienok, ale aj pod tla-
kom regulacie na posilnenie kapitélu a likvidity,
je velmi pravdepodobné, ze dalsie posilnenie
financ¢nej pozicie bank bude musiet vo zvyse-
nej miere prebiehat na strane aktiv ich bilan-
cii."" MMF odhaduje (bazicky scenar) pre vzorku
58 velkych bank so sidlom v EU, Zze v obdobi
rokov 2012 az 2013 tieto banky znizia svoje ak-
tiva o0 2,0 bil. € (pokles bilan¢nej sumy o 7 %).
Priblizne z 25 % bude tento pokles tvoreny
zmensenim Uverového portfélia (ukoncenim
refinancovania maturujlcich Uverov a/alebo
obmedzenim poskytovania novych uverov).
MMF teda predpokladd, Ze vacsina poklesu ak-
tiv bank sa zrealizuje cez predaj cennych papie-
rov a menej délezitych obchodnych aktivit (po-
istenie, sprava aktiv).

Vzhladom na relativne dobru ziskovost, velmi
nizku zdvislost domdcich bdnk od zdrojov ich za-
hraniénych matiek a relativnu makroekonomic-
ku stabilitu nepredpokladdme vyrazny priamy
dopad zmensovania financnej pdky zahranic-
nych bdnk na nds finanény sektor a ekonomiku.
Nepriamo vsak tento proces méZe negativne
ovplyvnovat domdcu hospoddrsku aktivitu.

Z hladiska podmienok pre domacu finan¢nu
stabilitu je délezité, ako predpokladany predaj
aktiv ovplyvni doméacu ekonomiku a bankovy
sektor. Banky eurozény v poslednom Sstvrtro-

KAPITOLA

1

11 Viaceré eurdpske banky zverejnili
restrukturalizacné pldny, ktoré
zahrnuju vyrazny pokles aktiv
(podila zistovania MMF v celkovom
objeme asi 1,5 bil. € medzi rokmi

2011a2013).
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Graf 13 Transakcie menovych a finan¢nych

institucii eurozony okrem Eurosystému
(toky sezénne neocistené, mid. EUR)
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Zdroj: ECB.

ku 2011 znizili objem svojich hlavnych aktiv
0 120,5 mld. €. Podla ECB klesali najma externé
aktiva bank (graf 13). Banky zaroven vyrazne
sprisnili Uverové standardy a v ich miernejSom
sprisnovani pokracovali aj v prvom Stvrtroku
2012. V poslednom Sstvrtroku 2011 poklesla
aj uverova cinnost, ked uvery bank eurozény
poskytnuté sukromnému sektoru okrem béank
poklesli o priblizne 0,5 %, pricom vyraznejsi
pokles, takmer 4 %, zaznamenali expozicie voci
nerezidentom eurozény.

Opisany vyvoj na aktivnej strane bilancii bank
eurozony potvrdzuje, Ze vo vseobecnosti ak su
banky nutené znizovat velkost bilancii, maju
tendenciu (aj pod tlakom domécich reguldtorov
a politikov) v prvom rade sa zbavovat zahranic-
nych aktiv. To, do akej miery su krajiny zranitel-
né voci znizovaniu financ¢nej paky zahrani¢nych
bank, zavisi hlavne od podielu zahrani¢nych
bank na domécom trhu, miery zavislosti tychto
bank od zdrojov zo zahranicia, charakteru tych-
to zdrojov z hladiska ich splatnosti a potenciélu
pre substituciu aktivity tychto bank inymi do-
macimi alebo zahrani¢nymi bankami. Na zakla-
de uvedeného je zrejma relativne vysoka zrani-
telnost regiénu strednej a vychodnej Eurépy.
Predpokladame vsak diferencovany pristup
v rdmci regionu zo strany zahrani¢nych béank.

Graf 14 Pohladavky z tiverov zahrani¢nych

bank voci vybranym krajinam regiénu
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Zahrani¢né banky zmensuju svoje expozicie
vocCi niektorym rizikovej$im krajindm regiénu
uz od roku 2008 (graf 14). Niektoré banky (napr.
Unicredit) avizovali, ze obmedzia svoju ¢innost
alebo sa uplne stiahnu z vybranych (menej zis-
kovych) trhov strednej a vychodnej Eurdpy.'?
Predpokladdme, Ze zahrani¢né banky budu pri
rozhodovani o zniZeni vystavenia voci regionu
strednej a vychodnej Eurépy nadalej zvazovat
faktory ako rozsah makroekonomickych nerov-
novah, zavislost bank na externych zdrojoch,
hospodarske politiky vlad, obchodny potencial
trhu a pod. Dopad zmensovania financ¢nej paky
zahrani¢nych bank tak zasiahne rézne krajiny re-
giénu inou intenzitou.

Slovenské banky vo vlastnictve zahrani¢nych
bankovych skupin su dobre kapitalovo vybave-
né, vykazuju relativne dobru ziskovost a maju
dostatok domacich zdrojov (podrobnejsie
v kapitole 4). Ich obchodny model je blizky
modelu, do ktorého zdpadoeurdépske banky
tlaci novd reguldcia a trh. Aj slovenské ekono-
mika vykazuje relativne dobrd odolnost voci
nepriaznivej situdcii v jej externom prostredi
(podrobnejsie v kapitoldch 2 a 3). Nepredpo-
kladédme preto, ze by slovensky bankovy sektor
a ekonomika boli priamo vyznamne ovplyvne-
né znizovanim angazovanosti zahrani¢nych

KAPITOLA

1

12 Rakuska Volksbank predala svoje
aktivity v regiéne ruskej Sberbank,
o vsak viac suviselo s prijatim
Stdtnej pomoci od rakuskej viddy
a pravidlami konkurencie v EU.
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materskych bank, aviak obmedzené dopady
nemozno vylucit.'

MMF pre svoj bazicky scendr odhaduje, ze vyssie
uvedeny pokles aktiv vzorky eurépskych bank
sa prejavi poklesom ponuky Uverov v eurozéne

0 1,7 % v horizonte 2 rokov, pricom vyraznejsie
postihnuté budu rizikovejsie krajiny eurozény.™
TakZe nepriamo, cez negativny dopad na realnu
ekonomiku eurozény, ovplyvni zmensovanie fi-
nancnej paky zapadoeurépskych bank aj vykon-
nost slovenskej ekonomiky.

KAPITOLA 1

13 Popov a Udell (2010) napriklad
empiricky dokumentuju zhorseny
pristup slovenskych malych
astrednych podnikov k iverom
v désledku vyraznych finanénych
strdt matiek domdcich bdnk
z hypotekdrnych investicii v USA na
zaciatku financnej krizy v rokoch
2007 a 2008.

14 Tento predpoklad pre rast tiverov
je sucastou prognézy MMF pre
eurozénu (tabulka 1).
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2 VYvoJ EKONOMIKY SR Z HEADISKA VPLYVU

NA FINANCNU STABILITU

2.1 CELKOVYVYVOJ EKONOMIKY SR

Doméce makroekonomické podmienky v roku
2011 mozno hodnotit ako vcelku uspokojivé. SR
bola globalnou hospodarskou krizou zasiahnu-
ta vyrazne, ale prepad ekonomickej aktivity bol
pomerne kratky a od roku 2010 ekonomika opat
rastla.V roku 2011 ekonomika pokracovala v ras-
te, aj ked na mierne niz3ej Urovni ako v predché-
dzajucom roku. Perspektivy rastu su sice niZsie,
ale v kontexte eurozény (aj krajin regiéonu) ma
SR uspokojivu vykonnost. Spomalenie rastu vy-
konnosti ovplyvnila Struktura rastu, v ktorej do-
minoval prispevok ¢istého exportu pri poklese
domaceho dopytu.

Striedanie obdobi relativneho pokoja a opako-
vaného prehlbovania neistoty na finanénych
trhoch sa premietlo do vykyvov ocakdvani per-
spektiv rastu eurozény. V tomto prostredi je aj
vyhlad rastu domacej ekonomiky pre rok 2012
ocakavany na nizsej urovni ako v roku 2011.

Ziskovost nefinan¢nych podnikov, ktord sa po
recesii obnovila, napomahala obnovovat inves-
ticny dopyt. Hladanie alternativ financovania
v korporatnom sektore, ked' Uverovanie z doma-
ceho finan¢ného sektora bolo nahradzané me-
dzipodnikovymi Gvermi, trhovym financovanim
a vyssim vyuzivanim internych zdrojov, sa v prie-
behu roka 2011 spomalilo. Islo zrejme o kratko-
dobejsiu reakciu podnikov na nizsiu dostupnost
zdrojov v obdobi recesie, ako aj prechodny po-
kles dopytu po uveroch zo strany podnikov. Ob-
novilo sa financovanie z doméceho finan¢ného
sektora, Uverova aktivita bank vzrastla voci Sir-
Siemu spektru odvetvi nez naznacovali vysledky
prvého polroka 2011.

Rast ekonomiky bol sprevadzany miernym zlep-
Senim situdcie na trhu prace - rastom zamestna-
nosti a prechodnym poklesom miery nezamest-
nanosti. Domacnosti na nizky rast nominalnych
prijmov reagovali obmedzovanim spotreby
a tvorbou Uspor. Oc¢akavania buduceho vyvo-
ja slovenskych spotrebitelov, ktoré sa ku koncu
roka 2011 prepadavali, zaznamenali v prvych

mesiacoch roka 2012 korekciu k optimistickej$im
urovniam.

V sektore verejnych financii sa konsolida¢né
opatrenia premietli do nizSieho deficitu nez sa
ocakavalo. Prechodny narast nestability domacej
politickej scény bol vyrieseny vystriedanim viad
v predcasnych parlamentnych volbach v marci
2012. Naplnenie naro¢nych fiskalnych zdmerov
bude zavisiet na udrzani konsolida¢ného usilia.
Orientacia na prijmové opatrenia je z pohladu
dlhodobej udrzatelnosti spojena s vacsou neis-
totou v porovnani s konsolidaciou na strane vy-
davkov.

Slovensku sa darilo udrziavat si doveru trhov
pocas opakovanych vin krizy dévery v suverén-
ne $taty od roku 2009. Turbulencie v zévere roka
2011 sa vsak prejavili na schopnosti statu ziska-
vat zdroje na eurovych trhoch. Stratégia riade-
nia dlhu preto smeruje k diverzifikacii menovej
Struktury dlhu. Opatovnd volatilita na trhoch
v suvislosti s vyvojom v Spanielsku koncom apri-
la 2012 financovanie SR negativne nezasiahla.

Prehodnocovanie vyhladov krajin eurozény
v januari a februdri 2012 zasiahlo aj Slovensko,
ked bol rating krajiny znizeny o jeden stupen',
s odvolanim sa hlavne na nedostato¢né politic-
ké kroky na rieSenie problémov eurozény, ale aj
domadce rizika, najma v suvislosti s oneskorenim
v stabilizacii dlhu.

Hrubd zadlzenost instituciondlnych sektorov
ekonomiky v pomere k HDP (graf 15) naznacuje,
ze v ramci krajin eurozény je pozicia Slovenska
najpriaznivejsia.

Cista zadlZzenost SR, vyjadrena ako ¢isté finan¢éné
bohatstvo SR'® v pomere k HDP v roku 2011 mier-
ne poklesla (-54,7 % HDP) vplyvom zlepsenia dIz-
nickej pozicie nefinan¢nych podnikov a udrZania
veritelskej pozicie domécnosti. Negativne péso-
bilo prehibenie dlznickej pozicie sektora verejnej
spravy. Vyvoj sektorovej miery zadlzenia (graf 16),
ktord naznacuje schopnost sektora vyrovnat sa
s ekonomickymi sokmi, indikuje zhorSovanie po-

KAPITOLA 2

15 Vjanudri 2012 agentdrou Standard
& Poor’s, vo februdri agenttirou

Moody’s.

16 Stav cistych prijatych péZiciek, na
zdklade Statistiky Stvrtrocnych

financnych uctov.
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Graf 15 Hruby dlh sektorov (% HDP)
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Zdroj: Eurostat.
Pozndmka: Sukromny sektor — domdcnosti a nefinancné spoloc-
nosti, nekonsolidované.

zicie verejnej spravy, ktora je viak v ramci euro-
zadlZenia v roku 2011 nastal aj v pripade domdac-
nosti a nefinan¢nych podnikov.

Rast ekonomiky SR pokracoval v miernejSom
tempe, hlavnym faktorom rastu bol ¢isty export.

Redlny HDP vzrastol v roku 2011 medziro¢ne
0 3,3 %. V Strukture rastu dominoval prispevok
Cistého exportu pri poklese doméceho dopytu.
Rast Cistého exportu sa dosahoval vplyvom spo-
malovania rastu dovozu. Domaci dopyt bol pod-
porovany len rastom investicii (hlavne nefinan¢-
nych podnikov pri tvorbe novych vyrobnych
kapacit) pri stagndcii spotrebitelského dopytu,
poklese konecnej spotreby verejnej spravy a re-
dukcii zasob. Produktivita prace rastla pomalsie
ako v predchadzajicom roku, pozitivom vsak je,
ze bola podloZena aj rastom zamestnanosti.

Rast cien sa podla oéakdvani zrychlil.

Akceleracia inflacie v roku 2011 suvisela s vy-
vojom externych faktorov - rastom cien potra-
vin a energetickych komodit, ako aj s vplyvom
Upravy dani. Z drovne 4,6 %' na konci roka 2011
sa v prvych mesiacoch roku 2012 miera inflacie
spomalovala k Urovni 3,7 % v aprili. Inflacia sa -

Graf 16 Miera zadlzenia (%)
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Zdroj: Eurostat, AMECO database.

Pozndmka: Domdcnosti — pasiva/financné aktiva, Nefinancné
spolocnosti - dlh/financné aktiva, Verejnd sprdva: - pasiva/prijmy
rozpoctu.

po dlh§om obdobi poklesu - v roku 2011 zvy3o-
vala aj vo vyrobnom sektore.

Cenova konkurencieschopnost slovenského ex-
portu, merana indexom redlneho efektivneho
kurzu (na baze indexu cien priemyselnej vyroby)
sa v roku 2011 (medziro¢ne) mierne zvysovala,

Graf 17 Vyvoj HDP (medziro¢na zmena, %)

: 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012"

Slovensko B Eurozéna

Zdroj: SU SR, Eurostat.
1) Prognéza NBS a EK.
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17 Na zdklade medzirocného HICP
indexu.
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Graf 18 Produktivita prace a mzdy
(medziro¢na zmena, %)
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aj ked' v mensej miere ako v roku 2010. Prispel
k tomu zaporny inflacny diferencial oproti zahra-
ni¢cnym obchodnym partnerom, ktory posobil
proti nominalnemu posilihovaniu efektivneho
kurzu.

Vonkajsia rovnovdha ekonomiky SR sa vzhla-
dom na dynamicky export zlepsila.

Graf 19 Financovanie bezného uctu
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Zdroj: NBS.
Pozndmka: Kumulativne 12-mesacné saldo.

Bezny ucet platobnej bilancie skoncil ku koncu
roka 2011 v prebytku 0,1 % HDP, najma vply-
vom prebytku obchodnej bilancie pri raste ob-
jemu dovozu aj vyvozu tovaru. Pokles deficitu
bilancie sluzieb a beznych transferov prispel ku
kompenzovaniu vyssieho odlevu prostriedkov
zahrani¢nymi investormi prostrednictvom bilan-
cie vynosov. Prebytok obchodnej bilancie aj po-
kles deficitu bilancie sluzieb sledovali nastupeny
pozitivny trend v prvom Stvrtroku 2012, vyvoj
ostatnych poloziek bezného uctu viak znamenal
mierne zlepSenie kumulativheho 12-mesaéného
salda bilancie bezného uctu.

Konsoliddcia verejnych financii priniesla vysledky.

Deficit rozpoctu verejnych financii dosiahol
v roku 2011 droven 4,8 % HDP.® Priaznivejsi vy-
voj prijmov nez sa o¢akavalo mozno pripisat lep-
Siemu vyberu dani, ako aj restrikcii na strane vy-
davkov. Ciel' udrzatelnym sposobom znizit deficit
verejnych financii pod hranicu 3 % HDP v roku
2013, ¢im by sa zrusila proceddra nadmerného
deficitu voci SR, ostava nadalej platny. Orientécia
na prijmové opatrenia je spojena s urcitou ne-
istotou naplfiania tychto zdmerov v porovnani
s realizaciou Uspor na strane vydavkov. Vysoky
podiel mandatérnych vydavkov a ich perspek-
tivny rast znamenaju obmedzeny manévrovaci
priestor pre aktivnu fiskalnu politiku.

Graf 20 Vyvoj poloziek bezného uctu
(mld. EUR)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012Q1

W Tovary W Bezné transfery
Vynosy == Bezny Ucet
m Sluzby

Zdroj: NBS.
Pozndmka: 2012Q1 - kumulativne 12-mesacné saldo.
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18 Bez jednorazovych mimorozpocto-
vych vplyvov by bol deficit 0 0,9 %
HDP nizsi.

19 EK vo svojej jarnej progndze
predpokladd, Ze SR dosiahne v roku
2013 deficit 4,9 % HDP pri raste
nomindlneho HDP 0 5 %.
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Graf 21 Deficit verejnych financii (% HDP)
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Zdroj: Ameco.

Pozndmka: Primdrny deficit - deficit bez trokovych ndkladov ob-
sluhy dlhu.

1) Progndza EK.

Dal$im rizikom napinania konsolida¢nych za-
merov je nizsi rast ekonomiky, ktory znamend
nizsie generovanie prijmov rozpoctu. Prispevok
rastu HDP v minulosti napomahal SR znizovat
resp. udrziavat dlhovy pomer na stabilnej Grovni.
Vzhladom na pomalsi rast implicitnych droko-
vych sadzieb verejného dlhu nez rast nominalne-
ho HDP mohla SR v roku 2011 tazit z negativneho
diferenciadlu urokovych sadzieb a rastu.?® Podla
prognéz EK by tento faktor v roku 2012 mohol
posobit opacne, t. j. zvySovat dlhovy pomer.

Rozpoctovu disciplinu by do budicnosti mohlo
institucionalne posilnit pdsobenie Fiskalnej rady
na zéklade Ustavného zakona o rozpoctovej zod-
povednosti (G¢inny od 1. marca 2012), ktory defi-
nuje paletu automatickych korekénych opatreni
(dlhovt brzdu) v pripade, ak verejny dlh dosiah-
ne 50 % HDP.

Rozvinutie krizy suverénnych stdtov znamenalo
rast ndkladov financovania dlhu verejnej spravy
dlhodobymi zdrojmi.

Prehibenie krizy najviac zadlzenych ekonomik
eurozény znamenalo v roku 2011 rast nakladov
financovania pre vacsinu krajin menovej Unie.
Ku koncu roka sa vynosy dlhopisov SR dostali
nad priemer krajin eurozény (graf 5). Stratégia

KAPITOLA 2
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Zdroj: Prognéza EK na rok 2012, vypocty NBS.

riadenia dlhu preto smeruje k diverzifikacii me-
novej Struktury dlhu, kedze mimo eurového
trhu je mozné ziskat vyhodnejsie podmienky fi-
nancovania. Opatovna volatilita na trhoch v su-
vislosti s vyvojom v Spanielsku koncom aprila
2012 financovanie SR vyraznejsie negativne
nezasiahla.

Graf 23 Vplyvy na vyvoj dlhového pomeru
(% HDP)
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Zdroj: EC Spring Forecast 2012.
1) Prognéza EK.

20V roku 2011 boli pri raste nomindl-
neho HDP 0 5 % implicitné urokové
sadzby 4 % dlhu (z predchddza-
juiceho obdobia). Na rok 2012 EK
predpokladd implicitné sadzby
4,5 % dlhu pri nomindlnom raste
3,9% HDP.
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2.2 STREDNODOBE RIZIKA Z DOMACEHO
MAKROEKONOMICKEHO PROSTREDIA

Pomerne dobra makroekonomickd pozicia SR
- v kontexte krajin EU - bola potvrdena prvou
Spravou o mechanizme varovania. Eurépska ko-
misia v hodnoteni dosla k zaveru, Ze slovenska
ekonomika nie je aktudlne vystavend vyraznym
vonkajsim a vnutornym nerovnovdham.*' Spo-
malovanie rastu v krajinach EU sa na ekono-
mickej aktivite v SR na makroudrovni vyraznejsie
neprejavilo. Uritou vyhodou Slovenska su in-
tenzivnejsie obchodné vztahy s krajinami, ktoré
si zatial udrzuju rast a mensia orientacia na rece-
siou najviac zasiahnuté krajiny EU.

Hlavné zdroje potencidlnych rizik pre finanénu
stabilitu v domacom prostredi, identifikované
v predchdadzajucich spravach, pretrvavaju. Rizika
sU spojené najma s:

» Nadalej vysokou neistotou strednodobej
dynamiky rastu.

o Limitovanou tvorbou predpokladov pre
rast doméceho dopytu a s tym suvisiacim
vyvojom prijmov ekonomickych sekto-
rov.

» Vyvojom verejnych financii.

Rizikd zdomdceho makroekonomického prostre-
dia st nadalej vyznamné.

Viacro¢né pretrvavanie neistoty a jej dalsi narast
v poslednom obdobi vo vonkajsom prostredi
brani ukotveniu ocakavani, ¢o zneistuje domace
ekonomické subjekty, stazuje pldnovanie dlho-
dobejsich investi¢nych aktivit a obnovu spot-
reby. Aj ked' posledné zverejnené udaje o raste
domacej ekonomiky v prvom stvrtroku 2012 su
povzbudivé, neisté perspektivy sa pravdepodob-
ne budu premietat do dalsieho vyvoja v doma-
com prostredi.

Struktdra rastu ekonomiky, zavisla najmé od ¢is-
tého exportu, sice v su¢asnom zlozitom prostredi
znamena aspon ciastocné rastové impulzy, po-
klesom domdceho dopytu sa viak prehlbuje
problém tvorby prijmov domacich ekonomic-
kych subjektov.

Vo fiskalnom sektore boli dosiahnuté prvé pozi-
tivne vysledky konsolidacie, ale v dalSom obdobi
bude délezZité nakolko sa udrzi ochota a schop-
nost vlady v konsolida¢nom Uusili pokracovat.
Nizsi rast ekonomiky méze skomplikovat ge-
nerovanie buducich dafovych prijmov a aj po-
tencialna strata moznosti z dlhu ,vyrast” stazuje
smerovanie dlhového kritéria k bezpecnejsim
urovniam.

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE
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21 Makroekonomickym nerovno-
vdham v ekonomikdch eurozény
a Postupu pri makroekonomickych
nerovnovdhach je venovand
priloha 2.
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3 VYVO0J Vv SEKTOROCH NEFINANCNYCH KORPORACII

A DOMACNOSTI

Financovanie nefinanénych spolo¢nosti a do-
mdcnosti Uvermi nadalej rastlo, pricom prevla-
dalo financovanie dlhodobymi zdrojmi (graf 24).
Financovanie finan¢nych spolo¢nosti z doma-
ceho bankového sektora po stagndcii opatovne
vzrastlo (podrobnejsie v ¢asti 4.1). Z novoposkyt-
nutych Uverov domacnostiam rastli najma Gvery
na byvanie a spotrebitelské Uvery. Moznost refi-
nancovania Uverov s krat$imi fixaciami Urokovej
sadzby umoznila ¢asti dlznikov vyuzit vyhodnej-
Sie podmienky financovania a nezvy3ovat tak na-
klady na obsluhu dlhu.

3.1 VYVOJV SEKTORE NEFINANCNYCH
PODNIKOV

Finanénd pozicia podnikov hodnotend ich zisko-
vostou sa zlepsovala.

Finan¢na pozicia podnikov je ovplyvnena tvor-

bou ich ziskov. Zisky podnikov sa v roku 2011
zvysovali, tahané najméa energetikou, priemys-

Graf 24 Stav uverov (mld. EUR)
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Zdroj: NBS, Stvrtrocné financné ucty.

lom, obchodom a ¢innostami v oblasti nehnutel-
nosti, v medziro¢nom porovnani vzrastli o 7,9 %
na 4 904 mil. €. Pristup podnikov k investovaniu
a zadlZzovaniu sa bol nadalej opatrny.

Indikdtory podnikatelskej dovery sa v roku 2011
postupne oslabovali.

Pozitivny obrat v ndladach vo vacsine odvetvi
(okrem stavebnictva), ktory nastal v prvom pol-
roku 2011, sa dlhodobejsie neudrzal. Podnikatel-
ské dovera v sledovanych odvetviach sa koncom
roka 2011vrétila k hladindm, ktoré dosahovala
v roku 2010.

Rast ekonomickej aktivity podnikov sa spomalil.

Investicie nefinan¢nych korpordcii, aj ked'sustrede-
né najma na tvorbu novych kapacit v exportnych
odvetviach, podporovali rast domacej ekonomiky
Vv nizSej miere ako v predchadzajicom roku. V su-
lade s ndrastom neistoty v externom prostredi
sa v druhom polroku 2011 spomalil rast exportu

Graf 25 Urokové sadzby na nové uvery (%)
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== Eurozona domacnosti
== Eurozéna podniky

Zdroj: Eurostat.
Pozndmka: Domdcnosti - tivery na byvanie, Nefinancné podniky
— Uvery iné ako precerpanie Uctu.
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Graf 26 Produkcia, trzby a investicie
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Graf 27 Konjunkturalne indikatory (saldo)
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Zdroj: Eurostat.

a trzieb podnikového sektora (graf 28). V porovna-
ni s predchadzajicim rokom sa rast priemyselnej
produkcie i trzieb spomalil, koncom roka zazna-
menali pokles aj nové objednavky v priemysle.

ZadlZenost nefinanénych spolo¢nosti sa koncom
roka opdtovne zvysovala.

V roku 2011, najma vplyvom rastu Uverov v za-
vere roka, nefinan¢né podniky opatovne zvysili

Graf 28 Medziro¢ny rast trzieb v podnikovom
sektore (%)
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Zdroj: SU SR, NBS.

Pozndmky: Vzorka podnikov zahffia priblizne 4500 podnikov, kto-
ré pokryvaju asi 30 % podnikovych klientov bdnk z hladiska ob-
Jjemu poskytnutych tverov. Trzby vdZené vystavenim voci odvet-
viam predstavuju vdzenie objemom tverov, ktory banky poskytli
do daného odvetvia.

svoju zadlzenost. V strukture financovania zno-
vu rastol vyznam financovania Uvermi, najma
z domdceho finan¢ného sektora, rastlo tiez fi-
nancovanie zo zahranic¢ia. Emisia akcii mierne
rastla. Z hladiska financovania podla sektorov
rastli avery od domdcich bank, pri nizSom fi-
nancovani sa medzi podnikmi navzdjom. Réstol
taktiez objem obchodnych Uverov medzi pod-
nikmi navzajom.

Trendy vo vyvoiji Struktury financovania podnikov,
konstatované v predchadzajucej Sprave ku koncu
roka 2011(na zéklade stavov) ostali zachované.
Financovanie medzi podnikmi navzajom vzrastlo,
financovania z domaceho finan¢ného sektora sa
opdtovne zvysovalo. Vyraznejsi rast financovania
dlhovymi ndstrojmi pri nizSom prirastku majet-
kového financovania znamenal opatovny mierny
rast financnej paky (debt to equity).

Uverové zatazenie podnikov, ktoré Eerpali ivery
z domdceho bankového sektora, sa v prvej polo-
viciroka 2011 zvysilo.

Dévodom bol rychlejsi rast urokovych sadzieb
nez trzieb. Rast sadzieb bol navyse sprevadza-
ny zvysenim objemu Uverov. Rast Urokovych
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Graf 29 Financovanie podla nastrojov

(mil. EUR)
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Zdroj: NBS, Stvrtro¢né financné ucty.
Pozndmka: Transakcie kumulované za 4 Stvrtroky.

Graf 30 Financovanie podla sektorov
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Zdroj: NBS, Stvrtrocné financné ucty.
Pozndmka: Transakcie kumulované za 4 Stvrtroky.

sadzieb sa zastavil az v zavere roka, v désledku
¢oho zataZenie podnikov splatkami tverov mier-
ne kleslo. Uverové zatazenie podnikov ostalo
vyrazne nizSie nez pred krizou, no oproti rokom
2009 a 2010 bolo ku koncu roka 2011 na mierne
vyssej Urovni. Zvysené riziko pre bankovy sektor
indikuje aj vyraznejsie spomalenie rastu trzieb vo

vzorke podnikov, ktoré pokryvaju asi 30 % podni-
kovych klientov z hladiska objemu poskytnutych
uverov.?? Pozitivom je pokracujuca vyraznejsia
orientacia bank na odvetvia, ktoré su z hladiska
trzieb menej negativne ovplyvnené zhorsenym
vyvojom.

3.2 VYVOJV SEKTORE DOMACNOSTI

Obyvatelia SR nadalej vnimali svoju ekonomickt
situdciu ako mdlo priazniva.

Napriek ekonomickému oZiveniu v SR je spot-
rebitelska dovera v poslednych rokoch po-
merne nizka a nedosiahla zatial predkrizové
urovne. Ani svoju buduicu finanénu situaciu
a perspektivu vacsich ndkupov nevideli do-
macnosti v roku 2011 priaznivo, korekciu spot-
rebitelskych nalad smerom k optimistickejSim
urovniam prejavili spotrebitelia az zaciatkom
roka 2012.

Situdcia na trhu prdce vykdzala Ciastocné zlep-
Senie.

Dévera domacnosti je nizka zrejme aj vplyvom
napatej situacie na trhu prace. V roku 2011 cel-
kova zamestnanost rastla, hoci v jednotlivych
sektoroch pretrvavali vyrazné rozdiely (graf 32).

Graf 31 Spotrebitelska dovera (saldo)
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Zdroj: SUSR.
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Graf 32 Zamestnanost (medziro¢né zmeny

v tisicoch zamestnanych os6b)
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Zdroj: SUSR.
Pozndmka: Zamestnané osoby su zamestnanci a podnikatelia.

Narast poctu zamestnanych oséb do konca
prvého Stvrtroka 2012 eSte nevykompenzoval
pokles zamestnanosti, ktory vznikol od zadiat-
ku recesie. Relativne priaznivé trendy sa zacali
menit v poslednom Stvrtroku 2011. Vyraznejsie
poklesli prirastky zamestnanosti a od posled-
ného stvrtroka 2011 opétovne stupla aj miera
nezamestnanosti.

Sektor domdcnosti konsolidoval svoju finanénu
poziciu.

Miera Uspor domdcnosti vzrastla vyrazne nad
uroven spred krizy. Podla revidovanych udajov
SU SR miera Uspor (vratane uspor v déchodko-
vom pilieri) od roku 2010 dynamicky rastla az ku
12 % hrubého disponibilného dochodku domac-
nosti. Domacnosti k tomuto spravaniu motivuje
zrejme napata financna situacia. Spomalenie cer-
pania dlhodobych uverov prispelo ku stagnécii
miery investicii.

Rast nominalnych prijmov domdécnosti sa spoma-
lil. Vzhladom na vyssiu mieru inflacie prijmy do-
mdacnosti v redlnom vyjadreni poklesli. Pozitivom
je pokracujuci rast prijmov z prace a podnikania,
vyznamnych pre obsluhu zavazkov domacnosti.

Akumulacia finan¢nych aktiv aj rast zavazkov do-
macnosti boli na priblizne rovnakej urovni, tak-

Graf 33 Miera Uspor a investicii (% HDD)
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Zdroj: SUSR.
Pozndmka: HDD - hruby disponibilny déchodok.

Ze Cisté finan¢né aktiva domacnosti v roku 2011
stagnovali (graf 33). NiZsi rast prijmov domac-
nosti ako rast zdvazkov sa nepriaznivo prejavil
na nizsej kapacite domacnosti obsluhovat dihy.
Schopnost domacnosti priebezne splacat dlhy
(pasiva) vo vztahu k disponibilnym prijmom bola
na agregatnej Urovni nadalej dostatoc¢na. Vyssia

Graf 34 Disponibilny dochodok (prispevky

k rastu, %)
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Zdroj: SUSR.

Pozndmka: HDD - hruby disponibilny déchodok.
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Graf 35 Prirastky aktiv domacnosti
(mid. EUR)
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Pozndmka: Transakcie kumulované za 4 Stvrtroky.

tvorba Uspor sa viak pozitivne prejavuje v stabi-
lizovani pomeru dlhov (zavazkov) voci aktivam
domacnosti.

Zatazenie domdcnosti urokovymi spldtkami pre-
dovsetkym ku koncu roka rdstlo.

Pre zhodnotenie aktudlneho Uverového zataze-
nia domacnosti — definovaného ako podiel Gve-
rovych splatok na prijmoch - je délezity vyvoj
nominalnych prijmov, drokovych sadzieb a in-
flacie. Uverové zatazenie domacnosti este v ro-
koch 2009 a 2010 priaznivo ovplyvnoval pokles
urokovych sadzieb a rast nominalnych miezd.
Aj rast spotrebitelskych cien bol v uvedenom
obdobi vykompenzovany poklesom urokovych
sadzieb. V roku 2011 v3ak vyvoj tychto premen-
nych poklesu Uverového zatazenia neprial. Rast
urokovych sadzieb na Uvery na byvanie v dru-
hom polroku 2011 prispel k nérastu splatok. Me-
dziro¢ny rast nomindlnych miezd sa v priebehu
celého roka 2011 spomaloval a v poslednom
Stvrtroku nominédlne mzdy uz takmer nerdstli
(0,5 %). Uvedené dve veli¢iny nedokazali v roku
2011 vykompenzovat ani negativny vplyv infla-
cie na disponibilny prijem, ¢o indikuje narast
zatazenia domdcnosti Uverovymi splatkami
v sledovanom obdobi.

Graf 36 Schopnost domacnosti splacat
zavazky (%)
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Naopak, pozitivny vplyv na Uverové zatazenie
mohlo mat pokracujlce refinancovanie Uverov
pri nizgich drokovych sadzbach. Urokové sadzby
sice v priebehu roka stupali, ale udrziavali sa na
relativne nizkych drovniach. Rozdiel medzi uro-
kovymi sadzbami na poskytnuté Uvery a nové
uvery sa vsak znizoval, ¢im do buducna klesa mo-
tivacia na refinancovanie existujucich Gverov.

Priaznivym faktorom z hladiska kreditného rizika
domacnosti bolo aj pokracovanie trendu z roka
2010, ked vécsina novych Uverov poskytnutych
v roku 2011 mala fixdciu Urokovych sadzieb
v rozpéti od jedného do piatich rokov. Zmierro-
val sa tak negativny vplyv pripadného dalsieho
rastu Urokovych sadzieb na Uverové zatazenie
domacnosti.

3.3 STREDNODOBE RIZIKA V SEKTORE
NEFINANCNYCH KORPORACIi
A DOMACNOSTI

Finan¢na pozicia domacnosti na agregatnej
Urovni v roku 2011 vykézala isté zlep3enie, ked'sa
Cisté financné bohatstvo mierne zvysilo. V pod-
nikovom sektore lepsia dostupnost financovania
mierny deleveraging zastavila.
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Strednodobé rizika suvisia najma:

» s fungovanim v prostredi nizsej ekono-
mickej aktivity, kde sa vytracaju rastové
impulzy,

o s nizkym rastom prijmov domacnosti,
ktory determinuje pretrvavanie napatia
v rozpoctoch zadlzenych domdcnosti,
ako aj slaby spotrebitelsky dopyt.

Strednodobé rizikd v sektore nefinancnych spo-
lo¢nosti a domdcnosti maju tendenciu pretrvd-
vat.

Nadalej pretrvavajlce neistoty ohladom dlho-
dobejsej perspektivy a zna¢ne volatilné prostre-
die je prekazkou ukotvenia ocakavani, ¢o brani
podnikom aj doméacnostiam planovanie dlho-
dobejsich investi¢nych aktivit a oZivenie spot-
reby. Z rastu domacej ekonomiky zrejme viac
tazili nefinan¢né podniky, kedZe nizky rast pra-
covnych prijmov mohli vyuZivat na tvorbu vlast-
ného rezervného vankusa. Sektor nefinanénych
spolo¢nosti pokracoval v obnove tvorby ziskov
a okrem casti ekonomiky orientovanej na ex-

port rastla aj ziskovost odvetvi monopolného
charakteru. Rizikom je, Ze pomalsi rast pro-
dukéného potencidlu ekonomiky méze zvysit
dlhové bremeno voci o¢akavanym trzbam. Toto
by mohlo nutit podniky k dalSiemu znizovaniu
dlhu (deleveraging) s dosledkom na znizovanie
investicii.

Zadlzenost domacnosti dalej narastala, ale bi-
lancia sektora domdacnosti nepredstavovala pre
finan¢nu stabilitu vyznamny zdroj rizik. Situa-
cia na trhu prace a nepriaznivy vyvoj prijmov
domacnosti moze oslabovat bilanciu sektora.
Vlyrazny rast Uspor naznacuje opatrnost domac-
nosti, pretrvavanie nizkeho rastu prijmov bude
pravdepodobne nadalej timit spotrebitelsky do-
pyt. Kapacita zadlZzenych domdcnosti obsluhovat
dlhy je zavisla od udrzania ekonomickej aktivity
a generovanej zamestnanosti aspon na sucasnej
urovni. Finan¢né podmienky s nizsimi urokovy-
mi sadzbami pri dlhsich fixdcidch napomohli
stabilizovat kreditné riziko domécnosti. MoZnost
refinancovania Uverov s kratsimi fixaciami droko-
vej sadzby umoznila ¢asti dlznikov vyuZit vyhod-
nejsie podmienky financovania a nezvysovat tak
naklady na obsluhu dlhu.
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4 \/YvoJ A RIZIKA VO FINANCNOM SEKTORE

Hodnota aktiv a spravovaného majetku vo fi-
nan¢nom sektore na Slovenku bola vo velkej
miere ovplyvnend vyvojom v externom prostre-
di (graf 37). Kym v prvom polroku 2011 aktivi-
ta domacich finan¢nych institucii skor rastla,
v druhej polovici roka vo vacsine segmentov
finan¢ného trhu doslo k poklesu hodnoty aktiv.
Slabsia aktivita v druhom polroku 2011 spoma-
lila aj tvorbu zisku bank, poistovni a DDS, ktoré
za toto obdobie vykazali mensi zisk nez v prvej
polovici roka. Ziskovost vo vietkych segmen-
toch finan¢ného trhu v roku 2011 medziro¢ne
rastla, no stale nedosahovala predkrizové Urov-
ne (graf 38).

Vyvoj v externom prostredi bol aj hlavnym deter-
minantom vyvoja indikatora prejaveného napa-
tia v ekonomike a finan¢nom systéme Slovenska
(graf 39).2 Po relativne pokojnom obdobi v prie-
behu roku 2011 zaznamenal indikator ku koncu
roka ndrast. Tento narast suvisel s rastiicou ner-
vozitou ohladom udrzatelnosti dlhov niektorych
krajin eurozény a stuprfujicim sa napatim na tr-
hoch s vladnymi dlhopismi, ktoré bolo docasne

Graf 37 Objem aktiv a spravovaného

majetku vo finan¢nom sektore (mld. EUR)
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Graf 38 Rentabilita vlastnych zdrojov (ROE)
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znizené 3-ro¢nymi LTRO operaciami zaciatkom
roka 2012 (podrobnejsie v kapitole 1).

Graf 39 Indikator prejaveného napatia
v ekonomike a finanénom systéme
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Pozndmka: Posledny dostupny udaj je z marca 2012.

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE
K MAJU 2012

KAPITOLA 4

23 Indikdtor prejaveného napdtia
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zndzorriuje do akej miery sa v systé-
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novdhy. Indikdtor bol predstaveny
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4.1 BANKOVY SEKTOR

Bankovy sektor v roku 2011 medziro¢ne zvy-
Soval svoju ziskovost vyjadrent ROE, no tato
nadalej zaostavala za predkrizovymi Grovriami.
Pokracovalo prehlbovanie orientéacie sektora na
domacnosti, sprevadzané intenzivnejsou konku-
renciou medzi bankami na strane Uverov aj vkla-
dov. V roku 2011 doslo k ozZiveniu financovania
podnikov zo strany bank. Po vyraznejSom raste
objemu portfélia cennych papierov v roku 2010
investicie do cennych papierov skor stagnovali.
Banky drzali najma slovenské statne dlhopisy.
Primeranost zékladnych vlastnych zdrojov sek-
tora réstla a dosahovala zdravé Urovne. Streso-
vé testovanie opat potvrdilo dobri odolnost
bankového sektora voci Sokom. Dominantnym
v sektore ako celku ostava kreditné riziko podni-
kov, no viaceré banky vykazali vyssiu citlivost na
straty z Uverov domdacnostiam.

4.1.1 FINANCNA POZICIA BANKOVEHO SEKTORA

Bankovy sektor v roku 2011 zvysoval svoju zisko-
vost. K jej rastu prispeli najmd pokles ndkladov
na tvorbu opravnych polozZiek a rast urokovych
vynosov z transakcii s podnikmi.

Bankovy sektor dosiahol v roku 2011 disty zisk vo

vyske 674 mil. €, ¢o predstavuje jeho medziro¢ny
rast o0 34 %.%* Ziskovost merana ROE bola na Urov-

Graf 40 Rozlozenie ROE v bankovom

sektore (%)
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ni individudlnych bank zna¢ne heterogénna. Jej
medidnova hodnota bola vyrazne pod uroviiou
predkrizovych rokov a jej rozptyl v sektore bol sta-
le vacsi nez pred krizou (graf 40). Tieto skuto¢nosti
nie su sposobené len vplyvom krizy, ale pravde-
podobne aj prechodom na euro v roku 2009.% Pre
viaceré banky to moéze naznacovat len velmi nizku
pravdepodobnost, ze opat dosiahnu Uroven svo-

jej ziskovosti z pred roka 2007.

Z grafu 41 je zrejmé, Ze na naraste ziskovosti ku
koncu roka 2011 sa v najvacsej miere podielal
pokles nakladov na tvorbu opravnych poloziek
a rast Urokovych vynosov z transakcii s podnik-
mi. Pokles tvorby opravnych poloZiek odzrkad-
loval pokles prirastku zlyhanych Gverov predo-
vetkym v prvom polroku 2011 (graf 42).%

K rastu Ccistych drokovych prijmov z transakcii
s podnikmi (medziroéne o 16 %) prispelo ozive-
nie trhu s podnikovymi uvermi pri sti¢asnom po-
klese objemu podnikovych vkladov. Pozitivny vy-
voj v uverovani podnikov pretrvdval aj v prvom
Stvrtroku 2012.

Medziro¢ny rast uverov podnikom sa v druhom
polroku 2011 (6,5 %) v porovnani s prvym polro-
kom 2011 (7,6 %) sice spomalil, no rast vdruhom
polroku nebol tvoreny len vybranymi odvetvia-
mi (napr. dodavka vody a plynu alebo komerc¢né
nehnutelnosti). Uverova aktivita bank v druhom

Graf 41 Vybrané polozky ziskovosti

bankového sektora (mil. EUR)
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spolocnosti jednou bankou.

25 Moznym vplyvom zavedenia eura

na slovensky financny trh sa

venuje

publikdcia NBS Analyza dopadov

zavedenia eura na slovensky
financny trh.

26 Viyrazny bol ndrast opravnych
poloziek na dlhopisy v portféliu
cennych papierov drzanych do
splatnosti v objeme 180 mil. €.
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Graf 42 Naklady na znehodnotenie

pohladavok a zmeny v objeme zlyhanych
uverov (mil. EUR)
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polroku narastla aj vo vztahu k priemyslu a malo-
obchodu. Uvery viak stéle klesali vo velkoobcho-
de a stavebnictve. Ku koncu roka bolo financova-
nie podnikov rovnomernejsie rozlozené aj medzi
jednotlivé banky. Hoci dynamika rastu spomalila
na 3,5 %, tieto priaznivé trendy pokracovali aj
v prvom S$tvrtroku 2012 (graf 43).

Graf 43 Medziro¢né zmeny objemu
poskytnutych tverov podnikom podla

odvetvi (mld. EUR)
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Ziskovost bankového sektora vyraznejsie nega-
tivne ovplyvnilo znehodnotenie Casti portfélia
cennych papierov. Investicie bankového sekto-
ra do cennych papierov v roku 2011 stagnovali.
Banky drzali najmd slovenské stdtne dlhopisy.

Hospodarsky vysledok niektorych bank pomerne
vyrazne znizili straty z precenenia dlhovych cen-
nych papierov drzanych v portféliu na obchodo-
vanie. Prehibenie dlhovej krizy v eurozéne v dru-
hej polovici roka 2011 sa vyznacovalo narastom
kreditnych prirdZzok vacsiny krajin eurozény, pri-
¢om v niektorych pripadoch islo o vyrazné zme-
ny. Dopad precenia tychto nastrojov (po zohlad-
neni Cistych prijmov zo zaistovacich urokovych
derivatov) na cisté prijmy z urokovych nastrojov
predstavoval pre bankovy sektor ku koncu roka
2011 ich pokles o0 104 mil. € (asi 15 % zisku).

Po vyraznejSom raste investicii do cennych pa-
pierov v predchéadzajucich rokoch, ¢im banky
sCasti nahradzali obmedzenu Uverovi aktivitu
najma voci podnikom, celkovy objem portfélia
cennych papierov v roku 2011 skér stagnoval
(graf 44). Pocas prvych troch mesiacov roka 2012
poklesol objem zahrani¢nych $tatnych dlhopi-
sov (vplyvom restrukturalizacie gréckeho dlhu
a odpredaja portugalskych, polskych a ¢eskych
statnych dlhopisov) v portfélidch slovenskych
bank. Investicie do ostatnych typov dlhopisov

Graf 44 Vyvoj objemu portfélia cennych
papierov bankového sektora (mld. EUR)
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Zdroj: NBS.
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boli bez vyraznejsich zmien. Tento vyvoj dalej
posilnil vyznam slovenskych $tatnych dlhopisov
a Statnych pokladni¢nych poukazok v celkovom
portféliu dihopisov bank. Na konci marca tvorili
tieto dlhopisy uz vyse 85 % z celkového objemu
dlhopisov.

Ziskovost' v prvom Stvrtroku 2012 medzirocne
klesla. V porovnani so Stvrtym Stvrtrokom 2011
viak rdstla a v jej Strukture nedoslo k vyraznej-
$im zmendm.

Cisty zisk za prvy $tvrtrok 2012 dosiahol hodno-
tu 142 mil. €, t. j. medziro¢ny pokles o 19 %. Bez
bankového odvodu by bol pokles zisku vyrazne
miernejsi, priblizne na Urovni 5 %. V porovnani
s vyvojom v druhom polroku 2011, ktory bol po-
znaceny rastucimi ndkladmi na kreditné riziko,
klesajucimi netrokovymi prijmami a klesajucim
Cistym urokovym prijmom z retailu, vsak doslo
v prvom stvrtroku 2012 k narastu cistého zisku
(graf 45).

V prvom $tvrtroku 2012 doslo k medziro¢nému
poklesu urokovych prijmov zo sektora retailu,
¢o suvisi s postupnym poklesom Ccistej uroko-
vej marze v tomto sektore od zaciatku roka
2010. Tento pokles bol sp6sobeny narastom
nakladovosti vkladov aj poklesom vynosnos-
ti Uverov pod vplyvom zostrenej konkurencie
v sektore. V poslednom s$tvrtroku 2011 a pr-

Graf 45 Vyvoj Struktury ziskovosti
bankového sektora (mld. EUR)
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vom Stvrtroku 2012 bol navyse nérast Uverov
domdacnostiam pomalsi ako nérast ich vkladov,
o tiez prispelo k negativnemu tlaku na celko-
vy objem cistych urokovych prijmov z tohto
sektora.

V prvom Stvrtroku 2012 zostali hodnoty vynos-
nosti Uverov aj nakladovosti vkladov v sektore
podnikov stabilné, vyraznejSie sa uz nemenil
ani celkovy ¢isty urokovy prijem z tohto sektora.
V medziro¢nom porovnani viak plati ten isty po-
zitivny obraz ako ku koncu roka 2011.

Néklady na kreditné riziko na operacie s klientmi
v prvom stvrtroku 2012 klesli zo zvysenej Urovne
na konci roka 2011, na ktoru sa dostali v suvis-
losti so zhor3ujucou sa makroekonomickou situ-
aciou pocas druhého polroka 2011 (graf 42). Cel-
kové naklady na kreditné riziko za prvy stvrtrok
dosiahli priblizne 0,2 % objemu pohladavok voci
klientom, pricom vo vsetkych velkych bankach
bola tato hodnota do 0,3 %.

Bankovy sektor v prvom Stvrtroku 2012 zvyso-
val primeranost vlastnych zdrojov a zdkladnych
vlastnych zdrojov najméd vdaka pozitivnemu
preceneniu dlhopisov na predaj a predbeZznému
rozhodnutiu o ponechani ¢asti zisku.

Primeranost vlastnych zdrojov (priemer za ban-
kovy sektor vazeny objemom rizikovo védzenych
aktiv) pocas prvého Stvrtroka 2012 vzréstla
z 13,3 % na 15,0 %. Priemerna hodnota uka-
zovatela zékladnych vlastnych zdrojov bola na
urovni 13,6 %, ¢o je v eurépskom kontexte po-
merne slusna uroven (graf 46 pre porovnanie
obsahuje udaje o Tier 1 zlozke vlastnych zdro-
jov v definicii ECB). Vietky banky spinali odpo-
rdcanie Narodnej banky Slovenska, ktoré odpo-
ri¢a bankdm udrziavat hodnotu ukazovatela
zdkladnych vlastnych zdrojov aspon na drovni
9 %.” Na naraste tohto ukazovatela sa podie-
lalo najma zvysenie objemu vlastnych zdrojov
(0 9,3 %). Dovodom bolo, Ze niektoré banky si
uz zauctovali do vlastnych zdrojov cast zisku
z minulého roka, ktory si planuju ponechat. Po-
zitivny vplyv na vlastné zdroje sektora mal aj Cis-
ty ndrast ocenovacich rozdielov (v objeme 3 %
vlastnych zdrojov), ¢o bolo sp6sobené opdtov-
nym narastom cien dlhopisov.?® V mensej miere
sa na naraste celkovej primeranosti vlastnych
zdrojov prejavil aj pokles objemu poziadavky
na vlastné zdroje (0 2,2 %).
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27 Odpordcanie Utvaru dohladu nad
financnym trhom NBS na podporu
stability slovenského bankového
sektora zo 16. janudra 2012.

28V novembri 2011 bola primeranost
viastnych zdrojov v niektorych
bankdch negativne ovplyvnend po-
klesom hodnoty stdtnych dlhopisov
vdcsiny stdtov eurozény v portfoliu
na predaj.
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Graf 46 Kapitalova pozicia bank podla krajin

—Tier 1 vlastny kapital v pomere k rizikovo
vazenym aktivam ku koncu roka 2010 (%)

0
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Zdroj: ECB.

4.1.2 RizIKA vV BANKOVOM SEKTORE

» Rast kreditného rizika domacnosti v do-
sledku ndrastu zatazenia domacnosti
uverovymi splatkami a zhorSenia situacie
na trhu prace.

» Rast kreditného rizika nefinan¢nych spo-
lo¢nosti vplyvom rastu ich Gverového za-
taZenia a zhorsenia podmienok pre rast
trzieb.

» ZvySené riziko negativneho dopadu tr-
hového precenenia dlhovych cennych
papierov na ziskovost a kapitalovu prime-
ranost bank.

» Trendové zhorsovanie dlhodobej likvidity
sektora.

Spldcanie uverov poskytnutych domdcnostiam
sa v roku 2011, najmd v jeho prvej polovici, vy-
vijalo pozitivne. Kreditné riziko domdcnosti vsak
v druhom polroku 2011 rdstlo, ¢o sa odzrkadlilo
na zhorseni ich platobnej discipliny uz v prvom
Stvrtroku 2012.

Prirastok stavu zlyhanych udverov domacnos-
tiam bol v roku 2011 takmer o polovicu mensi
ako v roku 2010. Prirastky zlyhanych averov mali
v prvom polroku 2011 skoér klesajucu tendenciu,

v stlade s trendom z konca roka 2010. V dru-
hom polroku 2011, najma pri spotrebitelskych
uveroch, mali prirastky uz vyraznejsie rastuce
tendencie. Prejavilo sa to aj na zastaveni poklesu
podielu zlyhanych tverov na celkovych tveroch
domacnostiam v druhom polroku 2011.V prvom
Stvrtroku 2012 ostal podiel zlyhanych tverov sta-
bilny pod uroviiou 5 % (graf 47).

Narast zatazenia domacnosti Uverovymi splat-
kami najma pocas druhého polroka 2011 a zvra-
tenie relativne priaznivého vyvoja na trhu prace
spolu so zhor$enim ocakavani pre jeho dalsi vy-
voj v poslednom Stvrtroku 2011 naznacovali ten-
denciu k rastu kreditného rizika domécnosti. Tuto
tendenciu potvrdilo zhor3enie platobnej discipli-
ny domdécnosti v prvom Stvrtroku 2012, ked' ras-
tol podiel uveroy, ktorych splatky boli v omeska-
ni (najcastejsie do 30 dni). Mierne rastol aj podiel
Uverov so sankénou Urokovou sadzbou a banky
vyraznejsie zvysili tvorbu opravnych poloziek.

Priaznivym faktorom z hladiska kreditného rizika
domacnosti v roku 2011 bol pokracujuci trend
refinancovania Uverov pri nizsich drokovych
sadzbach. Zaroven vacsina novych uverov po-
skytnutych v roku 2011 mala fixaciu urokovych
sadzieb v rozpati od jedného do piatich rokov.
Zmiernoval sa tak negativny vplyv pripadného
dalSieho rastu urokovych sadzieb na Uverové
zataZenie domacnosti. Rozdiel medzi urokovymi
sadzbami na nové a existujuce Uvery viak v pr-
vom polroku 2012 zanikol. Dévodom bol rast
urokovych sadzieb na uvery na nehnutelnosti
v porovnani s koncom roka 2011, ¢o bolo do vel-
kej miery ovplyvnené narastom kreditného rizi-
ka v sektore domacnosti.?’

ZniZovanie podielu zlyhanych tverov podnikom
sa v polovici roka 2011 zastavilo a v prvom Stvrt-
roku 2012 sa zastavil aj trend poklesu mier zly-
hania averov.

V druhej polovici roka 2011 sa zastavil pokles po-
dielu zlyhanych tverov a do konca roka ich po-
diel mierne vzrastol*® Odhliadnuc od relativne
velkych zmien v objeme zlyhanych dverov (naj-
ma vo velkoobchode a v sluzbach) a nasledného
Cistenia portfélia, bola vyslednd kvalita portfélia
podnikovych uverov v prvom Stvrtroku 2012
stabilna (graf 48). Nepriaznivym faktom je zasta-
venie trendového poklesu mier zlyhania Uverov
v prvom Stvrtroku 2012. Z hladiska vysky strat
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29 Faktory ovplyviujuce kreditné
riziko domdcnosti su detailnejsie

analyzovanév Casti 3.2.

30 Hodnota ukazovatela tak stdle
vysoko prevysovala predkrizové
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Graf 47 Zlyhané uvery domacnostiam
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Zdroj: NBS.

Pozndmka: Podiel zlyhanych verov domdcnostiam vyjadruje
podiel zlyhanych tverov na celkovych tveroch poskytnutych do-
mdcnostiam.

z nesplacanych Uverov je pozitivom, Ze miera
krytia zlyhanych dverov opravnymi polozkami sa
v poslednom obdobi nezniZzovala, hoci mierne
zaostavala za predkrizovymi hodnotami.

V prvom S$tvrtroku 2012 sa nepotvrdilo pokraco-
vanie negativnych tendencii vytvérajucich pod-
mienky pre kreditné riziko podnikov z konca roka
2011. Naopak, pokles urokovych sadzieb vyrazne
prispel k zniZzeniu Uverového zataZenia podnikov
a rast trzieb podnikov sa mierne zrychloval.*'

Na rast kreditného rizika v prvom Stvrtroku 2012
tlacila aj silnd konkurencia.

Pri klesajucom dopyte po tveroch na nehnutel-
nosti zo strany retailu sa niektoré banky snazili aj
v prvom Stvrtroku 2012 zvysit svoj podiel na trhu
uvolfiovanim Uverovych standardov. Vybrané
banky pristupili k vyraznejSiemu znizeniu pozia-
daviek na zabezpecenie tveru, ¢o sa prejavilo na
sektorovom naraste podielu objemu novopos-
kytnutych Gverov k hodnote ich zabezpecenia
(LTV) (graf 49). ZvySovanie LTV v podmienkach
klesajucich cien nehnutelnosti znameng, Ze ce-
nou za snahu o narast objemu poskytnutych
uverov moéze byt rast kreditného rizika. Hoci sa
to priamo tyka individudlinych bank, z hladiska
sektora mdze mat takéto spravanie niektorych

Graf 48 Zlyhané uvery podnikom a miery
zlyhania
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Zdroj: NBS.

Pozndmbka: Miery zlyhania su vypocitané ako podiel poctu/objemu
Liverov, ktoré presli z kategdrie nezlyhané do kategdrie zlyhané, ku
poctu/objemu tverov v kategdrii nezlyhané na zaciatku obdobia.

bank negativny vplyv na nastavenie Uverovych
standardov v inych bankéch.

Najvyznamnejsim trhovym rizikom je zmena
kreditnych prirdZok stdatnych dlhopisov v portfé-
lidch bdnk. Expozicia voci najrizikovejsim kraji-
ndm poklesla, je véak koncentrovand.

Graf 49 Pomer vysky uveru k hodnote

zabezpecenia (Loan-to-Value) (%)
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Ako je zrejmé uz z vyssie opisaného dopadu pre-
cenenia $tatnych dlhopisov na readlnu hodnotu
na hospodarsky vysledok bankového sektora
a primeranost jeho vlastnych zdrojov, zmeny
kreditnych prirdzok statnych dlhopisov pred-
stavuju vyznamné trhové riziko. Dovodom je aj
fakt, Ze tuto Cast rizika zmeny ceny dlhopisov nie
je mozné efektivne zaistit pomocou urokovych
SWapov.

Portfélio dlhovych cennych papierov preceno-
vanych na redlnu hodnotu proti zisku a strate
predstavovalo 2 % aktiv bankového sektora ku
koncu roka 2011.V niektorych bankach bol tento
podiel vyrazne vyssi, comu zodpovedal aj dopad
precenenia portfélia na hospodarsky vysledok.
Tomuto portféliu vyrazne dominovali slovenské
dlhové cenné papiere (asi 75 %).

Portfélio finan¢nych nastrojov na predaj, v kto-
rom pripadné negativne precenenia znizuju
vlastny kapital bank, tvorilo 8 % bilan¢nej sumy
sektora ku koncu roka 2011. Aj toto portfélio je
na Urovni bankového sektora tvorené predo-
vsetkym slovenskymi dlhopismi s podielom az
85 %. V niektorych bankach su v portféliu na
predaj aj cenné papiere, ktoré v roku 2011 zazna-
menali relativne vyrazny pokles ceny. Priemerna
duracia tohto portfélia sa pocas druhého polroka
2011 vyraznejsie nezmenila a zostala na Urovni
2,6 roka. Pri paralelnom néraste kreditnych spre-
adov 0 100 b. b. by hodnota tohto portfélia klesla
0 2,6 %, €o by spdsobilo pokles ukazovatela pri-
meranosti vlastnych zdrojov priblizne 0 0,3 p. b.

Celkova priama expozicia bankového sektora
voti rizikovejsim krajinam EU v portféliu cennych
papierov (vratane cennych papierov v portféliu
finan¢nych nastrojov drzanych do splatnosti) je
relativne nizka (menej ako 2 % aktiv) a pocas roka
2011 mierne klesla (tabulka 3). Ich vyssia koncen-
tracia v individudInych instittciach je rizikom pre
tieto institucie (ich akciondrov a veritelov), no nie
pre systém ako celok.

Pocas roka 2011 sa zrychlil rast ukazovatela tive-
ry ku vkladom. Ukazovatel likvidnych aktiv bol
stabilny. Niektoré banky si zabezpecuju krdtko-
dobu likviditu obchodmi s vlastnou finanénou
skupinou.

Ukazovatel pomeru tverov klientov ku vkladom
klientov (loan-to-deposit ratio) si aj v roku 2011
zachoval priaznivi hodnotu pod 100 % (graf
50). Pocas roka sa vsak jeho rast mierne zrych-
lil. Dévodom bolo najma spomalenie rastu, res-
pektive pokles vkladov podnikov v zavere roka,
ako aj ndrast Uverov nerezidentom sprevadzany
poklesom ich vkladov. Na rozdiel od rokov 2009
a 2010 uvery na byvanie v sektore domécnosti uz
nezvysovali ukazovatel Gvery ku vkladom. Pokra-
Covanie tohto trendu v dlhodobom horizonte by
mohlo viest k nedostatku domacich zdrojov pre
financovanie Uverov a zvysilo by zavislost bank
od finan¢nych trhov, resp. materskych bank.

Hodnota ukazovatela likvidnych aktiv sa pocas
roka 2011 takmer nemenila (graf 51).32 Aj nadalej
platilo, Ze retailové banky vo vieobecnosti dosa-

Tabulka 3 Podiel investicii do dlhovych cennych papierov vybranych krajin na celkovych

aktivach (%)
Grécko Madarsko irsko Taliansko | Spanielsko | Portugalsko
ok XIL10 " 06 02 02 0,1 01
y XIL11 04 06 03 0,1 0,1

X110 01 09 06 038 08
F
SR XIL11 05 02 09 13

XI.10 03 2 19 04
F
IR XIL11 03 0,1 06 0,9

XI.10 02 14 03 05 0, 0,1
bodiclové f , , , , , ]
odielovéfondy |y, ., 0,1 14 0,1 04 0,1
oistonne XI.10 01 0, 02 26 02

XIL11 02 02 24

XIL10 03
Unit-linked

XIL11 0,1 03 12
Zdroj: NBS.

Pozndmka: Podiel dlhovych cennych papierov emitovanych prislusnym stdtom alebo institticiami so sidlom v tomto Stdte na celkovych akti-
vach, resp. NAV. Prdzdne bunky v tabulke znamenaj, Ze prislusné hodnoty st nulové alebo zanedbatelné.
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32 Ukazovatel likvidnych aktiv je
definovany ako podiel likvidnych
aktiv vocivolatilnym pasivam v ho-
rizonte 1 mesiaca. Jeho hodnota by
nemala klesndt pod 100 % (resp. 1).
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Graf 50 Ukazovatele dlhodobe;j likvidity
bankového sektora (%)
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Zdroj: NBS.

hovali nizsie hodnoty. Medzibankové obchody
sa v dosledku krizy vyrazne orientuju na vlastnu
finan¢nu skupinu.

4.2 VYVOJARIZIKAV SEKTORE
POISTOVNI

Ziskovost'poistovnisa v roku 2011 vyvijala priaz-
nivo. Zisk sektora tahal technicky vysledok v Zi-
votnom aj nezivotnom poisteni.

Sektor poistovni dosiahol v roku 2011 zisk
193 mil. €, ¢o je druha najvyssia hodnota v sle-
dovanej histérii (v roku 2007 bol zisk sektora
len o 5 mil. € vyssi). Ku koncu roka 2011 medzi-
rocny ndrast zisku predstavoval 44 %, pricom
k polovici roka to bolo az 71 %. Hlavnym zdro-
jom zvysenej ziskovosti bol technicky vysledok
v Zivotnom aj v nezivotnom poisteni. Technicky
vysledok dosiahol 127 mil. € (v porovnani so
stratou 75 mil. € v roku 2010), ¢o je najvyssia
hodnota v histérii. Narast technického vysled-
ku tak viac nez kompenzoval pokles finan¢ného
vysledku o 106 mil. €.

K zlep3eniu technického vysledku prispelo naj-
ma znizenie $kodovosti v poisteni majetku, na-
rast zaslizeného poistného v Zivotnom poiste-
ni a pokles deficitnej rezervy na zdklade testu
dostatoc¢nosti rezerv.?® K technickému vysledku

Graf 51 Ukazovatel likvidnych aktiv
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prispelo vyrazne aj zniZenie rastu rezervy na
unit-linked produkty o 95 mil. €, tento vyvoj bol
vsak takmer Uplne kompenzovany poklesom fi-
nan¢ného vysledku z aktiv kryjucich unit-linked
rezervu. Prepad finan¢ného vysledku spésobilo
takmer vylu¢ne unit-linked poistenie.

Technické rezervy sektora klesli. Aktiva pokryvali
technické rezervy dostatocne.

Prvykrdt v sledovanej histérii poklesli celkové
technické rezervy sektora poistovni. Ku koncu
roka 2011 dosiahli 4,64 mld. €. Pokles bol spéso-
beny znizenim rezervy na poistné plnenia v ne-
Zivotnom poisteni medziro¢ne o0 9 % (67 mil. €)
a vyrazne (takmer o 21 mil. €, resp. 25 %) klesla
aj rezerva na zavazok voci Slovenskej kancelarii
poistovatelov (SKP). Aktiva kryjuce technické
rezervy okrem rezervy na zdvazky z financné-
ho umiestnenia v mene poistenych dosiahli ku
koncu roka 2011 hodnotu 4,3 mld. € a pokryvali
technické rezervy na 114,7 %.

Z trhovych rizik su aktiva poistovni vystavené
najmd urokovému riziku a riziku zmeny kredit-
nych prirdzok. Unit-linked aktiva su vo vdcsej
miere vystavené aj akciovému riziku.

Dlhopisy, ktoré maju poistovne vo svojom in-
vesticnom portféliu, su vystavené vseobec-
nému urokovému riziku a riziku protistrany.

KAPITOLA 4

33 Skodovost v poisteni majetku klesla
2075 % v roku2010na 31,4 %
v roku 2011 vdaka poklesu na-
hldsenych skéd. Deficitnd rezerva
vytvorend na zdklade testu dosta-
tocnosti rezerv klesla o 25 mil. €, t. j.

medzirocne o 55 %.
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Tyka sa to tej Casti portfélia, ktoré poistovne
precefnuju na realnu hodnotu. Dopady tychto
dvoch rizik su rézne. V pripade narastu bezri-
zikovej urokovej miery je negativny dopad na
ocenenie aktiv do istej miery kompenzovany
znizenim hodnoty rezerv, kedZe pri vypocte
jej hodnoty sa ako diskontna sadzba pouziva
bezrizikové urokova miera. Naopak, pri pokle-
se hodnoty dlhopisov z dévodu narastu rizika
protistrany, ktoré je vyjadrené narastom kredit-
nych prirdzok ich emitentov, tato kompenzacia
nenastava.

V takomto pripade — vzhladom za to, Ze az 97 %
dlhovych cennych papierov oceriovanych na
redlnu hodnotu je vykazovanych v portféliu fi-
nancnych ndstrojov na predaj — méze byt vlast-
né imanie poistovni vyrazne znehodnotené. Toto
riziko je v pripade poistovni vyssie nez u ostat-
nych sektorov kvoli vysokej duracii a zostatkovej
splatnosti portfélia dlhovych cennych papierov
(tabulka 4). Najvyraznejsi dopad na negativne
precenenie Casti portfélia dlhovych cennych pa-
pierov ocenovanej v redlnej hodnote by mal pri-
padny narast kreditnych prirdZzok na slovenské
dlhopisy (graf 52).

Z tabulky 4 vyplyva, ze relativne vysokym trho-
vym rizikdm su vystavené aktiva poistovni inves-
tované v mene poistenych (unit-linked aktiva),
pricom tieto investicie su vystavené najma akci-
ovému a Urokovému riziku. Treba viak poukazat

Graf 52 Struktura portfélia dlhovych
cennych papierov precennovanych na

realnu hodnotu v poistovniach podla krajin
emitenta

) , Ostatné
Nadnarodné

spolocnosti
Franctizsko

Polsko

Taliansko

Holandsko

Rakusko

USA Slovensko

Nemecko

Slovensko - 58 % B Taliansko -4 %
Nemecko - 6 % B Polsko-3%
m USA-5% Francuzsko - 3 %
W Rakisko -5 % ®  Nadnérodné spolocnosti - 3 %

Holandsko - 5 % Ostatné -7 %

Zdroj: NBS.

Pozndmky: Podiely su uvedené na celkovom objeme portfélia
dlhovych cennych papierov preceriovanych na redlnu hodnotu
k 31.decembru 2011.V polozke ,Ostatné” sii zahrnuté dlhové cen-
né papiere emitované krajinami s podielom mensim ako 1,5 % na
celkovom portféliu dlhovych cennych papierov preceriovanych
na redlnu hodnotu.

na postupny pokles priemernej duracie dlhopi-
sového portfélia z 5,9 v roku 2009 na 4,5. Hlav-
nym dévodom je postupny pokles priemernej
zostatkovej splatnosti portfélia.

Tabulka 4 Podiel akciovych, devizovych a urokovych pozicii v jednotlivych sektoroch

finan¢ného trhu (%)

o Fondy | Podielové | Unit-linked
Banky [ Poistovne | Fondy DSS DDS fondy b
) L XI.10 0,2 27 0,1 20,3 19,1 81,2
Akcie a podielové listy
X111 03 30 0,0 16,7 15,3 78,6
L, L. XI.10 0,5 1,5 0,1 12,2 11,2 13,9
Devizové pozicie
X1 1,7 0,2 15,3 13,9 13,0
, .. XIl.10 26,5 68,2 68,5 66,0 46,3 17,4
Dlhové cenné papiere
XIl.11 244 714 71,2 59,2 45,6 20,1
Durécia dlhovych cennych [ XIL.10 3,0 6,1 04 32 1.2 55
papierov XI.11 31 59 0,5 2,8 1,2 45
Duracia celého portfélia XIl.10 1,0 57 04 2,1 0,6 1,0
(v rokoch) XIL11 09 53 04 1,5 0,6 08
Zostatkova splatnost dihovych | XII.10 41 82 038 42 2,1 57
cennych papierov (v rokoch) | XII.11 4,0 79 1,0 4,0 2,0 5,0
Zdroj: NBS.

Pozndmka: Hodnoty st v percentdch z objemu aktiv, resp. NAV a vyjadruju aktivami vdZeny priemer za dand skupinu instittcii. Devizové po-
zicie boli vypocitané ako sticet absoltnych hodnét pozicii za jednotlivé institticie. Akciové pozicie nezahrnuju majetkové podiely v dcérskych

a pridruzenych spolocnostiach.
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4.3 VYVOJARIZIKAV SEKTORE
KOLEKTIVNEHO INVESTOVANIA

Na ¢ista hodnotu aktiv spravovanych vo fon-
doch kolektivneho investovania mala v roku
2011 negativny vplyv najmd redemdcia po-
dielov, ale aj vykonnost podielovych fondov.
V Struktdre investicii tuzemskych fondov doslo
vroku 2011 k viiésej zmene len v akciovych a re-
alitnych fondoch.

Ku koncu roku 2008 poklesla v reakcii na ban-
krot investi¢nej banky Lehman Brothers a stup-
nujuce sa obavy z kolapsu globalneho finan¢-
ného sektora vplyvom masivnych redemacii
¢istd hodnota aktiv vo fondoch kolektivneho
investovania medziro¢ne o 1,58 mld. €. Podob-
ny scenar, aj ked zdaleka nie v takom rozsahu,
sa zopakoval aj v roku 2011. Podielnici kon-
frontovani so spravami o prehlbujticej sa dlho-
vej krize v eurozéne a naslednym prepadom
akciovych trhov pristupili v obave o hodnotu
svojich uspor vo fondoch kolektivneho inves-
tovania k redemacii svojich podielov poc¢nuc
augustom 2011. Odlev zdrojov zodpovedal za
90 % poklesu ¢cistej hodnoty aktiv v celkovej
vyske 655 mil. € (graf 53 a 54). Zdroje ziskané
z odpredajov podielov (takmer vylu¢ne do-
macnostami) klienti prevazne ukladali na ter-
minované vklady v bankach.

Graf 53 Vyvoj cistej hodnoty aktiv

podielovych fondov predavanych v SR
(mld. EUR)

) Dec.  Jun Dec.  Jin  Dec.  Jin  Dec. Jun  Dec.
2007 2008 2008 2009 2009 2010 2010 2011 2011

Tuzemskeé spravcovské spolo¢nosti M Zahrani¢né spolocnosti

Zdroj: NBS, SASS.

Graf 54 Cisté predaje tuzemskych

podielovych fondov podla katego6rii
(mil. EUR)
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Zdroj: NBS.

Pozndmka: FKI = fondy kratkodobych investicii, SFN = Specidlne
fondy nehnutelnosti, SFC = Specidlne fondy cennych papierov,
SFP = 3pecidlne fondy profesiondlnych investorov.

Negativny vplyv na ¢istd hodnotu aktiv mala
v roku 2011 aj vykonnost podielovych fondov
(graf 55). Dovodom bola vysoka volatilita a kle-
sajuce ceny aktiv na finan¢nych trhoch. Najhorsie
obstali fondy s expoziciou voci akciovym trhom,

Graf 55 Priemerna ro¢na vykonnost
podielovych fondov podla kategérii
(tuzemské fondy, % p. a.)

Fondy
kratkodobych
investici
Fondy
penazného
trhu

Dlhopisové
fondy

Akciové
fondy

ZmieSané
fondy

Fondy
fondov

Iné fondy
Specidlne

fondy
nehnutelnosti

T T t T T T T T 1
-10 B 0 5 10 15 20 25 30

B Dec. 2009 B Dec.2010 Dec. 2011

Zdroj: NBS.
Pozndmbka: Priemer vdzeny cistou hodnotou majetku.
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Graf 56 Struktira majetku tuzemskych

podielovych fondov podla kateg6rii ku
koncu prislusného roka (%)
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Zdroj: NBS.
Pozndmka: FKI = fondy krdatkodobych investicii, SFN = Specidlne
fondy nehnutelnosti.

teda akciové fondy (-8 %) a fondy fondov (-7,9 %)
a v mensej miere zmiesané fondy (-3,2 %).

Z hladiska rizikovosti je doélezita Struktura
majetku fondov (graf 56). V Strukture port-
folii tuzemskych podielovych fondov doslo
v roku 2011 len k dvom vyznamnejs$im zme-
nam - strojndsobil sa podiel vkladov v ban-
kach v akciovych fondoch na ukor investicii do
podielovych listov a akcii a realitné fondy da-
lej zvySovali svoje vystavenie voci profilovym
triedam aktiv ako su investicie do majetkovych
Ucasti realitnych spolo¢nosti.

Sektor kolektivneho investovania je vystaveny
najmd akciovému riziku (akciové fondy a fondy
fondov) av mensej miereriziku ndrastu kreditnych
bulencii na financnych trhoch st spojené s rizikom
zvysenych redemdcii podielov z fondov.

Ako sme uz vyssie uviedli, pokles akciovych tr-
hov v tretom $tvrtroku 2011 sa negativne odrazil
na vykonnosti fondov s vy$sim zastUpenim akcii
v ich majetku. Okrem akciového rizika je sektor
kolektivneho investovania vyraznejsie vystaveny
aj riziku narastu kreditnych prirdzok. Toto rizi-
ko - najma vo forme poklesu cien slovenskych

dlhopisov a dlhopisov stredoeurépskych krajin
(Polsko, Slovinsko, Ceska republika) — prevlada
v dlhopisovych fondoch.>* Pre sektor ako celok
je urokové riziko menej vyznamné nez akciové
riziko, najma z dévodu relativne nizkej duracie
portfélii fondov (tabulka 4).

Ako opatovne potvrdil vyvoj v druhom polroku
2011, fondy kolektivneho investovania su vy-
stavené ndrastu redemdcii pri vys3ej volatilite
finan¢nych trhov. Toto riziko pre NAV fondov
zvysuje aj konkurencia bank na domacom trhu
retailovych vkladov, kde banky v snahe zvysit
podiel primarnych zdrojov ponukaju atraktivnej-
Sie Urocenie vkladovych produktov.

4.4 VYVOJARIZIKAV SEKTORE
DOCHODKOVEHO SPORENIA

Il. PILIER

Turbulentny vyvoj na finanénych trhoch neo-
vplyvnil sektor starobného déchodkového spo-
renia. Objem spravovaného majetku pokracoval
vlinedrnom raste.

Dochodkové fondy Il piliera dochodkového za-
bezpecenia (sektor starobného déchodkového
sporenia) neboli vdruhom polroku 2011 zasiah-
nuté zvysenymi turbulenciami na finan¢nych
trhoch v stvislosti s prehibenim dlhovej krizy
v eurozéne. Jednym dévodom je povinna ucast
sporitelov, ¢o zabezpecuje stabilitu zdrojov pre
fondy dochodkovych spravcovskych spolo¢-
nosti (DSS) a prijmov DSS z odplat za spravu
majetku vo fondoch. Druhym dévodom je vel-
mi konzervativne investovanie tohto majetku
vo vsetkych dochodkovych fondoch (graf 57
a 58).° Ndrast Cistej hodnoty aktiv za rok 2011
0 874 mil. € bol najvyssi v celej histérii fungova-
nia systému.* Podiel pravidelnych prispevkov
sporitelov na tomto naraste dosiahol az 97 %.
Pocet sporitelov narastol o 8 tisic, ¢o je o nieco
viac ako v roku 2010.

Linedrne rastuci trend aktudlnej hodnoty dé-
chodkovej jednotky ostal zachovany. Zvysend
volatilita na eurdpskych dlhopisovych trhoch
sa prejavila len jej malym vychylenim smerom
dole na konci roka 2011. Medziro¢nd vykonnost
v sektore sa pocas roka mierne zlepsila.

KAPITOLA

4

34 Pokles cien dlhopisov uvedenych
krajin predstavovalo az 90 %
celkového negativneho precenenia
dlhopisového portfdlia tychto

fondov.

35 Na stabilny vyvoj v sektore sta-
robného déchodkového sporenia
mala vplyv aj legislativna stabilita

v roku 2011. Doslo sice k novelizdcii

zdkona o starobnom déchodko-
vom sporeni, no ucinnost ustano-
veni ovplyviujucich nastavenie
systému bola odloZend k 1. aprilu

2012,
36 Objem aktiv vo fondoch DSS

ku koncu roka 2011 dosiahol

4,6 mld. € (graf 37).
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Graf 58 Struktura portfélia dlhovych
cennych papierov podla druhu emitenta (%)

Graf 57 Struktura majetku fondov podla

zakladnych druhov investicii (%)
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Zdroj: NBS.

Aktudlne hodnoty dochodkovej jednotky po-
kracovali pocas roka 2011 v linedrne rasticom
trende posledného roku a pol (graf 59). Zvysena

Zdroj: NBS.

Graf 59 Aktualna hodnota dochodkove;j
jednotky v jednotlivych typoch fondov

volatilita na eurépskych dlhopisovych trhoch len o
ku koncu roka sp6sobila malé vychylenie z tohto 0,039
trendu smerom nadol. Dévodom bolo negativne
precenenie dlhovych cennych papierov v majet- 0,038
ku fondov — medzi nimi aj slovenskych statnych
dlhopisov, ktoré su vyznamnou suicastou majet- 00377
ku vietkych fondov (graf 60). 003
Pod vplyvom narastu investicii fondov do ban- 00351
kovych a podnikovych dlhopisov a postupne sa f/
zvysujucich urokovych sadzieb na bankovych 0,034 1
vkladoch mierne rastla medziro¢na vykonnost 4
fondov (tabulka 5). 0033 s 006~ 2007 " 2008 " 2000 " 2000 " 207
= \/yvazené fondy
Najvdésim, aviak v porovnani s inymi sektormi = [EEEELY
Konzervativne fondy
pomerne nizkym, rizikom pre fondy DSS je riziko
Zdroj: NBS.

znehodnotenia dlhopisového portfélia z dévodu

Tabulka 5 Porovnanie ro¢nej vynosnosti dochodkovych fondov k31.12.2010 a k 31.12.2011 (%)

Min Vazeny priemer Max
2010 2011 2010 2011 2010 2011
Konzervativne fondy 08 1,2 1,2 1,5 19 2,1
Vyvézené fondy 08 1,1 1,2 1,5 19 2,1
Rastové fondy 08 1,1 1,2 14 1,9 2,1
Zdroj: NBS.

Pozndmbka: Priemernd rocnd vynosnost déchodkovych fondov je vypocitand ako vdzeny priemer percentudlnych medzirocnych zmien
dennych hodnét déchodkovych jednotiek prislusnych déchodkovych fondov.
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Graf 60 Struktura portfélia dihovych

cennych papierov vo fondoch DSS podla
N EMEIEE]
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kralovstvo

Slovinsko
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Franctizsko

Slovensko
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Nemecko

Slovensko - 50,1 % m Ostatné-9,4 %

Nemecko - 7,4 % m Slovinsko - 3,4 %
m Holandsko - 4,1 % Spojené kralovstvo - 3,8 %
B Polsko -3,8% m  Belgicko - 4,4 %

Franctzsko - 6,2 % Cesko-7,3%

Zdroj: NBS.

Pozndmky: Podiely st uvedené na celkovom objeme portfélia
dlhovych cennych papierov k 31. decembru 2011. V polozke
,Ostatné” st zahrnuté dlhové cenné papiere emitované krajina-
mi s podielom mensim ako 1,5 % na celkovom portféliu dlho-
vych cennych papierov.

rastu rizika protistrany. Nizkej rizikovosti fondov
vsak zodpovedd aj ich nizka vynosnost pre dé-
chodkovych sporitelov.

Ako z vyssie uvedeného textu o vykonnosti fon-
dov vyplyva, najvacsim rizikom v portféliach
fondov DSS je riziko narastu kreditnych prirazok.
Taktiez je zrejmé, Ze toto riziko je v porovnani
s inymi sektormi finan¢ného trhu nizke. Dévo-
dom je najma trvalo velmi nizka durdcia, ale aj
pomerne nizka zostatkova splatnost dlhopisové-
ho portfélia v tychto fondoch (tabulka 4). Zaro-
ven, ako to ukazuje tabulka 3, expozicie fondov
voci rizikovejsim Statom boli ku koncu roka 2011
na nizkej Urovni. Kedze ale dlhova kriza statov
v eurozéne mala v roku 2011 tendenciu prerast
do systémovej udalosti (zasiahnuté boli takmer
vsetky dlhopisy), pripadnd opatovna eskalacia
krizy by mohla viest k vyraznejsim stratdm vo
fondoch.

Konzervativnej investi¢nej stratégii fondov, kto-
ra je navyse totozna pre vsetky 3 typy fondov
z hladiska rizikovo-vynosového profilu, zodpo-
vedd len minimalne nomindlne zhodnotenie
dochodkovych Uspor sporitelov (tabulka 5).%

Existuje preto riziko, ze dochodkovi sporitelia
budu v ¢ase odchodu do dochodku disponovat
relativne nizkym objemom zdrojov na vyplatu
starobnych dochodkov.

lil. PILIER

Turbulencie na finanénych trhoch v druhom pol-
roku 2011 sa v sektore doplnkového déchodko-
vého sporenia (lll. pilier) prejavili vyraznejsim
spomalenim rastu objemu spravovaného majet-
ku a zhorsenim vykonnosti fondov.

Sektor doplnkového dochodkového sporenia
narastol v roku 2011 o 30 mil. € a ku koncu roka
spravovali doplnkové dochodkové spolo¢nosti
(DDS) takmer 1,2 mld. €. Tempo prirastku Cistej
hodnoty aktiv bolo v porovnani s predoslymi
rokmi asi len tretinové, najma z dévodu znehod-
notenia akcii, podielovych listov a niektorych
dalsich finan¢nych nastrojov v druhom polroku
2011 vo fondoch, ktoré boli voci tymto cennym
papierom vystavené (graf 61).

K poslednému drnu roka 2011 bola vykonnost
prispevkovych fondov na urovni -2,8 %. Negativ-
ny vyvoj déchodkovych jednotiek v druhom pol-
roku kopiroval pokles cien Sirokého spektra aktiv
na finan¢nych trhoch. Prejavilo sa to primarne
pri rastovych a vyvazenych fondoch, kde z 6s-

Graf 61 Struktira majetku fondov podla

zakladnych druhov investicii v jednotlivych
typoch fondov DDS podla zamerania (%)
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370d 1. aprila 2012 na zdklade novely
zdkona o starobnom déchodko-
vom sporeni z roku 2011 doslo
k premenovaniu jednotlivych
fondov na dlhopisové, zmiesa-
né a akciové. Zdroveri novela
predpisuje minimdlne a maximdlne
zastupenie réznych financnych
ndstrojov pre jednotlivé typy
fondov, tak aby to zodpovedalo
ich diferencovanému rizikovo-vy-
nosového profilu. Vznikol aj novy
pasivne radeny indexovy fond,
vynosnost ktorého je naviazand na
trhovy index. Zmiesané a akciové
fondy stratili garanciu v podobe
povinnosti DSS vyrovndvat pripad-
né straty vo fondoch z vlastnych
zdrojov.
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Graf 62 Struktura portfélia dlhovych

cennych papierov vo fondoch DDS podla
N EMEIEE]
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Zdroj: NBS.

Pozndmky: Podiely st uvedené na celkovom objeme portfélia
dlhovych cennych papierov k 31. decembru 2011. V polozke
,Ostatné” st zahrnuté dlhové cenné papiere emitované krajina-
mi s podielom mensim ako 1,5 % na celkovom portféliu dlho-
vych cennych papierov.

mich takychto fondov az sedem zaznamenalo za
kalendarny rok 2011 zapornt vykonnost. Najhor-
$ia z nich bola az vo vyske bezmala -12 %. Dva
konzervativne fondy, podobne ako vietky Styri
vyplatné, obstali lepsie z hladiska uchovavania
hodnoty a v celom sledovanom obdobi si udr-
zovali kladnt vykonnost. Koncoro¢ny priemer za
vyplatné fondy vsak tiez klesol na 0,5 %, ¢o je len
o malo viac ako tretina nominalneho zhodnote-
nia za kalendarny rok 2010.

Vystavenie fondov DDS voci akciovému riziku
a riziku ndrastu kreditnych prirdzok bolo vy-
znamné.

Ako vyplyva aj z pohladu na Strukturu majetku
fondov a dopadu poklesu akciovych trhov v lete
2011 a negativneho vyvoja na dlhopisovych tr-
hoch v novembri 2011 na vykonnost fondov,
najvyznamnejsimi rizikami sektora doplnkové-
ho déchodkového sporenia boli akciové riziko
a riziko narastu kreditnych prirazok. Akciovému
riziku boli v relativne velkej miere vystavené naj-
ma rastové a akciové fondy, ktoré zaznamenali
pocas prepadu cien akcii na prelome jula a au-
gusta pokles aktualnej hodnoty déchodkovej

jednotky 0 7 % az 11 %. Hodnota dlhopisového
portfélia pocas novembra 2011 klesla v sekto-
re pomerne vyrazne, a to o 2 %. Najvacsi podiel
na tomto poklese mali kvoli vysokému podie-
lu slovenské dlhopisy (graf 62). V porovnani so
sektorom starobného dochodkového sporenia
(fondy DSS) a sektorom kolektivneho investo-
vania bolo riziko narastu kreditnych prirdzok
v sektore doplnkového dochodkového sporenia
vyssie, a to z dévodu podstatne vyssej durdcie
dlhopisového portfélia (tabulka 4). Vystavenie
voci krajindm, ktoré pocas roka 2011 zazname-
nali vyraznejsi narast kreditnych prirazok, bolo
pomerne nizke (tabulka 3), no koncentrované
hlavne v dvoch fondoch jednej DDS.3®

4.5 MAKROSTRESOVE TESTOVANIE
FINANCNEHO SEKTORA*

Bankovy sektor ako celok vykazoval dobri odol-
nost voci negativnemu vyvoju v redlnej ekonomi-
ke a na financnych trhoch. Len niekolko individudl-
nych bdnk by v zdvislosti od aplikovaného scendra
nesplnilo ku koncu testovaného obdobia minimdil-
nu primeranost viastnych zdrojov. Odolnost sek-
tora bola podporend jeho silnou vychodiskovou
kapitdlovou poziciou a schopnostou generovat
Cisté trokové prijmy aj v podmienkach nepriazni-
vého vyvoja. Kreditné riziko podnikov ostdva do-
minantnym rizikom pre sektor ako celok.

Bankovy sektor ku koncu roka 2011 vykazoval
dobru odolnost voci negativnemu vyvoju v real-
nej ekonomike a na finan¢nych trhoch. Sektor ako
celok by si v celom horizonte stresového testova-
nia udrzal primeranost vlastnych zdrojov nad refe-
renénou hranicou 9 % (graf 63), no niektoré banky
by v zavislosti od scendra skondili ku koncu testo-
vaného obdobia pod touto hranicou. Ku koncu
roka 2013 by celkova dodatoc¢na potreba kapitalu
predstavovala 36 mil. € (0,7 % vlastnych zdrojov
sektora) v Zakladnom scendri (tabulka 6), ktory vy-
chéddza z oficidlnej predikcie Narodnej banky Slo-
venska. Pri prvom stresovom scendri ,Ekonomic-
ky prepad” by bola dodato¢na potreba kapitalu
105 mil. € (2,2 % vlastnych zdrojov sektora). Druhy,
negativnejsi stresovy scendr ,Kriza Statov” by vy-
generoval dodato¢nu potrebu kapitélu v objeme
159 mil. € (3,5 % vlastnych zdrojov sektora).

Pomerne priaznivy vysledok stresového testova-
nia bankového sektora je dany najma dvoma sku-
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3815lo0 11 %, resp. 16 % celkovej
Cistej hodnoty aktiv k 31.12.2011
a rozhodujlicu cast z toho tvorili
dlhopisy $panielskych a talianskych
emitentov.

39 Vysledky stresového testovania
nie je mozZné chdpat ako predikciu
budticeho vyvoja v slovenskom
finanénom sektore. Stresové
testovanie umoZruje predovsetkym
porovnanie odolnosti testovanych
spolocnosti a sektorov voci jednot-
livym rizikdm. Podrobny popis sce-
ndrov, predpokladov a parametrov
stresového testovania je v Analyze
slovenského financného sektora za
rok2011.
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Graf 63 Vyvoj ukazovatela kapitalovej

primeranosti bankového sektora
v zavislosti od zvoleného scenara (%)

14,09
13,51
13,04
12,54
12,0 T 1
2011 2012 2013
== 7&kladny scenar
== Ekonomicky prepad
Kriza Statov
Zdroj: NBS.

to¢nostami: priaznivou primeranostou vlastnych
zdrojov na konci roka 2011 a predpokladanou
schopnostou generovat cisté urokové vynosy aj
pocas obdobia vyraznejsieho stresu (graf 64).

Graf 64 Vyvoj najdolezitejsich faktorov

ovplyvnujucich vysku vlastnych zdrojov
(mld. EUR)

| I

Vlastné zdroje ' Zékladny ' Ekonomicky
k30.12.2011 scenar prepad

T
Kriza $tatov

Cisté rokové vynosy

Cisty zisk pred zdanenim k 30.12.2011
B Ostatné prijmy/vydavky
W Zisk/strata - trhové rizika
W Straty z kreditného rizika

Vlastné zdroje

Zdroj: NBS.

Pozndmky: Udaje vyjadruju odhady k 31.12.2013. V druhom
az Stvrtom stpci s prispevky jednotlivych poloziek ziskovosti
k zvyseniu/zniZeniu vlastnych zdrojov. Ostatné prijmy/vydavky
s tvorené najmd vseobecnymi prevddzkovymi ndkladmi, ktoré
znizuju objem zisku.

Po aplikécii jednotlivych scenarov stresového
testovania by kumulované straty z portfdlia pod-
nikovych uverov boli najvyssie. Vyznam kredit-
ného rizika domacnosti pre bankovy sektor ako
celok je o nie¢o nizsi, no vo viacerych bankach by
straty z portfolia iverov domacnostiam prevyso-
vali straty z portfélia podnikovych tverov. Rela-
tivne nizsi objem strat sektora z precenenia cen-
nych papierov je dany tym, Ze na redlnu hodnotu
sa precenuju iba dlhové cenné papiere Uctované
mimo portfdlia cennych papierov drzanych do
splatnosti, pricom prave toto portfélio v sektore
dominuje.

Stresové scendre mali na fondy DSS maly vplyv.
V pripade fondov DDS sa ako najvyznamnejsie
potvrdilo akciové riziko. Pri stresovom testova-
ni sektora kolektivneho investovania sa prejavil
velky podiel menej rizikovych fondov. Viacerym
poistovniam hrozia straty v pripade zvysenia po-
istnych rizik v kombindcii s prehibenim dlhovej
kriz.

Stresové testovanie potvrdilo, ze fondy DSS
nie su vyraznejsie vystavené voci rizikam, kto-
ré su predmetom stresovych scenarov. D6vo-
dom je konzervativne nastavenie investi¢nych
stratégii.

Fondy DDS by boli stresovymi scenarmi pomer-
ne vyrazne negativne ovplyvnené. Pri aplikacii
stresovych scendrov sa v najvaciej miere preja-
vilo akciové riziko, t. j. najvyraznejsie straty by
zaznamenali fondy s vyssim podielom akciovych
investicii.

Aj v sektore kolektivneho investovania stresové
testovanie potvrdilo ako najvacsie riziko akciové
riziko. Celkovo by vsak boli dopady scenarov na
jednotlivé fondy znacne heterogénne a mnoz-
stvo fondov rézneho zamerania (najma pernazné
a dlhopisové fondy) by vykézalo po aplikacii stre-
sovych scendérov zisk.

Urokové vynosy z dlhovych cennych papierov
dokdazali ¢iasto¢ne pokryt straty z precenenia ak-
tiv, ktoré boli simulované v stresovych scenédroch
pre sektor poistovni. Straty by boli spbésobené
najma predpokladanym systémovym vplyvom
dlhovej krizy na narast kreditnych prirazok dlho-
pisov vratane dlhopisov emitovanych mene;j rizi-
kovymi statmi (napr. Slovenskom). V kombinacii
s vysokymi stratami na technickom ucte by tento
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Tabulka 6 Parametre a predpoklady stresového testovania

Zakladny scenar chné’r ! S,cerjér 2
»Ekonomicky prepad” 4Kriza Statov”
2012 2013 2012 2013 2012 2013
Zékladné predpoklady Medziro¢na zmena zahrani¢ného dopytu 4,9% 7,0 % -16,2 % 1.2% -22,0% -34%
Medziro¢nad zmena vymenného kurzu USD/EUR” 0% 0% -20 % 0% -30 % 0%
m?::l\z(c:: JF:\?)ena vymennych kurzov ostatnych 0% 0% 20% 0% 30% 0%
Medziro¢na zmena cien akcii? 0% 5% -30% 0% -50 % 0%
Medzirocna zmena zékladnej sadzby ECB 25 b.b. 25 b.b. 0 b.b. 0b.b. 0b.b. 0b.b.
Medziro¢nd zmena 3-mesacného EURIBORu -25 b.b. 27 b.b. -7 b.b. 1b.b. 22 b.b. -1b.b.
Medziro¢na zmena 1-rocnej EUR diskontnej sadzby | -6 b.b. 28 b.b. 46 b.b. 2b.b. 95 b.b. 4b.b.
Medziro¢nd zmena 2-ro¢nej EUR diskontnej sadzby | 44 b.b. 27 b.b. 63 b.b. 7 b.b. 86 b.b. 11 b.b.
Medziro¢na zmena 5-ro¢nej EUR diskontnej sadzby | 83 b.b. 35b.b. 78 b.b. 14 b.b. 75 b.b. 17 b.b.
Medziro¢na zmena indexu iTraxx Senior Financials® narast narast
0b.b. 0b.b. 0150 % 0b.b. 0200% 0b.b.
Narast 5-ro¢nych kreditnych spreadov GR Ciasto¢ny default
Nérast 5-ro¢nych kreditnych spreadov PT* 0b.b. 0b.b. 300 b.b. 0b.b. 500 b.b. 0b.b.
Nérast 5-ro¢nych kreditnych spreadov HU, ES, IT, IE? | 0 b.b. 0b.b. 150 b.b. 0b.b. 300 b.b. 0b.b.
Naérast 5-ro¢nych kreditnych spreadov BE, SK, SI* 0b.b. 0b.b. 110 b.b. 0b.b. 210 b.b. 0b.b.
Narast 5-ro¢nych kreditnych spreadov PL, CZ* 0b.b. 0b.b. 50 b.b. 0b.b. 150 b.b. 0b.b.
Narast 5-ro¢nych kreditnych spreadov FR, AT¥ 0b.b. 0b.b. 0 b.b. 0b.b. 100 b.b. 0b.b.
Narast 5-ro¢nych kreditnych spreadov DE, FI, NL,
G8.CHLUS e VI Obb. | Obb. 0bb. Obb. | 50bb. | 0bb.
Naérast sklonu krivky kreditnych spreadov® nérast na nérast na
0b.b. 0b.b. max. z roku 0b.b. max. z roku 0b.b.
2011 2011
Makroekonomické veli¢iny [ Medziro¢ny rast HDP 23 % 3,5% -3,5% -2,8% -5,4% -4,7 %
odhadnuté na zaklade Inflécia (HICP) 2,7% 1,5% 47% 4,0% 4,6% 34%
modelu Nezamestnanost 127% | 120% | 138% | 153% | 141% | 164%
Poistné rizika NeZivotné poistenie . . . | Maximalna . . | Maximalna . ,
l?rlemerna' }v’rlemerna, tkodovost }V’rlemerna, tkodovost l?rlemerna'
Skodovost | Skodovost Skodovost Skodovost
+5p.b. +5p.b.
Zivotné poistenie - pripoistenie Max. tko- Max. 3ko-
Zhodny | Zhodny dovost+ 10 Zhodny | dovost+ 10 | Zhodny
s vyvojom | s vyvojom svyvojom | p.b.alebo | svyvojom
v2011 | vao11 | P00 150l Toriemer | w2011
priemer trhu -
AT RIS OEn s%/;\(/):)jjrzn s%/;\(::jrzn Umrtnost | Umrtnost | Umrtnost | Umrtnost
v 2011 v 2011 +10% +20% +10% +20%
Premenné pre kreditné Roc¢na pravdepo- | Necitlivé odvetvia 1,6 % 14 % 22% 2,6 % 24 % 28%
riziko odhadnuté pomo- | dobnost zlyhania | Mierne citlivé odvetvia 24% 24% 3,0% 4,3% 3,1% 5,0%
oL OO e Citlivé odvetvia 58% | 55% 67 % 107% | 67% 11,7%
Ll Podiel zlyhanych tverov domacnostiam 59% | 56% 7.2% 8,6 % 87% 10,3 %
Zdroj: NBS.

1) V pripade stresovych scendrov je pokles rovnomerne rozlozeny pocas celého roka 2012.

2) V pripade Scendra 2 je pokles 0 30 % za prvy Stvrtrok a pokles o dalsich 20 % v nasledujcich troch Stvrtrokoch.

3) Vpripade Scendra 2 sa predpokladd ndrast pocas prvého Stvrtroka.

4) Predpokladd sa, Ze cely ndrast kreditnych spreadov nastane pocas prvého Stvrtroka. Ndrast kreditnych spreadov vyjadruje dodatocny ndrast oproti diskontnym sadzbdm.
5) Ndrast sklonku krivky kreditnych spreadov je vyjadreny ako ndrast rozdielu medzi 1-rocnym kreditnym spreadom a 5-rocnym kreditnym spreadom.
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vyvoj predstavoval potencidlneriziko pre poistny
sektor. V Zakladnom scenari by 9 poistovni skon-
Cilo v strate. V Scenéroch 1a 2 by stratu dosiahlo
16 poistovni (v druhom scenari bola celkova stra-
ta vyssia). Vypocty vsak nezohladnuju precene-

nie zavazkov poistovni vzhladom na nedostatok
dat potrebnych k tomuto vypoctu. Potencidlne
znizenie zavazkov v dosledku narastu bezriziko-
vych sadzieb by zmiernilo dopad jednotlivych
scenarov.
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PRILOHY

PREZENTOVANE NAZORY

A VYSLEDKY V PRILOHACH
SU NAZORMI AUTOROV

A NEVYJADRUJU OFICIALNE
STANOVISKO NARODNE)J
BANKY SLOVENSKA




1 ZADLZENOST VYSPELYCH KRAJIN A JEJ VPLYV NA

HOSPODARSKY RAST

TOMAS TOZSER*
Uvob

Celkova zadlzenost nefinanc¢nych sektorov (do-
macnosti, nefinan¢nych podnikov a vldadneho
sektora) priemyselne vyspelych krajin vyrazne
narastla. Podla prepoctov BIS priemerna hod-
nota agregatneho dlhu tychto sektorov v po-
diele na HDP za vzorku 18 vyspelych krajin kon-
tinudlne rastla zo 165 % v roku 1980 na 320 %
v roku 2010.* Cielom tejto prilohy je zhodnotit
dosledky vyrazného narastu zadlZenosti vyspe-
lych krajin na ich hospodarsky rast, na uc¢innost
ich proticyklickych politik, a tym nepriamo aj na
podmienky financnej stability na Slovensku.

1.1 MOZNE DOVODY ROZDIELNEHO
VYVOJA ZADLZENOSTIVYSPELYCH
A ROZVIiJAJUCICH SA KRAJIN

Sukromny a verejny dlh vyspelych krajin je vyso-
ky a stéle rastie. V redlnom vyjadreni za obdobie
30 rokov pred rokom 2010 sa dlh nefinan¢nych
podnikov priblizne strojnasobil, viadny dlh naras-
tol 4,5-nasobne a dlh domacnosti 6-nasobne.*?
K tomuto vyvoju vo vyspelych krajinach prispelo
viacero faktorov. Dostupnost Uverov podporili li-
beralizacia v sektore finan¢ného sprostredkova-
nia a nasledné finan¢né inovécie. Rozne vlddne
politiky podpory vlastného byvania v niektorych
krajinach prispeli k zna¢nému ndrastu zadlZzenos-
ti domécnosti. V podnikovej sfére danovo uzna-
né urokové néklady tieZz podnecovali rast zadlze-
nia. Stabilné makroekonomické podmienky od
polovice 80. rokov az do zaciatku stcasnej krizy
zvysili dopyt sukromného sektora po Uveroch.
Banky boli su¢asne ochotné poziciavat viac, ¢o
spatne podporovalo pozitivny vyhlad pre budu-
ce prijmy a viedlo k poklesu rizikovych prirdzok
v cenach zdrojov.

PohodIné financovanie rastucich dlhov vyspe-
lych krajin umoznil aj trendovy pokles dlhodo-
bych urokovych sadzieb, ktory zacal v polovici
90. rokov. Tento pokles bol vysvetlovany struktu-

ralnymi zmenami v globéalnej ekonomike, najma
prebytkom Uspor nad investiciami vo viacerych
rozvijajucich sa krajinach,* ale aj nizkymi infla¢-
nymi ocakavaniami vdaka vysokej déveryhod-
nosti centralnych bank a zapojeniu sa azijskych
krajin do svetového obchodu. Celkovu zadlze-
nost niektorych vyspelych krajin podporila aj

slaba disciplina ich rozpoctovych politik, ked

vlady dostatocne nevyuzili obdobia priaznivého
vyvoja hospodarstva na konsolidaciu verejnych
financii. V case krizy a ekonomickej recesie sa tak
ich verejné financie velmi rychlo dostali na neu-
drzatelnu trajektoriu.

Vlyvoj zadlZenosti rozvijajucich sa krajin (meranej
podielom dlhu nefinanénych sektorov na HDP)
bol vyrazne odlisny. Od roku 1995, ked' sa stali
dostupnymi konzistentné Udaje za tieto krajiny,
zadlzenost rozvijajucich sa krajin sa prilis neme-
nila a zostala relativne mierna, na urovni okolo
100 % HDP (vzorka 21 krajin).** Relativne nizku
a stabilnu uroven zadlZenia v rozvijajucich sa
ekonomikach mézme pripisat nizsej toleran-
cii dlhu v tychto krajinach. Ta historicky suvisi
s vy$sim podielom dlhov denominovanych v za-
hrani¢nych mendéch a s ich relativne kratSou do-
bou splatnosti. Tieto charakteristiky zadlzenosti
rozvijajucich sa krajin ich robili zranitefnymi voci
externym Sokom (v podobe nahleho narastu
averzie investorov k riziku) a vyrazne znizovali
ucinnost ich vlastnych stabiliza¢nych (fiskalnych
a menovych) politik.

Za poslednych desat rokov vsak rozvijajuce sa
krajiny vo vieobecnosti dosiahli znacny pokrok,
vdaka ktorému sa stali odolnejsimi voci vonkaj-
sim Sokom. Prejavilo sa to aj pocas poslednej
krizy. Pokroku v $trukture dlhu (ndrast podielu
dlhu v lokdlnych mendch a priemernej splatnosti
dlhu) predchadzalo zlepSenie makroekonomic-
kych politik (vyssia disciplina, pokles vladneho
zadlZzenia a inflacie). Mnohé krajiny zrealizovali
strukturalne reformy a reformované institucie
podporili prilev stabilnych zdrojov zo zahranicia
a zvysili potencialny produkt. Finan¢nu stabili-
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40 Prezentované ndzory st ndzormi
autora a nevyjadruju oficidlne sta-
novisko Ndrodnej banky Slovenska.

41BIS (2011).

42 Vzorka 16 krajin OECD vrdtane USA
(jednoduché priemery) podla BIS
(2011).

43 Proti tejto, v literature casto udd-
vanej, pricine poklesu svetovych
urokovych sadzieb argumentuju
Borio a Disyatat (2011, 5. 20). Autori
ako priciny zdérazriuji menovopo-
litické a financné podmienky.

44 BIS (2011).
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tu viacerych rozvijajucich sa krajin (najma v Azii
a Juznej Amerike) podporil aj vyrazny rast devi-
zovych rezerv a domdcich uspor, ¢o znizilo ich
zavislost na zahrani¢nom financovani.*

1.2 PRINOSY A RIZIKA TVORBY DLHU

DIh umozniuje efektivnu alokaciu spotreby
v Case. Rozpoctovo obmedzené ekonomické
subjekty m6zu vdaka dlhu investovat do zisko-
vych investi¢nych prilezitosti. DIh tak moze pri-
spievat k rastu blahobytu a potencidlu ekono-
miky. Finan¢né krizy — vratane stcasnej — vsak
ukazuju, Ze ak zadlZenost presiahne urcitu uro-
ven, dlh moze znizovat blahobyt a brzdit hos-
podarsky rast.* Kazdy dlznik sa totiz vystavuje
riziku neocakdvanych zmien prijmov a uroko-
vych sadzieb.

Stanovenie udrzatelnej miery zadlZenia je prob-
lematické vzhladom na fakt, Zze vysledok je
ovplyvneny vstupnymi predpokladmi pouzitych
modelov.” Dékazom su opakujuce sa finanéné
krizy, ktoré su v zasade vysledkom podhodnote-
nia finan¢nych rizik diznikmi aj veritelmi. Podla
Minského tedrie (1986) su Spekulativne investic-
né bubliny a nasledné financné krizy inherentné
kapitalistickej ekonomike. Kazdé obdobie pro-
sperity, ktoré je spojené so Spekulativnym naras-
tom dlhu ako prostriedku pre zndsobenie prij-
mov a bohatstva, nevyhnute vedie k financ¢nej
nestabilite, pretoZe po istom case (tzv. minského
moment) dlznici nedokdzu zo svojich prijmov
obsluhovat droky ani istinu dlhu. Hoci vypocitat
udrzatelnd mieru zadlzenia je problematické, je
zrejmé, Ze s rasticim zadlzenim daného subjektu
alebo sektora rastie aj jeho citlivost na negativne
Soky. Pri vysokom pomere dlhu k prijmu staci re-
lativne mierny Sok do prijmov a/alebo trokovych
sadzieb a schopnost (aj ochota) splacat zavazky
sa podstatne oslabi.

Vysoké zadlzenie $tatov oslabuje ich potencial
reagovat na bezny ekonomicky cyklus alebo bi-
lan¢nu recesiu stabiliza¢nymi (proticyklickymi)
politikami. Rychly rast dlhu sikromného sekto-
ra vo vztahu k jeho prijmom je obvykle spreva-
dzany vznikom cenovej bubliny na trhoch aktiv
(finan¢nych alebo realitnych). Prasknutie ceno-
vej bubliny (vplyvom zhorsenia schopnosti dlz-
nikov uhradzat svoje zavazky) vedie k prepadu
cien aktiv, ale hodnota zavazkov ostdva nezme-

nena. Sukromny sektor sa nasledne snazi tuto
svoju bilan¢nu nerovnovéhu riesit zvysenim
Uspor a znizovanim dlhu. Tento proces vedie
k poklesu agregatneho dopytu a hospodar-
skej recesii (tzv. bilan¢na recesia).*® Za danych
podmienok je aj uc¢innost menovej expanzie
zo strany centralnych bénk vyrazne obmedze-
nd, pretoze subjekty s negativnym imanim si
nie s ochotné poziciavat ani pri extrémne niz-
kych drokovych sadzbach. Zaroven banky, ktoré
samy maju bilan¢né problémy, nie su ochotné
poziciavat subjektom s oslabenymi bilanciami
(banky obmedzuju ponuku penazi). Naprava bi-
lancii sukromného sektora je tak jedinou cestou
k oZiveniu ekonomického rastu.

Za podmienok zniZzovania finan¢nej péaky suk-
romného sektora sucasna agresivna fiskalna
konsolidacia (trhmi vynutena alebo dobrovol-
na) zvysuje defla¢né tlaky v ekonomike. Napra-
va sukromnych bilancii sa spomaluje a méze sa
stat dlhodobou zalezitostou, ¢oho prikladom je
JSstratena dekada” Japonska (1996 - 2006) po
prasknuti realitnej bubliny v roku 1990.% Zaro-
ven $tat, ktory prekrocil svoju kriticki Uroven
zadlzenia — nedokaze generovat dostatocné
prijmy na krytie rastucich nakladov zadlzenia —
ocita sa v dlhovej spirale.® Konsolidacia verej-
nych financii sa stdva ekonomicky a/alebo poli-
ticky nednosnou a spravidla vedie k vyhlaseniu
stadtneho bankrotu.

1.3 SUCASNA KRiZA VO SVETLE
MINULYCH FINANCNYCH KRiz

Predosla cast ilustruje aké rizika pre ekonomicky
rast a finan¢nu stabilitu su spojené s existenciou
vysokého zadlZenia sikromného a zaroven verej-
ného sektora, t. j. so stavom, ktory je v sicasnosti
charakteristicky pre vyspelé krajiny.

Uvedené poznatky podporuje aj dlha histéria fi-
nancnych kriz, ktort vyborne dokumentuje pra-
ca Reinhart a Rogoff (2009). Spominana praca
napr. identifikuje historicky rovnaké tendencie
veduce k vzniku vaznych systémovych financ¢-
nych kriz vo vyspelych krajindch po 2. svetovej
vojne: rast cien aktiv (akcii a nehnutelnosti),
rast zadlZenia (sukromného a vladneho), velké
a pretrvavajuce deficity beznych uctov spre-
vadzané intenzivnym prilevom kapitalu a spo-
malujuci sa hospodarsky rast. Aj nasledky his-
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45 Samozrejme skupina rozvijaju-
cich sa krajin nie je homogénna
a niektoré krajiny sa stdle nevyrov-
nali so svojimi Strukturdlnymi prob-
Iémami a vysokou zadlZenostou.

46 Cecchetti, Mohanty a Zampolli
(2011) skimanim na vzorke 18 kra-
jin OECD za obdobie 1980 az 2010
dospeli k zdveru, ze pre viddny dlh
je takouto hranicnou drovriou 85 %
HDP, pre podnikovy dlh 90 % HDP
a pre dlh domdcnosti 85 % HDP.

47 UdrZatelnt mieru zadlZenia je moz-
né skimat aj z hladiska minulych
skusenosti (empiricky), napr. Re-
inhart a Rogoff (2010) pre verejny
sektor a Juselius a Kim (2011) pre
stikromny sektor. Takyto vyskum je
uzitocny ako podklad odporucani
pre konkrétne politiky.

48 Koo (2011).

49 Tamtiez.

50 Stanoveniu kritickej drovne vldd-
neho zadlzenia krajin EU sa venuje
vyskumnd Studia NBS Hajnovic,
Zeman, Zilinsky (2011).
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toricky vyznamnych finan¢nych kriz zdielaju tri
charakteristiky: hlboky a dlhotrvajuci prepad
trhov aktiv, velky pokles produkcie a zamestna-
nosti a expldzia statneho dlhu. Autori tiez zistili,
Ze nastup a nasledky bankovych kriz vo vyspe-
lych a rozvijajucich sa krajinadch su prekvapivo
do velkej miery totozné - podobny je najma vy-
voj v cenach nehnutelnosti, akcii, nezamestna-
nosti, verejnych prijmov a dlhov. V povojnovom
obdobi sa v ramci tychto dvoch skupin krajin
prilis nelisi ani frekvencia vyskytu a trvanie ban-
kovych kriz.

Historické poznatky o finan¢nych krizach su uzi-
tocné pre vytvorenie hrubého ramca Uvah o su-
Casnej epizéde financnej nestability a jej daldej
trajektorii. Napriklad Uspesny proces znizovania
zadlZzenosti zaznamenali Svédsko a Finsko po
bankovych krizach na zaciatku 90-tych rokov.
Tento proces prebiehal v dvoch fazach. V prvej
faze financ¢né institucie, domacnosti a podniky
vyrazne zniZili svoje zadlzenie v priebehu niekol-
kych rokov, ¢o bolo sprevédzané stagnéaciou hos-
podarstva a rastom vlddneho zadlZenia. V druhej
faze doslo k nastartovaniu rastu a postupnému
(mnohoro¢nému) poklesu vladneho dlhu. V su-
lade s historickymi skisenostami je proces vy-
rovnavania sa s nadmernymi dlhmi, ktory zacal
v roku 2008, zdihavy. Uvedenym krajindm viak
pomohlo znehodnotenie ich mien, ¢o podpori-
lo ich export, relativne nizka pociato¢na Uroven
zadlZenia a hospodarsky boom v inych krajinach
alebo regiénoch sveta.

V porovnani so situaciou vo Svédsku a Finsku
a vseobecne povojnovymi finan¢nymi krizami,
ktoré mali skor narodny (pripadne regionalny)
rozsah, sicasna kriza je globéalneho charakteru.
V sucasnosti je pre jednotlivé krajiny vyrazne
tazsie ,vyrast” zo svojich nadmernych dlhov
prostrednictvom vy3sich exportov. Rychle glo-
balne hospodarske oZivenie na udrzatelnejsom
zaklade brzdi aj fakt, Ze velky pokrok vo financ¢-
nej a hospodarskej integracii sveta nespreva-
dza dostatocne efektivna globalna koordinacia
politik a reforiem na ndrodnych drovniach. Na-
rodné politiky, ktoré dosahuju svoje limity pri
podpore ekonomického rastu, ida casto proti
potrebnému kvalitativnemu zmierneniu nerov-
novah (medzi krajinami s prebytkom a krajina-
mi s nedostatkom uspor) vo svetovej ekonomi-
ke (,rebalancing”).

1.4 VYHLAD NA HOSPODARSKY RAST
VYSPELYCH KRAJIN Z HLADISKA ICH
DLHOVEHO BREMENA - GLOBALNE
A NARODNE FAKTORY

Svetové Uspory boli podfa MMF na historicky naj-
vyssej trovni v roku 2007 (24 % svetového HDP),
ked vypukla finan¢nd kriza. K ich prudkému pre-
padu pod 22 % HDP v roku 2009 doslo z dévodu,
ze krajiny s vonkajsim deficitom stratili schopnost
dalej kumulovat dlhy, ¢o viedlo k prepadu sveto-
vého dopytu. Krajiny s prebytkom uspor nedo-
kazali kompenzovat tento prepad dostato¢nym
rastom spotreby a/alebo investicii, ¢o globalnu
ekonomiku nasmerovalo v roku 2009 do recesie.
Verejnymi zdrojmi stimulované investicie pod-
porili ekonomické oZivenie a v roku 2011 svetové
Uspory opat dosiali svoju maximalnu uroven.

KedZe Uspory sa z definicie musia rovnat investi-
ciam, historicky jedine¢na koordinovana fiskalna
konsolidacia vo vyspelych krajinach (rast Uspor)
musi byt sprevadzand rastom svetovych investi-
cii. Tieto su v3ak na historicky najvy3sej Urovni
(v pomere k HDP). Zasoba kapitalu dosahuje
vysoku a ekonomicky neopodstatnenu uroven
v Cine a Japonsku.’' V Nemecku zatial absentuju
politiky na podporu domdaceho dopytu. Dumas

Graf 65 Hrubé narodné tspory (% svetového

HDP)
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Zdroj: MMF, World Economic Outlook Database, september
2011.
Pozndmka: Udaje za roky 2011 az 2016 sti prognézy.

PRILOHA

51 Reading (2012).

NBS

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE

K MAJu 2012

1



(2012) a niektori dalsi ekondmovia (na rozdiel od
MMF - graf 65) preto nevidia dovod pre dalsi rast
investicii v ekonomicky vyznamnych krajinach
s prebytkom Uspor. Globalne sprisfiovanie fiskal-
nych politik teda povedie k spomaleniu hospo-
darskeho rastu, o zaroven oddiali nastartovanie
investicii vo vyspelych krajinach.

Na problém vyhladu pre hospodarsky rast vy-
spelych krajin sa pozrieme aj z perspektivy ich
uspesdnosti pri odburavani nadmernych dlhov.
Naprava bilancii vyrazne obmedzuje miery rastu
vyspelych ekonomik uz od roku 2008. Proces zni-
zovania dlhov zacal v bankovych sektoroch, na-
sledne sa rozsiril na domacnosti a podniky a sna-
hy sa zintenziviuju uz aj vo verejnom sektore.
Z tabulky 7 v3ak vyplyva, Ze pokles celkovej fi-
nanc¢nej paky zatial s vynimkou zopdr krajin ne-
bol prili$ uspesny.

SPOJENE STATY AMERICKE

Spojené staty Americké (USA) su jednou z mala
krajin, ktoré od roku 2008 zaznamenali pokles
celkového dlhu k HDP (tabulka 7). Svoje zadlze-
nie Uspesne znizuje sukromny sektor: hruby dlh
finan¢ného sektora sa vo 4. stvrtroku 2011 v po-
mere k HDP vratil na droven z roku 2001 (zo svo-
jej maximalnej trovne poklesol o 35 percentual-
nych bodov), zadlZzenie domacnosti sa vratilo na
Uroven roka 2004 (pokles o 13 percentualnych
bodov) a mierne klesol aj dlh nefinan¢nych spo-
lo¢nosti. Verejny dlh USA v3ak pokracoval v ras-
te a vo 4. stvrtroku 2011 dosiahol bezmala 70 %
HDP (graf 66).

Graf 66 Hruby dlh USA v ¢leneni podla
sektorov (% HDP)
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Zdroj: Federal Reserve System — flow of funds accounts, US BEA.
Pozndmbka: Posledny udaj je za 4. Stvrtrok 2011.

KedZe odhadnut udrzatelnu uroven zadlzenia
nie je lahké, nie je ani mozné presne predpove-
dat pokial by este malo znizovanie zadlzenosti
pokracovat. Pri pohlade napr. na historicky vyvoj
miery zadlZzenosti domacnosti USA by sa dalo
predpokladat, Zze znizovanie zadlzenosti musi
este chvilu pokracovat (graf 67). Ak hypoteticky
za udrzatelnu zvolime Uroven zadlZenia domac-
nosti pred intenzivnym rastom bubliny na realit-
nom trhu v roku 2003, t. . okolo 110 % disponibil-
ného prijmu, pri zachovani doterajsieho tempa
znizovania dlhu (1 % z prijmu za kvartal z maxi-

Tabulka 7 Zmena celkového dlhu v podiele na HDP (percentualne body)

2000 - 2008 2008-2.Q 2011
Japonsko 37 39
Spojené kralovstvo 177 20
Spanielsko 145 26
Francuzsko 89 35
Taliansko 68 12
Juzna Korea 91 -16
USA 75 -16
Nemecko 7 1
Australia 77 -14
Kanada 39 17

Zdroj: McKinsey Global Institute.

Pozndmka: Celkovy dlh zahrria tvery a dlhopisy domdcnosti, podnikov, financnych institucii a vidd.
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Graf 67 DIh domacnosti USA

(% disponibilného prijmu)
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Zdroj: Federal Reserve System, US BEA, vypocty NBS.
Pozndmka: Posledny udaj je za 4. Stvrtrok 2011.

malnej drovne 130 % v 3. Stvrtroku 2007 na 113 %
v 4. stvrtroku 2011) by domécnosti mohli ukon-
Cit zniZzovanie svojej zadlZzenosti ku koncu roka
2012. Ak zohladnime v sucasnosti nizke naklady
na obsluhu dlhu, udrzatelnou méze byt aj vyssia
miera zadlzenia domacnosti. Vidiet to aj na grafe
68 — naklady na obsluhu dlhu sa vrétili k histo-

Graf 68 Naklady na obsluhu dlhu

domacnosti USA (% disponibilného
prijmu)
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Zdroj: Federal Reserve System, US BEA, vypocty NBS.
Pozndmbka: Posledny tdayj je za 3. Stvrtrok 2011.

rickym Urovniam aj vdaka nizkym sadzbam, ¢o
méze tiez signalizovat blizke ukoncenie procesu
znizovania zadlzenosti.

Nefinan¢né spoloc¢nosti mali relativne zdravu
finan¢nu poziciu aj pred krizou. Napriek tomu
pristupili k agresivnej restrukturalizacii, ¢o pod-
porilo ich ziskovost. Z hladiska finan¢nych tokov
sa dostali do velkych prebytkov. Americké banky
najviac pokrocili v ozdravovani svojich bilancii
(graf 69) a sudiac podla zrychlujuceho sa rastu
uverov (graf 70) st ochotnejsie pozi¢iavat. Z uve-
deného by sa dalo usudzovat, ze ekonomika USA
je na dobrej ceste k svojmu krehkému zotaveniu
cestou ozivenia domdaceho dopytu (spotreby
a investicii).

Rozbiehajucu sa hospodarsku aktivitu vsak moze
vazne ohrozit prilis agresivna fiskalna konsolida-
cia, ktorej vyraznejsi rozbeh sa ocakdava po prezi-
dentskych volbach na jesen 2012. Stabilizujuco
by pésobila existencia déveryhodného stredno-
dobého planu pre fiskdlnu konsolidaciu. Jeho
vznik viak blokuje neschopnost dvoch hlavnych
politickych taborov dosiahnut dohodu o vecnej
naplni tohto planu. Tempo ekonomického oZive-
nia bude brzdit stéle slaby trh nehnutelnosti. Ten
je zatazeny velkym mnozstvom nehnutelnosti,
hodnota ktorych je nizsia ako Gvery, ktoré ich fi-
nancovali. Existuju aj externé rizikd pre oZivenie

Graf 69 Porovnanie finanénej paky bank
(pomer celkovych aktiv k akcionarskemu
kapitalu)
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Zdroj: Bank of England: Financial Stability Report, december
2011.
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Graf 70 Objem tverov komerénych bank
USA (medziro¢na zmena v %)
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Zdroj: Federal Reserve System.

rastu hospodarstva USA: dopytovu stranku eko-
nomiky moze cez pokles hodnoty finan¢nych ak-
tiv negativne ovplyvnit pripadna materializacia
systémovych rizik v eurozéne a cez pokles real-
nych prijmov vyraznejsi rast cien komodit.

SPOJENE KRALOVSTVO

Proces zniZovania finan¢nej paky v Eurépe na-
preduje vyrazne pomalsie nez v USA. Celkovy dlh
Spojeného kralovstva (UK) dosiahol 507 % HDP
v polovici roka 2011, t. j. narast o 20 percentudl-
nych bodov oproti koncu roka 2008 (tabulka 8).

Kym banky po roku 2008 ozdravovali svoje bi-
lancie zvySovanim vlastného kapitalu a znizenim
objemu aktiv (graf 71), zadlZzenost vo zvysku fi-
nancného sektora rastla (tabulka 8). Ten je ako

Graf 71 Finan¢na paka bankového sektora
UK (pomer celkovych aktiv k akcionarskemu
kapitalu)
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Zdroj: Bank of England: Financial Stability Report, december
2011.

Pozndmbka: Graf okrem historického vyvoja medidnovej hodnoty
financnej pdky pre vzorku financnych skupin poskytujtcich ban-
kové sluzby v UK v roku 2011 zobrazuje aj medzikvartilové roz-
pdtie a rozpdtie medzi minimdlnou a maximdlnou hodnotou.

celok navy3e znacne vystaveny rizikdm strat
z poéziciek zranitelnym krajindm eurozény (naj-
ma Irsku a Spanielsku). Domécnosti zniZili svoju
zadlZenost v pomere k disponibilnym prijmom
o priblizne 15 percentudlnych bodov (graf 72).
Ich zadlZzenost vsak ostdva vysokd, ¢o indikuje
zvysenu citlivost na rast Grokovych sadzieb. Urad
pre rozpoctovu zodpovednost neocakava dalsi
pokles zadlZenosti domacnosti, a to najma z d6-
vodu predpokladaného slabého rastu disponibil-
nych prijmov.>

Doterajsi pokles zadlzenosti domdacnosti nebol
podporeny poklesom objemu ich dlhu — ten
od roku 2008 podla Statistiky finan¢nych uctov

Tabulka 8 UK — zmena dlhu v podiele na HDP (percentualne body)

4.Q2000 -4.Q 2008

Vlada

Finan¢né institdcie
Nefinanc¢né podniky
Domécnosti

Celkovy dlh

Zdroj: McKinsey Global Institute.

4.Q2008-2.Q2011
1 28
87 1
45 -14
34 -5
177 20

Pozndmka: Celkovy dlh zahrria vetky very a cenné papiere s fixnym vynosom, nezahinia cenné papiere kryté aktivami (ABS).
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Graf 72 Podiel dlhu na disponibilnom

prijme domacnosti UK (Stvrtrocné udaje, %)
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Zdroj: Office for Budget Responsibility: Economic and Fiscal
Outlook, november 2011.

Pozndmka: Udaje za roky 2011 az 2017 st prognézami Uradu
pre rozpoctovi zodpovednost.

OECD mierne rastol. Ani bankovy sektor zatial
nezaznamenal vyraznejsi narast zlyhanych dve-
rov — miera odpisov hypotekarnych uverov je na
nizkej Urovni.>* Pre porovnanie, v USA bol pokles
dlhu domacnosti o 584 mld. $ medzi 4. Stvrtro-
kom 2008 a 2. stvrtrokom 2011 z 88 % spOsobe-
ny defaultom na dlhy.>* Séasti to m6ze odrazat
vys$Siu mieru Ustretovosti bank UK voci dlznikom
v oneskoreni so splatkami (tymto mézu banky
skryvat problémy s vlastnou solventnostou), ale
moze to naznacovat aj pozitivny vplyv distribu-
cie dlhu v ramci sektora domacnosti UK na vysku
udrzatelnej miery zadlzZenia. K rozdielu v miere
defaultov domdcnosti na svoje dlhy medzi USA
na jednej strane a UK, ale aj inym krajinami, na
druhej strane méze vyznamne prispievat aj le-
gislativa v niektorych Statoch USA. T4 umoziuje
dIznikovi prestat splacat hypotéku bez toho, aby
veritelska banka mohla uspokojit svoju pohla-
davku z inych aktiv nez bol dohodnuty kolateral
alebo prijmov dlznika.

Domacnosti sa vyraznym rastom miery Uspor
(graf 73) od roku 2008 dostali z Cistej dlznickej
pozicie do Cistej veritelskej pozicie voci zvysku
ekonomiky. Vysledna klesajuca (v roku 2009 z&-
pornd) dynamika HDP a pdsobenie automatic-
kych stabilizatorov viedlo k zna¢nému narastu
deficitu vlady a rastu verejného dlhu (graf 74). Na

Graf 73 Miera Uspor domacnosti UK (%)
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Zdroj: Office for National Statistics.

Graf 74 Vyvoj vladneho dlhu a rozpoctového

schodku UK (% HDP)
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Pozndmbka: Na grafe je zobrazeny konsolidovany hruby dlh ve-
rejnej sprdvy a rozpoctovy schodok (inverznd pravd os), ako je
vyjadreny pre potreby EDP.

rychlo sa zuzujuci fiskalny priestor vladda reago-
vala konsolida¢nym usilim po¢nuc rokom 2010.

Z uvedeného vyplyva, ze vyhlad pre vyraznejsie
ozivenie dynamiky rastu UK v najblizsich niekol-
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kych rokoch nie je z pohladu velkosti dlhového
bremena prili§ priaznivy. Domacnosti ostavaju
zatazené velkym objemom dlhov a s tym spo-
jenymi rizikami. Neistota ohladom ich budu-
cich prijmov je vysoka. Bankovy sektor pokrocil
v ozdravovani svojej bilancie cez pokles finan¢-
nej paky, no nadalej celi zvysenym rizikdm z eu-
rozény, domaceho trhu komerénych nehnutel-
nosti a zlozitym podmienkam financovania sa
prostrednictvom trhov. Fiskdlna konsolidacia
bude nadalej mat na ekonomiku timiaci efekt.
Hoci kurz libry v redlnom vyjadreni oslabil od
zaciatku krizy, vyvoj v externom prostredi (naj-
dolezitejSie exportné trhy su eurozéna a USA)
vyraznejSiemu rastu exportov nepraje.

EurozONA

Eurozéna sa vyznacuje velkymi Strukturdlnymi
nerovnovahami medzi jednotlivymijej clenskymi
krajinami.*® Ich sprievodnym znakom je vyrazna
ekonomickd a finan¢na heterogénnost v ramci
eurozény. Na jednej strane su neudrzatelné dlhy
sukromnych a verejnych sektorov v tzv. perifér-
nych krajinach eurozény. To, Ze sa tieto dlhy — do
velkej miery financované krajinami eurozony
s prebytkami zdrojov (graf 75) — stali neudrza-
telnymi, suvisi s nepriaznivym vyhladom pre de-
terminanty takého tempa hospodarskeho rastu
periférnych krajin eurozény, ktory by zabezpeil
néavratnost investicii do dlhov tychto krajin.

Prilev kapitalu totiz vo viacerych pripadoch v do-
stato¢nej miere nesmeroval do investicii zvysu-
jucich produktivitu a tym aj budicu schopnost
splacat tieto dlhy. Vyhlad pre rast ekonomik
problémovych krajin eurozény zhorsuje aj dI-
hodoby pokles ich relativnej ndkladovej konku-
rencieschopnosti (graf 76). Kombindacia nizkeho
rastu produktivity a neflexibilnych trhov prace
v podmienkach menovej Unie viedla k rychlej-
Siemu rastu jednotkovych nékladov prace v po-
rovnani so zvyskom eurozény. Prejavilo sa to kle-
sajucim podielom tychto krajin na svetovych
exportnych trhoch.

Sprievodnym javom laxnych Uverovych pod-
mienok a zhor3ujucej sa konkurencieschopnosti
bol rast deficitov na beznych uctoch periférnych
krajin. Na druhej strane, skupina vysoko konku-
rencieschopnych a flexibilnych (z hladiska fun-
govania trhu prace) krajin eurozény dosahuje
prebytky na svojich beznych uctoch.

Graf 75 Cista medzinarodna investi¢na

pozicia vybranych krajin eurozény (% HDP)
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Graf 76 Vyvoj realneho efektivneho

vymenného kurzu vybranych krajin
eurozony (index, 1999 = 100)
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Pozndmky: Ako defldtor su pouZité jednotkové ndklady prdce.
Na zdklade 36 obchodnych partnerov. Rast indexu predstavuje
zhorsujucu sa konkurencieschopnost.

Obavy investorov ohladom udrzatelnosti vlad-
nych dlhov v periférnych krajinadch eurozény do
velkej miery suvisia so sukromnym sektorom,
ktory je finan¢ne velmi zranitelny (graf 77). Vla-
dy problémovych krajin — okrem Grécka pred
krizou vykazovali relativne zdravy stav svojich
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55 Zaujimavd diskusia o problema-
tike financnej stability eurozény
(menovej tnie) je napr. v Giavazzi
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Graf 77 Dlh sukromného sektora vybranych

krajin eurozény (% HDP)
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Pozndmky: Dlh stikromného sektora zahfia tvery a cenné papiere
okrem akcii. Stikromny sektor predstavuju domdcnosti, nefinanc-
né spolocnosti a neziskové instittcie sliZiace domdcnostiam.

financii (grafy 78 a 79) — uz nemaju kapacitu
prebrat sukromné dlhy (napr. nesolventnych
bank). Tlak investorov na fiskalnu konsolidaciu
podmienky pre ekonomicky rast a ndpravu suk-
romnych bilancii este zhorsuje. Uvedené pod-
mienky pre eurozénu ako celok dalej zhorsuje

Graf 78 Vladny dlh (% HDP)
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Pozndmka: Na grafe je zobrazeny hruby konsolidovany dlh vse-
obecnej viddy vybranych krajin eurozony.

Graf 79 Primarne saldo (% HDP)
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Zdroj: Eurostat.
Pozndmka: Na grafe je zobrazené primdrne saldo verejnej sprdavy
vybranych krajin eurozény.

subezna fiskalna konsolidacia aj v tzv. krajinach
jadra eurozény.

Dékazom toho je zatial slaby pokrok v znizova-
ni zadlZenia sikromného sektora eurozény. Dlh
domacnosti eurozény bol v 3. stvrtroku 2011
na Urovni 99,8 % ich disponibilného prijmu.
Tato uroven zadlZenosti si domdcnosti drzali
od konca roka 2010 (graf 80). Pokles zadlZzenosti
nefinan¢nych korporacii eurozény zacal v po-
lovici roka 2009. Podla ECB v prvom Stvrtroku
2009 dosiahol pomer dlhu k celkovym aktivam
podnikov svoje maximum na Urovni 29,5 %. Po-
stupny pokles zadlzenosti sa zastavil v tretom
stvrtroku 2011, ked’ pomer dlhu k aktivam nefi-
nancnych korpordcii vzrastol na 27,3 % (z 26,7 %
v druhom Stvrtroku 2011). Ako je vidiet na gra-
foch 80 a 81, priemerné hodnoty za eurozénu
zakryvaju vyraznu heterogenitu medzi jednotli-
vymi krajinami eurozény v zadlzeni domacnosti
a podnikov.

Podla ECB bankovy sektor eurozény znizoval svo-
ju finanénu paku od roku 2008 z hodnoty okolo
30 (pomer celkovych aktiv k akcionarskemu ka-
pitalu) na hodnotu 20 v roku 2010.V pripade tzv.
velkych a komplexnych bankovych skupin dosa-
hovala finan¢na paka hodnotu takmer 40 v roku
2008 a klesla k urovni 25 v druhom Stvrtroku
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Graf 80 ZadlZzenost domacnosti eurozény

(% disponibilného prijmu)
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Zdroj: Eurostat.
Pozndmka: Na grafe je zobrazeny hruby dlh domdcnostiv pomere
kich disponibilnému prijmu.

2011.V tretom $tvrtroku 2011 sa klesajuci trend
finan¢nej paky bankového sektora eurozony
zastavil. Kedze finan¢nd paka eurdpskych bank
je v medzindarodnom porovnani stéle relativne
vysoka (graf 69), bude potrebny jej dalsi pokles.
MMF (2012) odhaduje pokles aktiv eurépskych
bank na urovni 2 bil. € v najblizsich dvoch rokoch
(7 % celkovych aktiv sektora).

Nové operacie ECB (dve objemovo neobmedze-
né pozicky 3-ro¢nych zdrojov a znizenie pozia-
daviek na kvalitu zabezpecenia po6zi¢iek z Euro-
systému) by celkovy ocakévany pokles financ¢nej
paky sektora nemali obmedzit; mézu ho vsak
spomalit. Hlavnymi faktormi dalSieho poklesu
finan¢nej paky (a celkového poklesu aktiv) eu-
réopskych bank su: nové regulaéné poziadavky
na likviditu a kapitalovu primeranost (Bazilej Il
a poziadavky EBA),*® napétie na finan¢nych tr-
hoch (problematickejsi pristup bank k dlhovym
a akciovym zdrojom) a menej priaznivy vyhlad
pre ziskovost. Vysledky BLS (bank lending sur-
vey) z janudra 2012 potvrdili, Zze banky zniZovali
objem rizikovo vazenych aktiv v predchéadza-
jucich 6 mesiacoch s cielom byt v sdlade s no-
vymi poziadavkami reguldcie. Banky zéroven
v prieskume uviedli umysel pokracovat v zni-
zovani rizikovo vazenych aktiv v nasledujucich
Siestich mesiacoch.

Graf 81 Zadlzenost nefinanc¢nych korporacii
eurozony (% cistého prijmu po zdaneni)
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Zdroj: Eurostat.

Pozndmka: Na grafe je zobrazeny podiel hlavnych finan¢nych zd-
vizkov podnikov a cistych podnikatelskych prijmov bez beznych
dani z prijmov a bohatstva.

Potreba dalsieho vyrazného zmensenia zadlze-
nosti sukromnym sektorom (firmy, domacnosti,
banky) v periférnych ale aj niektorych jadrovych
krajinach eurozény a koordinovana fiskalna kon-
solidacia v celej menovej Unii budu v strednodo-
bom horizonte s vysokou pravdepodobnostou
negativne vplyvat na dynamiku hospodérskeho
rastu eurozony.

ZHRNUTIE A ZAVER

Kumuldcia dlhu po urcitd hranicu ma pozitivny
vplyv na hospodarsky rast a blahobyt. Od istej
urovne zadlzenia ma dlh opacny efekt. Empiric-
ky pristup k stanoveniu tejto hranice méze davat
len velmi indikativne vysledky®’, ktoré su vsak
pouzitelné ako odporucania pre politiky. Objek-
tivne vsak plati, Ze vysoka zadlzenost (vo vztahu
k prijmom) zvysuje citlivost dlznikov na negativ-
ne Soky do ich prijmov.

Pre vyspelé krajiny je v sucasnosti charakteris-
tickd vysokd zadlZzenost sukromného a sucasne
aj verejného sektora. Tento stav v kombindcii
s pretrvavajucimi priznakmi bilan¢nej recesie vo
viacerych vyspelych ekonomikach od prepuk-
nutia financnej krizy v roku 2007 (znehodnote-
né financné a redlne investicie) znizuje uc¢innost
proticyklickych politik (fiskalnej a menovej). Pre
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56 Poziadavka EBA (z oktbra 2011)
na 9 %-nu primeranost jadrového
Tier 1 kapitdlu do juna 2012 pri
zohladneni trhovej hodnoty celého
bankového portfélia stdtnych
cennych papierov. Podrobnejsie
informdcie st na: http://www.
eba.europa.eu/capitalexerci-
5e/2011/2011-EU-Capital-Exercise.
aspx

57 Stanovenie udrZatelnej miery zadl-
Zenia pomocou pristupov merania
financnych rizik je vzdy ovplyvnené
vstupnymi predpokladmi pouziva-
nych modelov a nedokonalostou
samotnych modelov.
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obnovenie vyssej dynamiky rastu tychto ekono-
mik je potrebnd naprava bilancii sukromnych
a verejnych subjektov. V pripade nefinan¢nych
korporacii, bank a domacnosti je podstatou tejto
napravy zmensenie financnej paky - zniZzovanie
dlhu a rast vlastnych zdrojov, resp. Uspor. Staty
sucasne pristupuju ku konsolidécii verejnych
rozpoctov. V zdpadnom svete viak tieto procesy
prebiehaju velmi pomaly a v mnohych pripa-
doch su len na zaciatku.

Dolezitym rozdielom oproti minulosti je okrem
miery zadlzenia aj dnesna znac¢nd finan¢na a eko-
nomickd prepojenost krajin a vzdjomna zavislost
ekonomik. Kym finan¢né krizy v minulosti mali
skor lokalny alebo regiondlny charakter, sucasna
kriza je globalna. Znamena to, Ze jednotlivé kraji-
ny dnes nemozu tak jednoducho ako v minulosti
Wvyrast” zo svojich dlhov prostrednictvom expor-
tu. Zéroven, kym este v 90-tych rokoch vacsina
krajin mala nejaky typ plavajiceho vymenného
kurzu, v sucasnosti krajiny reprezentujuce asi 2/3
tvorby svetového HDP su stcastou dvoch velkych
menovych blokov - eurozény a novej dolarovej
oblasti (Reading, 2012).® Vysledkom nie su len
globalne nerovnovahy - v ramci tychto oblasti
sU na jednej strane krajiny vysoko zadlzené a na
druhej krajiny s prebytkom uspor — ale oslabeny
je aj prirodzeny napravny mechanizmu, ktory by
rychlejsie podporil hospodarsky rast a tym aj po-
kles zadlZenosti.

Za danych podmienok nie je strednodoby vy-
hlad pre dynamiku rastu globéalnej ekonomiky
prilis povzbudivy. Naopak, ak sa pozrieme na
vysoké sukromné a verejné dlhy vyspelych krajin
a na doteraz mizivy alebo Ziaden pokrok v znizo-
vani ich celkovej finan¢nej paky, rizika pre ozive-
nie rastu su skér na zdpornej strane. Normou pre
tempd rastu vyspelych ekonomik v strednodo-
bom horizonte budu nizke kladné a v niektorych
pripadoch, kde ponukova strana ekonomik trpi
vaznymi Strukturdlnymi nedostatkami, pravde-
podobne aj zaporné hodnoty.

V dlh§om horizonte asi najpravdepodobnejsim
zdrojom globalneho oZivenia - za podmienky
obnovenia investorskej dovery - je podnikovy
sektor niektorych vyspelych krajin (USA, UK,
Nemecko a sever Eurépy), ktory vykazuje vy-
soké financ¢né prebytky, najma ak tieto zdroje
budu smerovat do produktivnych investicii. Po-
zitivny scenar pre rieSenie problému udrzatel-

ného obnovenia globalneho hospodarskeho
rastu si viak vyzaduje realizaciu Strukturalnych
reforiem v deficitnych, ale aj “prebytkovych”
krajinach a efektivnejsiu formu globalnej ko-
ordindcie politik. Toto v3ak predstavuje zlozity
problém (Rajan, 2011 alebo Borio a Disyatat,
2011).

Zadlzenost domdcnosti a podnikov na Sloven-
sku je vyrazne pod priemerom eurozoény (grafy
80 a 81), no v pripade domacnosti rastie velmi
rychlo. Banky budu musiet pristupovat ¢oraz
obozretnejsie k Uverovaniu tychto segmentov
realnej ekonomiky, aby sa v buducnosti predis-
lo akumulécii makroekonomickych nerovno-
véh a suvisiacich rizik.>® Bankovy sektor by mal
svoje aktivity rozvijat tak, aby ostala zachova
jeho priazniva pozicia z hladiska finan¢nej paky
a likvidity. Slaby globélny hospodarsky rast je
hrozbou predovietkym pre rozpocet verejnej
spravy. Vlada by preto mala vyvinit zna¢né
usilie pri napinani planu fiskalnej konsolidacie.
Toto Usilie by zarovent malo byt sprevadzané
reformami a opatreniami na podporu hospo-
dérskeho rastu a dlhodobej udrzatelnosti fis-
kdlnej pozicie.

Literatura:

Bank of England: Financial stability report. www.bankofengland.co.uk,
december 2011.

BIS: Indebtedness, risks and growth. Nepublikovany podklad pre
stretnutie guvernérov centrdlnych bdnk, november 2011.

Borio, C, Disyatat, P: Global imbalances and the financial crisis: Link
or no link? BIS Working Papers No. 346, maj 2011.

Cecchetti, S. G, Mohanty, M. S, Zampolli, F: The real effects of debt.
BIS Working Papers No. 352, september 2011.

Dumas, C.: Before the American phoenix — the ashes. In: Full storm
ahead. World economic forum special report. Lombard Street
Research, januér 2012.

Giavazz, F, Spaventa, L: Why the current account may matter in a mo-
netary union: lessons from the financial crisis in the euro area. In:
Beblavy, M, Cobham, D, Odor, L. The euro area and the financial crisis.
Ndrodnd banka Slovenska a Camridge University Press (2011).

Hajnovi¢, F, Zeman, J. Z'\Hnsky, J.: Konsolidacné Usilie viady a kriticka
hranica vlddneho zadlZenia v EU a na Slovensku. Vyskumnd studia
Ndrodnej banky Slovenska, MIMEQ.

Juselius, M., Kim, M.: Sustainable financial obligations and crisis cy-
cles. http.//papers.ssr.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1831262,
maj 2011.

Koo, R. C.: The world in balance sheet recession: causes, cure, and
politics. Real-worl economic review no. 58, http.//www.paecon.net/
PAEReview/, 2011.

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE

PRILOHA 1

58 Autorom oznacenia NDA (new
dollar area) je Brian Reading. Eko-
némovia Deutsche Bank zaviedli
pomenovanie Bretton Woods 2.
Tuto oblast tvoria krajiny s menou
zafixovanou alebo administrativne
riadenou (,dirty float”) voci ame-
rickému doldru: Cina, Hongkong,
Taiwan, Malajzia, Singapur, Juznd
Kérea, Japonsko a Rusko. NDA
vrdtane USA tvori okolo polovice
svetového HDP.

59 Priloha 2 detailnejsie hodnoti
podmienky financnej stability
Slovenska z hladiska makroekono-
mickych nerovnovdh.

NBS

58

K MAJu 2012


http://www.bankofengland.co.uk
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1831262
http://www.paecon.net/PAEReview/
http://www.paecon.net/PAEReview/

Medzinarodny menovy fond: Global financial stability report, april
2012.

McKinsey Global Institute: Debt and deleveraging: Uneven progress
on the path to growth. McKinsey and Company, janudr 2012.

Office for Budget Responsibility: Economic and fiscal outlook. http://
budgetresponsibility.independent.gov.uk/, november 2011.

Perkins, D.: Goldilocks is (still) dead. Lombard Street Research, 10.
februdra 2012.

Rajan, R. G.: Fault lines: How hidden fractures still threaten the world
economy. Princeton University Press, 2010.

Reading, B.: How and why will the global savings glut end? Lombard
Street Research, 8. februér 2012.

Reinhart, C. M., Rogoff, K. S.: Growth in time of debt. NBER Working
Paper Series No. 15639, januar 2010.

Reinhart, C. M., Rogoff, K. S.: This time is different. Princeton University
Press, 2009.

PRILOHA

NBS

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE

K MAJU 2012

1

59


http://budgetresponsibility.independent.gov.uk/
http://budgetresponsibility.independent.gov.uk/

2 MAKROEKONOMICKE NEROVNOVAHY V KRAJINACH
EUROZONY A POZICIA SLOVENSKA

ANNA STRACHOTOVA®®

Finan¢na a hospodarska kriza vyznamne zasiah-
la krajiny EU a zvyraznila rizikd, ktoré makroeko-
nomické nerovnovéhy znamenaju pre finan¢nu
stabilitu. Mala vyrazny dopad aj na fungovanie
eurozony. Na agregovanej Urovni sa sice pozicia
eurozoény voci zahranic¢iu mohla javit stabilne, za-
kryvala viak znac¢né rozdiely v pozicii ¢lenskych
krajin. Vytvorenie menovej Unie prinieslo kon-
vergenciu vyvoja len v niektorych smeroch, dI-
hodobo existujuce rozdiely sa aj v menovej Unii
zachovali a v niektorych smeroch sa aj vyrazne
prehibili.&

Nérast makroekonomickych nerovnovéh, zna-
menajuci vazne problémy viacerych krajin EU
a negativne reakcie trhu, motivovali eurépske
organy k posilneniu dohladu nad fungovanim
verejnych financii a vytvoreniu nového postupu
monitorovania a predchadzania narastu vonkaj-
ich a vnutornych nerovnovah. Tato priloha sa
venuje stru¢nému prehladu vyvoja nerovnovah
v krajindch eurozoény, dizajnu postupu v pripa-
de makroekonomickych nerovnovadh a moznym
problémom s jeho aplikaciou. Posudzuje tiez sil-
né a slabsie stranky slovenskej ekonomiky, kto-
rej celkové hodnotenie v rdmci tejto procedury
v roku 2012 vyznelo vcelku pozitivne.

NEROVNOVAHY V KRAJINACH
EUROZONY

2.1

Za existenciou sucasnych nerovnovéh su dlho-
dobé rozdiely v Struktire ekonomik, ktoré sa
po vzniku eurozény v niektorych krajinach este
prehibili. Z hladiska vonkajsich nerovnovah, re-
prezentovanych deficitmi a prebytkami bilancie
bezného Uctu v rdmci skupiny 15 “starych” ¢len-
skych krajin EU dlhodobo existoval trend, ked ¢is-
ty export nasledoval rozdiely v prijmovej trovni
krajin (HDP na osobu). Z rozvinutejsich, kapitalo-
vo bohatych krajin (Nemecko, Francuzsko, Bel-
gicko, Holandsko, Finsko, Rakusko) smerovali Cis-
té obchodné toky do krajin s HDP na osobu pod
priemerom EU (Grécko, Portugalsko, Spanielsko).

Tento trend bol zretelny pred vznikom eurozény
a po jej vytvoreni sa este zintenzivnil (Ahearne,
von Hagen, Schmitz 2007). Obchodné toky me-
dzi krajinami EU, ktoré do eurozény nevstupili, sa
takto intenzivne nerozvijali.

Vznikom eurozény sa integrovali financné trhy,
¢o znamenalo tiez intenzivnejsi pohyb kapitdlu
(ktory nemusel byt nutne spojeny s pohybom
tovarov a sluzieb). Viaceré studie ukazali, Ze aj
bilateralna drzba dlhovych a majetkovych cen-
nych papierov sa v ramci krajin eurozény zvysila
signifikantne viac ako v pripade krajin EU, ktoré
do eurozény nevstupili (Lane, 2006), (Lane, Mi-
lesi-Ferreti, 2007). Investori v eurozéne znizovali
preferenciu drzat doméce cenné papiere (home
bias) a vo svojom portféliu zvySovali drzby cen-
nych papierov ostatnych krajin eurozdny, pricom
nastal intenzivnejsi pohyb finan¢nych zdrojov
smerom od bohatsich krajin ku chudobnejsim.
Vznik eurozény znamenal prehibenie dlznic-
kych/veritelskych pozicif krajin.

Graf 82 Cisty export v ramci EU 15 a HDP na
osobu, 1980 - 1998
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61 Dosiahnutd konvergencia a pretr-
vdvaijlice disproporcie za 10 rokov
existencie eurozony st podrobne
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Graf 83 Cisty export v ramci EU 15 a HDP na

osobu, 1999 - 2009
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Krajiny s niz3im ratingom (investi¢nym ohodno-
tenim) ako [rsko, Portugalsko, Spanielsko a Gréc-
ko zaznamenali so vstupom do eurozény vyraz-
ny pokles urokovych sadzieb. Pokles rizikovej
prémie, spolu s pohybom redlnych drokovych
sadzieb nadol vzhladom na pretrvavanie vyssej
inflacie, v ich pripade znamenal prudké znizenie
nékladov financovania.

Graf 84 Dlhodobé redlne trokové sadzby

(%)

(139)

Lahkd dostupnost lacnych zdrojov financovania
sa premietala do ndrastu zadlZenia verejného
sektora. Znizenie nakladov financovania a dopyt
po vladnych cennych papieroch denominova-
nych v eure spolu s danovymi prijmami cyklic-
kého charakterus? motivovali k niz3ej fiskalnej
prisnosti. Nasved¢uje tomu aj skutocnost, Ze
dostupné financovanie sa vyuzivalo na refinan-
covanie verejného dlhu, pricom poklesol tlak na
znizovanie istiny dlhu.

Malo pozornosti sa venovalo skutocnosti, ze
v sikromnom sektore tieto zdroje smerovali do
menej produktivnej ¢asti ekonomiky — neobcho-
dovatelného sektora - najma do nehnutelnosti
a stavebnictva, kde vytvérali tlak na rast cien.
Prudky rast cien nehnutelnosti (spolu s rastom
cien inych aktiv) znamenal vytvéranie cenovych
bublin.

Nerovnovahy na beznom ucte sprevadzali dlho-
dobo rozdiely v konkurencieschopnosti krajin
eurozony. Vyssia inflacia v menej vykonnych eko-
nomikdch erodovala konkurenént schopnostich
exportérov, pretrvavali tiez rozdiely v produktivi-
te prace.

Hlavné prejavy nerovnovah, naértnuté v pred-
chadzajucom texte, boli v jednotlivych krajinach
rdzne kombinované. Kym irsko si zachovalo ex-
portnu vykonnost, problémom bol vznik bubli-

Graf 85 Redlna produktivita prace (EUR/hod.)
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a stazujii tym moznosti konsoliddcie.
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ny cien aktiv a zadlZzenost v bankovom sektore,
v Spanielsku sa nerovnovéhy prejavovali v stra-
te konkurencnej schopnosti a raste cien aktiv,
v Grécku bol neudrzatelny vyvoj vo verejnych
financidch a vysoky rast sukromnej spotreby.
V Portugalsku boli problémy vo verejnych finan-
ciach sprevadzané stratou konkuren¢nej schop-
nosti.

Rychly rast Uverov sukromného sektora a rast
cien nehnutelnosti zalozeny na nadmerne op-
timistickych ocakavaniach sa rozbehol aj vo
viacerych prebytkovych krajinach (Belgicko, Ho-
landsko, Luxembursko, neskér Finsko).

Rozvoj finan¢ného trhu v eurozéne prebiehal
v rovnakom case, ako sa diali zmeny medziné-
rodného finan¢ného systému prostrednictvom
finan¢nych inovacii, najma na trhu sekuritizacie
aktiv. Krajiny eurozény s rozvinutym finan¢nym
sektorom (zaroven aj s prebytkami v obchode
v ramci eurozony) posobili voci ostatnym kraji-
ndm eurozény ako finan¢ni sprostredkovatelia
(Waysard, Ross, K. and de Guzman 2010). Okrem
vlastnych zdrojov ziskavali dalsie finan¢né zdroje
v zahranidi (t. j. mimo eurozény) a smerovali ich
do deficitnych krajin.

Obrat, ktory nastal na medzinarodnych finan¢-
nych trhoch v rokoch 2007 a znefunkénenie me-
dzindrodnych trhov s likviditou v roku 2008 sa
prelial do Eurépy prostrednictvom komplexnej
previazanosti finan¢nych institucii a znamenal
ukonéenie Uverového boomu a spustenie hos-
podarskej recesie.

Hospodarska kriza v Eurépe a pokles obchodu
na globélnej Urovni priniesli korekcie vo vyvoji
beZzného uctu v ekonomikach eurozoény. V de-
ficitnych krajindch doslo k vyraznému poklesu
doméceho dopytu, ktory vyznamne prispel k po-
klesu cistého vyvozu v prebytkovych krajinach.
Proces korekcie bol vo vacsine krajin sprevadza-
ny vyraznym ndarastom nezamestnanosti.

Tento vyvoj by zdanlivo mohol naznacovat, ze
nastalo zniZovanie vonkajsich nerovnovah. Exis-
tujuce nerovnovahy sa vsak preniesli do Struk-
tary financovania kapitalového Gctu platobnej
bilancie. Vyvoj vonkajsich nerovnovaéh ilustruje

jucou korekciou. Podobne sa zvysoval rozptyl
Cistej investicnej pozicie®. Narastal po roku 1997
s vyraznym zrychlovanim od roku 2003. Kym roz-
diely v bilancii bezného uctu do roku 2011 po-
klesli, v kumulovanej diznickej a veritelskej pozi-
cii krajin nadalej pretrvavaju.

Z hladiska financovania teda problém nerovno-
vahy nadalej existuje. Suvisi s tym, ako od roz-
vinutia finan¢nej a hospodarskej krizy nastal re-
verzny pohyb privatneho kapitalu z periférnych
krajin eurozony spat smerom do financujucich
krajin jadra (Nemecko, Belgicko, Holandsko). Vy-
razny nedostatok financovania zo sukromnych
zdrojov bol nahrédzany likviditou z ECB, ¢im
sa zvysuje dlznicka pozicia (ndrodnych central-
nych bank) najma krajin s vysokou potrebou fi-
nancovania (Irsko, Grécko, Portugalsko, od kon-
ca roku 2011 aj Taliansko a Spanielsko). Vdaka
tejto moznosti financovania sa eurozdna vyhla
extrémnym vykyvom a finan¢né toky z central-
nej banky napomahali stabilizovat (prakticky
suplovali) finan¢né trhy a udrzali ekonomicku
aktivitu (Bornhors, Mody 2012, Merler, Pisany-
Ferry, 2012).

Viyhlady pre normalizaciu su v sucasnosti velmi

neisté, situacia v bankovom sektore si zrejme
bude vyzadovat dlhsi ¢as, kym sa obnovi ob-

Graf 86 Rozptyl bilancie bezného uctu

a medzindrodnej investi¢nej pozicie krajin
eurozony
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graf 86. Zvysovanie nerovnovah sa prejavovalo
narastom rozptylu bilancii bezného G¢tu v rdmci
krajin eurozoény. Vrcholilo v roku 2007 s nasledu-

Zdroj: Eurostat, vypocty NBS.
Pozndmka: Bilancia BU a ¢istd medzindrodnd investicnd pozicia
17 krajin v pomere k agregovanému HDP eurozony.



Graf 87 Konkuren¢na schopnost (5-ro¢na

percentualna zmena trhového podielu
vyvozu)
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vdh nie st hodnotené.

chodovanie na medzibankovom trhu®. Koncom
roka 2011 sa situacia dalej skomplikovala vyhro-
tenim dlhovych problémov suverénnych krajin
(ako implicitnych garantov stability korporatne-
ho sektora).

Interpretdcie vyvoja nerovnovéh v krajinach
eurozény sa ¢asom menili. V prvych rokoch
existencie eurozény sa nerovnovéhy (konkrét-
ne rozdiely v bilancii bezného uctu) pokladali
za prejav konvergencie a prirodzeny vysledok
vzniku hospodarskej a menovej Unie, kde integ-
racia trhov znamenala odstranenie bariér pre
volny pohyb tovarov, sluzieb a kapitalu - odbu-
ranie konverznych nékladov, rizikovej prirdzky
a odstranenie kurzového rizika (Blanchard, Gia-
vazzi, 2002).

Rast deficitu bezného G¢tu méze mat opodstat-
nenie, ak su splnené predpoklady pre konver-
genciu - t. j. investicie vedu k rastu produk¢-
ného potencialu ekonomiky, a ten, po ur¢itom
Case, za¢ne naakumulovany deficit ,rozpustat”
rastom exportnej vykonnosti. Takyto scendr
,dobrého” deficitu sa viak nenaplnil. Dalsi vy-
voj s prehlbovanim nerovnovdh medzi sku-
pinami krajin eurozény ukazal, ze tento druh
nerovnovahy nebol tak neskodny, ako sa pred-
pokladalo, ale v skutoc¢nosti viedol ku strate

schopnosti investorov primerane posudzovat
rizikd. Kym pred vznikom eurozény dochéadzalo
ku konvergencii aspon v niektorych krajinach®,
rast v predkrizovom obdobi, zaloZzeny na neudr-
zatelnych podmienkach a zvrateny naslednym
prudkym prepadom zrelativizoval dosiahnuty
stupen konvergencie.

V sti¢asnosti sa presadzuje nazor, Ze pricina vzni-
ku a rozvoja nerovnovah - na globalnej Urovni¢®
aj v rdmci eurozény - v poslednych zhruba de-
siatich rokoch prameni vo finan¢nej globalizacii
a vo fungovani medzindrodného finan¢ného
systému, kde ,inovacie” spolu s trendom ku
zniZovaniu regulacie aktivit finan¢ného sektora
viedli k neobmedzenému a nekontrolovatelné-
mu rastu zdrojov financovania (Borio, Disyatat,
2011) a rozvoju neregulovanej casti finan¢ného
sektora, ktory ma moznost nezodpovedného
spravania na ukor inych ( free ridingu).

2.2 OPATRENIA NA UROVNI EU PROTI
NARASTU NEROVNOVAH

Nérast nerovnovah®, véazne problémy viacerych
krajin EU, aj zlyhanie fiskalneho dohladu motivo-
vali Eurépsku komisiu k vytvoreniu balika koreké-
nych opatreni. Pakt stability a rastu bol posilneny
suborom novych pravidiel ekonomického a fis-
kalneho dohladu (tzv. Six Pack, schvaleny Eurép-
skym parlamentom v oktébri 2011). Opatrenia
maju ambiciu posilnit fiskalnu disciplinu, odhalit
a napravit rizikovy hospodarsky vyvoj, napomoct
stabilizacii eurépskej ekonomiky a predchadzat
dalej krize v EU. Vzniknuta situacia podnieti-
la tieZ iniciativy na reformu finan¢nej regulacie
v EU, ktoré viedli ku vzniku nového eurépskeho
ramca pre finan¢ny dohlad.®®

V novom néstroji hospodarskeho riadenia - mak-
roekonomickom dohlade eurépskych organov
na zdroje nerovnovéh v ¢lenskych krajinach - sa
nerovnovéha definuje ako akykolvek trend ve-
duci k vzniku makroekonomického vyvoja, ktory
nepriaznivo ovplyvnuje alebo by mohol nepriaz-
nivo ovplyvnit riadne fungovanie hospodarstva
¢lenského Statu alebo hospodérskej a menovej
Unie alebo Unie ako celku; ,nadmerné nerovno-
vahy” znamenaju vazne nerovnovahy vritane
nerovnovah, ktoré ohrozuju riadne fungovanie
hospodarskej a menovej Unie alebo predstavuju
takéto riziko.%
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64 Financovanie Grécka, lrska a Portu-
galska je zdvislé okrem zdrojov ECB
od finanénej pomoci od EU a MMF,
kedze prakticky nemézu ziskat
trhové financovanie za primerané
ndklady.

65 V Spanielsku a Grécku. Portugalsko
konvergovalo len do roku 2002
alrsko dosiahlo trover priemeru
EU 15 este pred vznikom eurozény.

66 Rast nerovnovdh na globdlnej
trovni bol pripisovany najmd rastu
uspor v rozvijajlcich sa ekono-
mikdch, Borio a Dysiatat s tymto
ndzorom silne polemizuju.

67 ZniZenie nerovnovdh na globdinej
urovni je aj agendou skupiny
G20. Velké eurépske ekonomiky -
Francuzsko a Spojené krdlovstvo
ako krajiny s externym deficitom
aNemecko ako krajina s vyraznym
prebytkom - sa zaviazali svoju
poziciu (nerovnovdhu) skorigovat
pod dohladom MMF.

68 Podrobnejsie diskutované v prilohe
Sprdvy o financnej stabilite za prvy
polrok 2010: Novy eurdpsky rdmec
na ochranu finanénej stability.

69 Legislativne uznesenie Eurépskeho
parlamentu z 28. septembra 2011
o ndvrhu nariadenia Eurépskeho
parlamentu a Rady o prevencii
andprave makroekonomickych
nerovnovdh. MEMO/11/898.
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Dohlad nad makroekonomickymi nerovno-
vahami sa prakticky odstartoval prvou roc-
nou Spravou o mechanizme varovania (Alert
Mechanism Report), ktora bola zverejnena vo
februari 2012. Ulohou mechanizmu varovania
je tvorit skrining, ktory by napomohol Komi-
sii s identifikaciou ¢lenskych krajin, v ktorych
existuju nerovnovéahy a objavuju sa rizika. Sys-
tém varovania je zaloZzeny na ekonomickom
interpretovani hodnotiacej tabulky tvorenej
10-timi indikdtormi’®, ktoré pokryvaju hlav-

né zdroje makroekonomickych nerovnovéh
(Box 1). Hodnotiaca tabulka ma sluzit ako sys-
tém skorého varovania, na zaklade ktorého sa
po detailnej analyze zhodnoti, ¢i potencidlne
nerovnovahy su problematické alebo stabilitu
krajiny/eurozény neohrozuju. EK zdéraznuje,
ze pri hodnoteni krajin sa zohladiuju aj dal-
Sie relevantné informacie. Okrem historického
vyvoja sa zohladnuje aj najaktudlnejsi vyvoj
(v prvom hodnoteni do roku 2010) a vyhlad do
buducnosti

HODNOTIACA TABULKA

VONKAJSIE NEROVNOVAHY A KONKURENCIESCHOPNOST

® 3-ro¢ny priemer salda bezného uctu ako %
HDP s hrani¢nymi hodnotami -4/+5 % HDP

e Cistd medzinarodna investi¢na pozicia ako
% HDP s hrani¢nou hodnotou -35 %

® 3-ro¢nd percentualna zmena redlneho efek-
tivneho vymenného kurzu s deflatormi
HICP, voci 35 krajindm, s hrani¢nymi hodno-
tami -/+5 %

® 5-ro¢na percentuédlna zmena v podieloch vy-
vozného trhu s hrani¢nou hodnotou -6 %

® 3-ro¢nd zmena indexu nomindlnych ULC
s hrani¢nou hodnotou +9 %

V prvej rocnej sprave Mechanizmu varovania
Komisia navrhla 12 ¢lenskych $tatov EU, ktorych
makroekonomicku situaciu je potrebné hlbsie
analyzovat, ¢i su vystavené rizikdm z nerovno-
véh. Ide o Belgicko, Cyprus, Finsko, Francuz-
sko, Spanielsko, Taliansko, Slovinsko’”, ako
aj krajiny mimo eurozény - Bulharsko, Dansko,
Madarsko, Svédsko a Spojené kralovstvo. V na-
slednych detailnych analyzach tychto krajin sa
potom maju odhalit pric¢iny stcasného stavu.
Na zéklade hibkového preskimania sa bude
posudzovat, ¢i nerovnovéhy existuju (alebo nie)
a ¢i su alebo nie su skodlivé. Komisia v pripade
potreby vyda odporucania pre hospodarske po-
litiky na ndpravu situdcie. Ak Komisia usudi, ze
ide o zdvazné makroekonomické nerovnovahy,
méze spustit napravnu zlozku - Postup v pripa-
de nadmernych nerovnovah’2

VNUTORNE NEROVNOVAHY

® medziro¢na zmena v cenach nehnutelnosti
s hrani¢nou hodnotou 6 %

® Rast Uverov v sukromnom sektore s hranic-
nou hodnotou 15 % HDP

* DIh sukromného sektora s hrani¢cnou hod-
notou 160 % HDP

* Dlh verejného sektora s hrani¢nou hodno-
tou 60 % HDP

® 3-ro¢ny priemer nezamestnanosti s hranic-
nou hodnotou 10 %

Zdroj: Sprdva o mechanizme varovania EK 2012.

Slovensko sa nachaddza v skupine krajin, kto-
ré boli zhodnotené vcelku pozitivne a hibkova
analyza sa v tomto roku nevyzaduje. Slovensko
a ostatni ¢lenovia EU obdrZia odpordcania pre
fiskaInu a makroekonomicku politiku v ramci eu-
répského semestra.

2.3 VYVOJVSR

V prvom hodnoteni krajin EK nezaradila Slo-
vensko medzi krajiny, v ktorych by bolo po-
trebné preskimat existenciu nerovnovah.
Z novych ¢lenskych krajin eurozény boli po-
tencidlne problémy indikované v pripade
Cypru a Slovinska. Nasledujuca ¢ast sumarizu-
je oblasti, v ktorych je pozicia Slovenska po-
merne silnd a problematickejsie aspekty, kde
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70 Skladba indikdtorov nie je konecnd,

méze sa menit. EK avizovala, Ze
tabulka bude doplnend najmad

o indikdtory hodnotiace bankovy
afinancny systém krajin.

71 Grécko, lrsko, Portugalsko (a Ru-

munsko) st v rdmci programu
financnej pomoci EK a MMF uz
pod zvysenym ekonomickym
dohladom, v rdmci procedtiry preto
hodnotené neboli.

72 Vysledky hibkového preskiimania

krajin boli zverejnené 30.5.2012.
Analyzy Komisie potvrdili, Ze 12
¢lenskych krajin EU celi makroeko-
nomickym nerovnovdham, ktoré je
potrebné korigovat a monitorovat.
Komisia konstatovala tiez, Ze
prebieha ndprava nerovnovdh, ako
naznacuje pokles deficitov bezného
uctu, konvergencia jednotkovych
ndkladov prdce, pokles tverov a
korekcie cien byvania. Vo viacerych
pripadoch st akumulované
nerovnovdhy nadalej vyzvou,
najmd zadlzenost sikromného

a verejného sektora. Komisia vsak
v pripade Ziadnej krajiny nenavrhla
zacat Postup pri nadmernych
nerovnovdhach.
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by mohol existovat potencial na rozvoj nerov-
novah.

VONKAJSIA ROVNOVAHA

Externd pozicia SR mala v poslednom obdobi
tendenciu sa zlepSovat. Silnou strankou Sloven-
ska je jeho rasttica exportna vykonnost.V SR ma
priemyselna vyroba pomerne vysoky podiel na
tvorbe HDP (cca 35 %) s vyraznym podielom do-
pravnych prostriedkov po ktorych je dopyt v roz-
vijajucich sa ekonomikach, ¢o prispieva k obnove
rastu po krize v roku 2009. Slovensko dlhodobo
patri medzi krajiny, ktoré si udrZiavaju prebyt-
kovu obchodnt bilanciu voci ostatnym ¢lenom
eurozény (graf 88). Celkovy deficit obchodnej bi-
lancie SR s tovarmi a sluzbami (graf 89) bol pod-
mieneny deficitom vodi zvysku sveta.

Rast ¢istého exportu SR sa premieta do poklesu
deficitu beZzného uctu. Od recesie v roku 2009
deficit bezného uctu poklesol. Prispelo k tomu
zlep3enie bilancie tovarov a sluzieb. Stucasny
niz3i rast ekonomiky ako pred krizou sa prejavil
v niz8ej miere ziskovosti investicii, ¢o sa premiet-
lo do znizenia deficitu bilancie vynosov (nizsia
vyplata dividend zahrani¢nym investorom).

Premietnutie zlepsenia vyvoja obchodnej bi-

lancie (ako tokovej veli¢iny) do vyvoja Cistej in-
vesti¢nej pozicie (ako stavovej veliciny) si bude

Graf 88 Dekompozicia obchodnej bilancie
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vyzadovat dlhodobejsie udrzanie nastupeného
trendu. V sucasnosti je rozmer negativnej Cistej
investi¢nej pozicie SR pomerne vysoky (graf 90)
a presahuje hrani¢né hodnoty hodnotiacej tabul-
ky (-35 % HDP). V hodnoteni EK viak zrejme bola
zohladnena priaznivejsia Struktura tohto indika-
tora s pomerne vyraznym podielom majetkovej
zlozky. Bez komponentu priamych zahrani¢nych
investicii je negativna ¢istd investi¢na pozicia SR
na urovni 9 % HDP.

KoNKURENCIESCHOPNOST SR

Slovensko patri medzi najviac otvorené ekono-
miky v eurozéne s podielom vyvozu a dovozu na
HDP na Urovni190 %. Vo vyvoze dominuje tovaro-
vé zloZka, podiel sluzieb na vyvoze patri medzi naj-
nizsie (10 %). Trhovy podiel na svetovom obchode
sa dynamicky zvysSoval, v poslednych rokoch sa
rast spomaluje (graf 87). Ulohu zohravaju taktiez
necenové faktory, Slovensko ma vyhodu v kapi-
talovo intenzivnych tovaroch. Pozitivom je posun
k vyrobe tovarov s vy$sou pridanou hodnotou.

Viyvoj indikatorov konkurencieschopnosti v hod-
notiacej tabulke EK by mohli naznacovat znizo-
vanie konkurenc¢nej schopnosti. Realny efektivny
vymenny kurz na baze deflatora HICP cien rastol
v hodnotenom obdobi pomerne rychlo (graf 91),
je to vsak podmienené tym, ze trojro¢na zmena
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Graf 90 Cista medzinarodna investi¢na

pozicia (% HDP)
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Zdroj: Eurostat rok 2010.
1) Krajiny, ktoré v rdmci procedtiry makroekonomickych nerovno-
vdh nie st hodnotené.

zahifia nomindlnu revalvaciu slovenskej koruny
v ramci ERM Il pred vstupom do eurozény. Rast
jednotkovych nédkladov prace bol sustredeny
viac v neobchodovatelnom sektore, jednotko-
vé naklady prace v exportnych odvetviach rastli
pomalsie. Krajina zaznamenavala rychly rast pro-
duktivity prace.

Hodnotit konkurencieschopnost mozno aj na
zdklade modelov odhadujlcich rovnovéazny
vymenny kurz. Okrem kratSich epizéd, ked bol
rovnovazny kurz nadhodnoteny, sa kurz pohy-
boval v rdmci rovnovazneho pasma, takze by
nemal vyvoldvat nerovnovédhu v ekonomike.
Po zafixovani nominalneho kurzu slovenskej
koruny k euru doslo k do¢asnému nadhodno-
teniu redlneho kurzu v roku 2009, vzhladom
na zhorsenie vyvoja ekonomickych fundamen-
tov v suvislosti s dopadom financnej krizy na
redlnu ekonomiku SR. Redlny kurz sa viak uz
v nasledujicom roku vratil na svoju rovnovaz-
nu uroven doésledkom zaporného inflacného
diferencidlu oproti relevantnym obchodnym
partnerom Slovenska (Gylanik, 2012). Podob-
ne sa v aktualizacii (Zeman, 2004) konstatuje,
Ze redlny efektivny kurz slovenskej meny (na
baze cien priemyselnej vyroby) na konci roku
2011 bol podhodnoteny oproti rovnovaznemu,
hlavne vplyvom rychlejsieho rastu produktivity
u ndas nez v zahranidi.

Graf 91 Realny kurz a bezny ucet
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Zdroj: Eurostat.
Pozndmka: Redlny kurz na bdze HICP, 3-rocnd zmena, bezny tcet
— priemer za 3 roky.

Babecky, Bulit a Smidkova (2011) tieZ v pripade
Slovenska indikovali vychylenie od rovnovahy
na konci roka 2009. Na zaklade simulacii modelu
s perspektivou obdobia 2010 - 2014 sa viak kon-
Statuje, ze moze prebiehat udrzatelné posiliiova-
nie redlneho kurzu, t.j. ¢isty export je dostatocny
na zabezpecenie obsluhy zahrani¢ného dlhu.

De Broeck, Guscina a Mehrez (2011) sledovali
vyvoj konkurencieschopnosti Slovenska na za-
klade jednotkovych nékladov prace (ULC) na de-
zagregovanej Urovni. Autori dosli k zaveru, ze vo
vacsine odvetvi priemyselnej vyroby bola krajina
v obdobi 2000 - 2007 konkurencieschopna, ULC
boli nizsie ako kore$pondujlice sektorové (od-
vetvové) normy a konkurencieschopnost sa vo
vacsine odvetvi zvysovala.

Apreciujuca trajektéria rovnovazneho kurzu
suvisi s nominalnou konvergenciou domacej
ekonomiky, ktord je podlozena vyvojom makro-
ekonomickych fundamentov. Redlna apreciacia
by teda mala prebiehat nadalej bez ohrozenia
ekonomickej rovnovahy.

DOMACE PROSTREDIE
V suvislosti s finan¢nou krizou sa nerovnovahy

vyrazne nerozvinuli, vzhladom na nizsi stupen
vystavenia sa domaceho finan¢ného sektora ri-
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zikovym aktivam a malému rozsahu finan¢ného
trhu. Na rozdiel od inych krajin regiénu sa uve-
rovanie financované zdrojmi zo zahranicia v SR
nepresadilo. SR zaznamenala v suvislosti s opti-
mizmom okolo vstupu do EU od roku 2004 Gve-
rovy boom. Tento v3ak Startoval z velmi nizkej
urovne, zadlZzenost sukromného sektora je tak
v porovnani s ostatnymi krajinami eurozény niz-
ka. Zadlzenost je viak potrebné hodnotit taktiez
vo vztahu k prijmom zadlzenych subjektov.

Oproti krajindm eurozény bola aj miera rastu cien
nehnutelnosti a stavebnd aktivita v tomto sekto-
re nizsia. Aj ked ¢innosti v oblasti nehnutelnosti
znamenali pre bankovy sektor narast zlyhanych
uverov, dokdzal sa s nim vysporiadat.

V domdacom prostredi existuju aj indicie existen-
cie moznych nerovnovah. Miera nezamestna-
nosti je dlhodobo velmi nepriazniva. Problém
mad aj Strukturalny charakter, kedZe v SR je vysoky
podiel dlhodobo nezamestnanych. Je potrebné
zohladnit liberalnu legislativu pracovného trhu,
v porovnani s krajinami eurozény, ktora sa pod-
pisala pod narast nezamestnanosti od rozvinutia
krizy. Potencidlnym rizikom je vyvoj zadlzenia
verejného sektora. Verejny dlh doteraz nebol sta-
bilizovany. V minulosti bolo znizovanie dlhového
pomeru dosahované vplyvom rastu ekonomiky,
podporené prispevkom zosuladenia dlhu a de-
ficitu ku konsolidacii (prijmami z privatizacie
a vplyvom 3tatnej pokladnice). Manazment ve-
rejnych financii nemd skdsenost s dosiahnutim
primérnych prebytkov.

2.4 PRINOSY A OTVORENE OTAZKY
SUVISIACE S FUNGOVANIM
PROCEDURY MAKROEKONOMICKYCH
NEROVNOVAH

Iniciativa EK nebola odbornou verejnostou priji-
mana jednoznacne pozitivne. V prospech Proce-
dury hovoria poznatky, ktoré zistili vztah medzi
narastanim vonkajsich nerovnovéh a nevhodny-
mi Strukturdlnymi politikami (Furceti, Guichard,
Rusticelli, 2011). Procedtra makroekonomickych
nerovnovéh by v tomto smere mobhla ¢iasto¢ne
napomoct, najma v oblastiach, kde su opatrenia
v kompetencii narodnych autorit (nastavenia
podmienok trhu prace a trhov produktov). Ku
Strukturdlnym politikdm, ktoré ovplyviuju vznik
vonkajsich nerovnovah, sa radia aj liberalizacia

bezného a kapitalového uctu a stupen financ¢nej
integracie, teda oblasti, kde v si¢asnosti nemaju
narodné autority k dispozicii dostato¢né nastro-
je, aby vplyv liberalizacie kompenzovali.

Nerovnovéhy ale nemusia pochédzatibaz doma-
cich pricin. Existuju opozi¢né hlasy, ktoré argu-
mentuju, Ze monitorovanie by sa malo zamerat
hlavne na predchadzanie nekontrolovatelného
rastu Uverov v ekonomike (Giavazzi, Spaventa,
2011). Nie je pritom rozhodujuce, v ktorom sek-
tore je rast Uverov sustredeny, kedze financna
kriza ukazala, ako mozu byt problémy s nad-
mernym zadlzenim prelievané zo sukromného
do verejného sektora (ako implicitného garanta
najvacsich sukromnych dlznikov). Problémom
nerovnoviéh je zrejme viac finanény sektor a vy-
soko volatilné pohyby kapitalu (portféliové in-
vesticie, medzibankové operacie) ako realny
pohyb tovarov a sluZieb, ktory je podstatne sta-
bilnejsi. Opatrenia by mali preto viac smerovat
na financ¢né trhy a institlcie.

Vzhladom na suvislosti, ked Gverové zdroje, spo-
sobujuce nerovnovahy, pochédzali zo zahranidia,
vyndra sa potreba medzinadrodnej iniciativy, ko-
ordinacie finan¢ného dohladu a regulécie. Prvym
krokom v tomto smere bolo vytvorenie spoloc¢-
ného regulatora na urovni EU. Aby sa regulova-
nej Casti finan¢ného sektora zamedzila moznost
regulacnej arbitrdze (regulatory arbitrage), bude
zrejme potrebna koordinacia finan¢ného do-
hladu aj na vy33ej Urovni, zakladom ¢oho mézu
byt iniciativy skupiny G20. Otvorenou otazkou
ostava pOsobenie neregulovanej casti finan¢né-
ho sektora, ktord ma moznost nezodpovedného
spravania na ukor inych (free riding).

V suvislosti s procedirou nadmernych nerovno-
vah sa otvara otadzka zosilnenia integracie krajin
a hrozba urcitého obmedzenia suverenity krajin,
ktord pravomoci EK pri procedure nadmernych
nerovnovah zakladaju. Zrejme az prax ukdaze, Ci
Komisia moze pod hrozbou sankcii prinutit ¢len-
ské krajiny aby prijali Specifické Strukturalne re-
formy, napr. v liberalizacii trhu prace, trhov tova-
rov a sluzieb, alebo $pecifické danové opatrenia
(napr. nehnutelnosti). Viaceré oblasti ani nie je
mozné ovplyvnovat nastrojmi hospodarskej po-
litiky priamo. Otazne je tiez, ako dlho bude trvat,
kym sa prijaté opatrenia prejavia, ¢asovy posun
moze byt dlhy a nepredvidatelny. V tomto smere
bude citlivé najma posudzovanie plnenia odpo-
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racani krajinami, ktoré sa dostanu do Procedury
nadmernych nerovnovah.

Druhy okruh otvorenych otazok suvisi so zvo-
lenymi indikdtormi, na zaklade ktorych sa kra-
jiny hodnotia. Aj ked EK zddraziuje, Ze pri po-
sudzovani existencie nerovnovah v krajine sa
nejednd o mechanické interpretovanie hodno-
tiacej tabulky a hrani¢né hodnoty su indikativ-
ne, existuje riziko, Ze moze dojst ku skresleniu
hodnotenia. Ak je napriklad cistd investi¢na
pozicia krajiny vyrovnana, mézu existovat ne-
sulady v Strukture aktiv a pasiv z hladiska splat-
nosti, menovej Struktury alebo z hladiska pro-
tistrany. V pripade, Ze krajina bude zasiahnuta
$okom, mozu takéto nesulady znamenat riziko
pre finan¢nu stabilitu. Podobne rézne indika-
tory redlneho efektivneho vymenného kurzu
vocli réznym skupinam obchodnych partnerov
mézu dat pomerne rozdielne informacie o kon-
kurencnej pozicii krajiny (Bayoumi, Harmsen,
Turunen, 2011).

Urcity problém sa skryva aj v sposobe vykazova-
nia dat platobnej bilancie, ktoré st zakladom pre
hodnotenie konkurenénej pozicie. Udaje su kon-
struované na rezidentskom principe (za danu
krajinu sa vykazuju operacie subjektov, ktoré
v danej krajine posobia, su jej rezidentmi). Glo-
balizacia vsak znamena rastuci pocet spolo¢nos-
ti, ktoré posobia na nadndrodnom zéklade. Pod-
niky v ¢oraz vys$sej miere prendsaju casti svojho
vyrobného procesu do zahranicia, vznikaju tak
Casto velmi komplexné prepojenia medzistup-
nov vyroby medzi roznymi krajinami. Statistic-
ké skreslenie, ktoré vznika priradenim celkovej
hodnoty tovarov poslednej z krajin vo vyrobnom
retazci moOze zakryvat skutocny ekonomicky
rozmer bilaterdlnych obchodnych nerovnovah.
Najma v pripade krajin a odvetvi, ktoré rozvijaju
tento obchodny model (Eurostat 2009), sa moze
vyrazne menit pohlad napr. na ich trhovy podiel
vyvozu a konkurencieschopnost, vykazované na
rezidentskom principe. Podobne aj konvencia, ze
ako obchodny partner je vykazovana prva kraji-
na pri vykladke tovaru (pri vyvoze) a posledna
krajina pri nakladke (pri dovoze) méze skreslovat
redlne objemy obchodu”. Takéto distorcie m6zu
pripadne viest k nespravnemu ohodnoteniu si-
tudcie. A pokial krajina na zaklade skresleného
hodnotenia dostane odporicania na napravu
nerovnovah, tie mézu byt nevhodné a v zavere
aj neucinné.

Lepsie by zrejme bolo tieto ¢innosti zachytavat
na narodnom principe (na Urovni ,materskej”
spoloc¢nosti) a registrovat aktivity na nadnarod-
nom principe. Statistika v tomto smere zatial
zaostdva. Inou moznostou, iniciovanou WTO
a OECD, je vykazovanie obchodu na zaklade pri-
danej hodnoty, ktoré by mohlo lepsie zachytit
prinos obchodu k tvorbe domécej pridanej hod-
noty, prijmov a zamestnanosti (WTO, 2011).

V predchadzajucich castiach sme sa snazili po-
ukazat na vyznam finan¢ného sektora pri na-
rastani nerovnovah. V hodnotiacej tabulke boli
pri prvom hodnoteni pomerne malo zastupené
indikatory finan¢ného sektora. (Aj ked’ ma byt
tabulka o tieto indikatory od buduceho roku
rozsirend.) Vplyvu vyvoja na kapitdlovom ucte
sa venovalo menej pozornosti, pritom je ovela
volatilnejsi ako toky registrované na beznom
ucte a méze mat na krajinu destabilizacny vplyv.
Vzhladom na vyznam vzidjomnych prepojeni
krajin EU (¢&i systémovo vyznamnych finanénych
institucii) prostrednictvom finan¢nych tokov je
potrebné sledovat bilaterdlne finan¢né pozicie.
Tento druh informdcii nie je v suc¢asnosti v pripa-
de viacerych krajin dostatoc¢ne Statisticky pokry-
ty (Waysard, Ross, de Guzman, 2010).

ZAVER

Z hladiska existencie makroekonomickych ne-
rovnovah Slovensko v suc¢asnosti nepatri medzi
rizikové ekonomiky. V pripade SR akumulacia
finan¢nych pasiv v minulosti zacala byt kom-
penzovana prebytkami v zahrani¢nom obcho-
de. Mozno uvazovat o tom, ze zakladna téza
o konvergencii sa napliia. Slovensko méa vyho-
du v raste exportnej vykonnosti, ktord v sucas-
nosti vonkajsiu poziciu stabilizuje. V hodnoteni
konkurencieschopnosti ma Slovensko vyho-
du rastuceho trhového podielu exportu, kto-
ry spomedzi ekonomik eurozény zaznamenal
najvyssi prirastok. Dynamicky rast indikatorov
efektivneho vymenného kurzu by mohol byt
vnimany ako signal problematického vyvoja, je
viak podloZeny vyvojom makroekonomickych
fundamentov. DlIhodobym problémom je vyso-
ka miera nezamestnanosti. Aj napriek nej bola
krajina schopna dynamického rastu. Podmien-
ky na trhu prace su vsak oproti krajindm euro-
zény vyrazne pruznejsie — tak z hladiska moz-
nosti prepustania pracovnikov, ako aj pruznosti
miezd. Potencidlnym rizikom je vyvoj zadlzenia
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verejného sektora, kedZe rast verejného dlhu
doteraz nebol stabilizovany.

Snahu EU zvysit disciplinu ¢lenskych krajin moz-
no chapat a podporovat. Upravy $trukturalnych
politik by mohli napomoct eliminovat makroe-
konomické nerovnovéhy. Situéciu v EU aj euro-
zéne je potrebné posudzovat v suvislosti s vyvo-
jom nerovnovéah na globalnej trovni. Vzhladom
na vyrazné financné prepojenia - medzi rozvinu-
tymi krajinami ¢i finan¢nymi instituciami — vsak
moézu byt opatrenia Uc¢inné zrejme len za pred-
pokladu, Ze budu koordinované na nadnarodnej
urovni.
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SKRATKY

AFS
CDS
CPI
DDS
DSS
D/E
EBA
ECB
EFSF
EU
Fed
HDP
HTM
HZL
KI
KZAM
LTRO
MMF
NAV
OECD
PFI
PMI
PVZ
ROA
ROE
SASS
SU SR
THK
THFK
UR+

Available for Sales — portfélio cennych papierov urc¢enych na predaj
Credit Default Swap - swap kreditného zlyhania

Consumer Price Index - index spotrebitelskych cien

doplnkova déchodkova spolo¢nost

dochodkova spravcovska spolo¢nost

pomer zadlZenosti voci vlastnému imaniu

European Banking Authority — Eurépsky organ pre bankovnictvo
Eurépska centralna banka

European Financial Stability Facility - Eurépsky fond finan¢nej stability
Eurdpska unia

Federalny rezervny systém

hruby domaci produkt

Hold to Maturity - portfélio cennych papierov drzanych do splatnosti
hypotekarne zalozné listy

kolektivne investovanie

klasifikacia zamestnani

Long Term Refinancing Operations — dlhodobé refinan¢né operacie ECB
Medzinédrodny menovy fond

Net Asset Value - ¢ista hodnota aktiv

Organizécia pre hospodarsku spolupracu a rozvoj

penazné finan¢né institucie

Purchasing Managers Index — index ndkupnych manazérov
primeranost vlastnych zdrojov

Return on Assets — vynosnost aktiv

Return on Equity — vynosnost kapitalu

Slovenskd asociacia spravcovskych spolo¢nosti

Statisticky urad Slovenskej republiky

tvorba hrubého kapitalu

tvorba hrubého fixného kapitalu

Univerzalny register plus

NBS
SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE
K MAJU 2012

71


http://sk.wikipedia.org/wiki/Organiz%C3%A1cia_pre_hospod%C3%A1rsku_spolupr%C3%A1cu_a_rozvoj

LO/NAM
GRAFOQV,
TABULIEK
A BOXOV



Z0OZNAM GRAFOV

Graf 1

Graf 2
Graf 3
Graf 4

Graf 5

Graf 6

Graf 7

Graf 8

Graf9

Graf 10
Graf 11
Graf 12
Graf 13

Graf 14

Graf 15
Graf 16
Graf 17
Graf 18
Graf 19
Graf 20
Graf 21
Graf 22
Graf 23
Graf 24

Vyvoj prognoz rastu svetového HDP
na roky 2012 a 2013

Viyvoj exportu Nemecka

Viyvoj akciovych indexov
Implikovana volatilita na akciovych
trhoch merand indexom VIX
Viynosy z dlhodobych $tatnych
dlhopisov vybranych krajin eurozény
Vynosy z dlhodobych statnych
dlhopisov vybranych krajin eurozény
Spready na medzibankovom trhu
eurozény

Menovopolitické operacie
Eurosystému

Zmeny CDS prémii — vlady

Zmeny CDS prémii — banky
Finan¢na péaka bank

Pomer uverov ku vkladom
Transakcie menovych a finan¢nych
institucii eurozény okrem
Eurosystému

Pohladavky z iverov zahrani¢nych
bank voci vybranym krajinam regiénu
vychodnej Eurépy

Hruby dlh sektorov

Miera zadlzenia

Vyvoj HDP

Produktivita prace a mzdy
Financovanie bezného uctu

Vyvoj poloziek bezného uctu
Deficit verejnych financii

DIh voci rozpoctovym prijmom
Vplyvy na vyvoj dlhového pomeru
Stav Uverov

Graf 25 Urokové sadzby na nové tvery

Graf 26
Graf 27
Graf 28

Graf 29
Graf 30
Graf 31
Graf 32
Graf 33
Graf 34
Graf 35
Graf 36

Produkcia, trzby a investicie
Konjunkturalne indikatory
Medzirocny rast trzieb v podnikovom
sektore

Financovanie podla nastrojov
Financovanie podla sektorov
Spotrebitelska dovera
Zamestnanost

Miera Uspor a investicii
Disponibilny déchodok
Prirastky aktiv domacnosti
Schopnost domacnosti splacat
zavazky

o}

10

10

1

1
12
12
13
13

14

14
18
18
18
19
19
19
20
20
20
23
23
24
24

24
25
25
25
26
26
26
27

27

Graf37 Objem aktiv a spravovaného majetku

vo finan¢nom sektore

30

Graf 38 Rentabilita vlastnych zdrojov (ROE)

vo finan¢nom sektore

30

Graf39 Indikator prejaveného napatia
v ekonomike a finan¢nom systéme

Slovenska

30

Graf40 Rozlozenie ROE v bankovom sektore 31
Graf41 Vybrané polozky ziskovosti bankového

sektora
Graf42 Naklady na znehodnotenie

31

pohladavok a zmeny v objeme

zlyhanych dverov
Graf43 Medziro¢né zmeny objemu

32

poskytnutych Gverov podnikom

podla odvetvi

32

Graf 44 Vyvoj objemu portfélia cennych

papierov bankového sektora
Graf 45 Vlyvoj Struktdry ziskovosti ban
sektora

32
kového
33

Graf46 Kapitalova pozicia bank podla

krajin - Tier 1 vlastny kapital

v pomere k rizikovo vézenym aktivam

ku koncu roka 2010
Graf47 Zlyhané Gvery domécnostiam

34
35

Graf48 Zlyhané tGvery podnikom a miery

zlyhania
Graf49 Pomer vysky uveru k hodnote
zabezpecenia

35

35

Graf 50 Ukazovatele dlhodobej likvidity

bankového sektora
Graf51 Ukazovatel likvidnych aktiv
bankového sektora

37

37

Graf 52 Struktura portfélia dlhovych cennych
papierov precefiovanych na redlnu
hodnotu v poistovniach podla krajin

emitenta

38

Graf 53 Vyvoj Cistej hodnoty aktiv podielovych

fondov predavanych v SR

39

Graf 54 Cisté predaje tuzemskych podielovych

fondov podla kategorii
Graf 55 Priemernd ro¢nd vykonnost

39

podielovych fondov podla kategérii 39
Graf 56 Struktura majetku tuzemskych
podielovych fondov podla kategorii

ku koncu prislusného roka

40

Graf 57 Struktura majetku fondov podla

zdkladnych druhov investicii

41

NBS

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE

K MAJU 2012

/3



Graf 58

Graf 59

Graf 60

Graf 61

Graf 62

Graf 63

Graf 64

Graf 65
Graf 66
Graf 67
Graf 68

Graf 69
Graf 70
Graf 71
Graf 72

Struktura portfélia dlhovych cennych
papierov podla druhu emitenta 41
Aktudlna hodnota déchodkovej

jednotky v jednotlivych typoch fondov 41
Struktura portfélia dlhovych cennych
papierov vo fondoch DSS podla krajin
emitenta 42
Struktdra majetku fondov podla
zakladnych druhov investicii

v jednotlivych typoch fondov DDS

podla zamerania 42
Struktura portfélia dlhovych cennych
papierov vo fondoch DDS podla

krajin emitenta 43
Viyvoj ukazovatela kapitalovej
primeranosti bankového sektora

v zavislosti od zvoleného scendéra 44
Viyvoj najdolezitejsich faktorov
ovplyviujucich vysku vlastnych zdrojov 44

Hrubé narodné uspory 50
Hruby dlh USA v ¢leneni podla sektorov 51
Dlh domacnosti USA 52
Néklady na obsluhu dlhu domacnosti

USA 52
Porovnanie finanénej paky bank 52

Objem uverov komerénych bank USA 53
Finan¢na pdka bankového sektora UK 53
Podiel dlhu na disponibilnom prijme

domacnosti UK 54

ZOZNAM TABULIEK

Tabulka 1

Tabulka 2
Tabulka 3

Tabulka 4

Svetova produkcia a objem

svetového obchodu 8
Rast redlneho HDP 8
Podiel investicii do dlhovych

cennych papierov vybranych krajin

na celkovych aktivach 36
Podiel akciovych, devizovych a
urokovych pozicii v jednotlivych
sektoroch finan¢ného trhu 38

Z0OZNAM BOXOV

Box 1 Hodnotiaca tabulka 64

Graf 73 Miera Uspor domacnosti UK 54
Graf 74 Vyvoj vlddneho dlhu a rozpoctového
schodku UK 54
Graf 75 Cista medzinarodna investi¢na pozicia
vybranych krajin eurozény 55
Graf 76 Vlyvoj redlneho efektivneho vymenného
kurzu vybranych krajin eurozény 55
Graf 77 Dlh sukromného sektora vybranych
krajin eurozény 56
Graf78 Vladny dlh 56
Graf79 Primarne saldo 56
Graf80 ZadlZzenost domdcnosti eurozény 57
Graf81 ZadlZenost nefinan¢nych korporacii
eurozény 57
Graf82 Cisty export v ramci EU 15 a HDP na
osobu, 1980 - 1998 60
Graf83 Cisty export vramci EU 15 a HDP na
osobu, 1999 - 2009 61
Graf84 Dlhodobé redlne urokové sadzby 61
Graf85 Redlna produktivita prace 61
Graf 86 Rozptyl bilancie bezného uctu
a medzindrodnej investi¢nej pozicie
krajin eurozény 62
Graf87 Konkurencnd schopnost 63
Graf 88 Dekompozicia obchodnej bilancie
krajin eurozény 65
Graf89 Obchodna bilancia 65
Graf90 Cistad medzinarodna investi¢na pozicia 66
Graf91 Realny kurz a bezny tcet 66
Tabulka5 Porovnanie ro¢nej vynosnosti
dochodkovych fondov
k31.12.2010ak 31.12.2011 41
Tabulka6 Parametre a predpoklady
stresového testovania 45
Tabulka7 Zmena celkového dlhu v podiele
na HDP 51
Tabulka8 UK —zmena dlhu v podiele
na HDP 53

NBS

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE

K MAJu 2012

74



	Obsah
	Zhrnutie
	1 	Vonkajšie podmienky pre finančnú stabilitu
	1.1 	Predpoklady pre finančnú stabilitu SR vyplývajúce z globálnej ekonomiky a finančných trhov
	1.2 	Finančná pozícia bankového sektora eurozóny a jej vplyv na domáci bankový sektor

	2 	Vývoj ekonomiky SR z hľadiska vplyvu na finančnú stabilitu
	2.1 	Celkový vývoj ekonomiky SR
	2.2 	Strednodobé riziká z domáceho makroekonomického prostredia

	3 	Vývoj v sektoroch nefinančných korporácií a domácností
	3.1 	Vývoj v sektore nefinančných podnikov
	3.2 	Vývoj v sektore domácností
	3.3 	Strednodobé riziká v sektore nefinančných korporácií a domácností

	4 	Vývoj a riziká vo finančnom sektore
	4.1 	Bankový sektor
	4.1.1 	Finančná pozícia bankového sektora
	4.1.2 	Riziká v bankovom sektore

	4.2	 Vývoj a riziká v sektore poisťovní
	4.3 	Vývoj a riziká v sektore kolektívneho investovania
	4.4 	Vývoj a riziká v sektore dôchodkového sporenia
	4.5 	Makrostresové testovanie finančného sektora

	PRÍLOHY
	1 	Zadlženosť vyspelých krajín a jej vplyv na hospodársky rast
	1.1	Možné dôvody rozdielneho vývoja zadlženosti vyspelých a rozvíjajúcich sa krajín
	1.2 	Prínosy a riziká tvorby dlhu
	1.3	Súčasná kríza vo svetle minulých finančných kríz
	1.4  Výhľad na hospodársky rast vyspelých krajín z hľadiska ich dlhového bremena – globálne a národné faktory

	2	Makroekonomické nerovnováhy v krajinách eurozóny a pozícia Slovenska
	2.1 	Nerovnováhy v krajinách eurozóny
	2.2 	Opatrenia na úrovni EÚ proti nárastu nerovnováh
	Box 1: Hodnotiaca tabuľka

	2.3 	Vývoj v SR
	2.4 	Prínosy a otvorené otázky súvisiace s fungovaním Procedúry makroekonomických nerovnováh

	Skratky
	Zoznam grafov, tabuliek a boxov



