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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 pri-
spevky na aktudlnu tému a analyzy, detailnejsie
skumajuce vybranu problematiku spadajicu do
oblasti finan¢nej stability.

Cielom spravy o financnej stabilite je vcasna
identifikacia rizik pre domacu finan¢nu stabili-
tu. Tym prispieva k prevencii vzniku poruch vo

finan¢nom systéme, ktoré by mohli mat nega-
tivny dopad na hospodarsku vykonnost. Sprava
sa zameriava na rizikd, ktoré vznikaju v externom
prostredi (globédlna ekonomika a financ¢né trhy),
v redlnej ekonomike, vo verejnych financiach a fi-
nan¢nom sektore Slovenska.

V sprave sa vyuzivaju Udaje a informacie z Na-
rodnej banky Slovenska, Eurépskej centrélnej
banky, Statistického uradu Slovenskej republiky,
Eurostatu a inych externych zdrojov.
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ZHRNUTIE

Od zverejnenia predchadzajucej Spravy o fi-
nancnej stabilite k maju 2012 sa podmienky pre
finan¢nu stabilitu na Slovensku celkovo nezme-
nili a ostali stazené. Hoci najakutnejsie prejavy
systémovej krizy na finan¢nych trhoch v eurozo-
ne ustupili, predovietkym v désledku novych ne-
Standardnych opatreni ECB, svetova hospodarska
aktivita klesala a vyhlad na rok 2013 sa pod vply-
vom vyraznej neistoty zhorsoval. Doméca ekono-
mika relativne dobre odolavala nepriaznivému
vyvoju v zahranici, no v nadvaznosti na zhor3o-
vanie ekonomickej situacie v externom prostredi
a domacu fiskalnu konsolidaciu boli progndzy
pre jej rast prehodnotené nadol. V kratkodobom
horizonte mézeme ocakavat mierne zhorSova-
nie podmienok pre domacu finan¢nu stabilitu,
pricom najma v externom prostredi vyrazne pre-
vazuju negativne rizikd. Domaci finanény sektor
md vsak nadalej dobré predpoklady odolavat
stazenym podmienkam a vyssim rizikam.

Najvyznamnejsie rizikd v externom prostredi
pre domécu finan¢nu stabilitu su spojené s oca-
kavanymi hospodarsko-politickymi rozhodnu-
tiami. V prvom rade ide o rozhodnutia tykajuce
sa reforiem a ndpravy nerovnovéh v krajinach
eurozény najviac zasiahnutych krizou, ktoré su
vsak znaéne determinované aj rozhodnutiami na
rovni eurozény/EU. ECB svojim novym progra-
mom priamych menovych transakcii (OMT),
ktory umoznuje ndkup kratkodobych statnych
dlhopisov krajin eurozény spadajucich pod né-
pravné programy Eurépskeho stabiliza¢ného
mechanizmu, vytvorila vlddam ¢lenskych krajin
Casovy priestor pre rieSenie problémov. Avsak
na urovni dotknutych ¢lenskych krajin rozhodo-
vanie vlad a parlamentov komplikuje zla ekono-
micka situacia a vysoka zadlZzenost. Na eurépskej
Urovni situdciu stazuje nejednotny postoj krajin
pokial ide o spdsob hlb3ej integracie eurozény.
Uvedené skutoc¢nosti zvy3uju riziko pre opdtov-
né vyostrenie krizy s negativnym dopadom na
ekonomicky rast v eurozdne, vratane Slovenska.

Okrem redlnej ekonomiky je dalSim moznym
kanalom prenosu rizik do domaceho prostredia
z krajin eurozény postihnutych dlhovou krizou
bankovy sektor eurozény. Napriek nérastu ob-
jemu vlastnych zdrojov je financna pozicia bank

v zapadnej Europy nadalej velmi krehka, najma
zdbvodu ich zna¢ného vystavenia rizikovym kra-
jindm eurozoény.

Délezitymi determinantmi pre vyvoj podmienok
v globélnej ekonomike budu aj politické roz-
hodnutia tykajuce sa spdsobu rieSenia zna¢nych
vnutornych a vonkajsich nerovnovah v dalsich
vyznamnych ekonomikéch - v USA ide o tzv. ,fis-
kalny utes” a v Cine relativne slabu hospodarsku
vykonnost. Neistota v suvislosti s vysledkom vy-
sledku tychto rozhodnuti uz v suc¢asnosti timi glo-
balnu hospoddrsku aktivitu, ¢o vyraznejsie nez
pred pol rokom pocituje aj slovenska ekonomika.
Vyhlad rastu slovenskej ekonomiky bol od pub-
likovania predchadzajucej Spravy prehodnoteny
smerom nadol. Zdrojom rastu hospodarstva bol
nadalej iba ¢isty export. Slaby trh prace a reédlny
pokles prijmov domacnosti spolu s Usilim o kon-
solidaciu verejnych financii sa premietali do po-
klesu domaceho dopytu. Napriek tomu Slovensko
ostava medzi ekonomikami eurozdny s najvyssim
tempom rastu HDP. Odolnost slovenskej eko-
nomiky vodi zvysenym napdtiam v externom
prostredi suvisi s relativne priaznivymi faktormi
pre makrofinan¢nu stabilitu krajiny (relativne niz-
ka zadlzenost domécnosti, podnikov a verejného
sektora a zdrava finan¢na pozicia bankového sek-
tora), ako aj s vysokou konkurencieschopnostou
Casti priemyselnej vyroby (hlavne automobilov)
na rastucich zahrani¢nych trhoch.

Hlavnym zdrojom rizika pre finan¢nu stabilitu
z doméaceho prostredia je vyvoj dlhovej pozi-
cie sektora verejnej spravy. Aj napriek pokroku
v znizovani deficitu verejnych financii ostava
stabilizacia dlhovej pozicie na bezpecnej urovni
ulohou najblizsich niekolkych rokov. Pripadné
nesplnenie cielov konsolidacie by mohlo nega-
tivne ovplyvnit podmienky pre domacu financ-
nu stabilitu.

Krehka doméca ekonomicka situdcia, spolu s jej
zhorsujucim sa vyhladom a vyssimi rizikami v ex-
ternom prostredi, sa odzrkadlila aj na klesajucej
dynamike Gverovania realnej ekonomiky banka-
mi v prvom polroku 2012. Objem uverov podni-
kom — najmé pod vplyvom sprisnenia Uverovych
$tandardov zo strany bank — dokonca medzi-
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ro¢ne klesal. Bankovy sektor tiez zaznamenal
medziro¢ny pokles ziskovosti, pricom prvykrat
v sledovanej histérii doslo k medziroénému
poklesu Cistych urokovych prijmov bankového
sektora. Za tymto vyvojom su jednak externé
vplyvy ako zavedenie mimoriadneho odvodu
bankovych institucii, ale aj spominané spomale-
nie Uverovej aktivity a pokles urokovych marzi.
Druha skupina faktorov pritom nemusi mat Cisto
cyklicky charakter, a nizsia ziskovost bankového
sektora moze mat aj Strukturalne priciny. Ako to
potvrdzuji aj vysledky stresového testovania,
schopnost generovat urokové vynosy je jednym
z klucovych faktorov odolnosti bankového sek-
tora voci negativnym vplyvom. Slabsia ziskovost
bank teda znamena ich nizsiu schopnost celit
stratam cez posilfiovanie kapitalového vankusa.

V slovenskom bankovom sektore vyrazne domi-
nuju kreditné rizika. Pre bankovy sektor predsta-
vuje vyssie riziko finan¢nd pozicia zadlzenych
podnikov, pricom ide o podniky najma z odvet-
vi obsluhujucich doméci dopyt (stavebnictvo,
sektor komerénych nehnutelnosti). Kym situdcia
zhladiska objemuapodielu nesplacanych tverov
podnikom je stabilnd, zvysené kreditné rizika do
buducnosti okrem slabsieho doméaceho prostre-
dia suvisia aj s rizikami v externom prostredi. Na-
priek mélo priaznivym podmienkam pre stabili-
zaciu financnej situacie domacnosti sa Uverové
riziko ¢asti domacnosti, ktorému je domaci ban-
kovy sektor vystaveny, udrziava v bezpecnych
medziach. Kreditné riziko domacnosti pomaha
zmiernovat najma obdobie nizkych urokovych
sadzieb. Banky vSak nesmu podcenovat dopady
pripadného nahleho rastu Urokovych sadzieb na
schopnost klientov splacat svoje zavazky. Na né-

rast rizika domacnosti tlaci rastuci trend podielu
vyssich a strednych prijmovych skupin v $truktd-
re nezamestnanych a silnejuca konkurencia me-
dzi bankami.

Napriek ciasto¢nému upokojeniu situacie na fi-
nancnych troch v eurozéne pretrvdva zvysené
riziko negativneho dopadu trhového precenenia
dlhovych cennych papierov (najma slovenskych
statnych dlihopisov) na ziskovost a kapitalovu pri-
meranost bank. Toto riziko momentélne zmier-
fuje relativne velky podiel umiestnenia tychto
aktiv bankami v portfélidch cennych papierov
drzanych do splatnosti. Problém by viak mohol
nastat v pripade narastu vynosov a potreby pre-
daja tychto aktiv za U¢elom ziskania likvidity. Co
sa tyka rizika likvidity, slovensky bankovy sektor
ma v porovhani s ostatnymi Statmi eurozény
velmi stabilné zloZenie pasiv. Podiel priméarnych
vkladov na celkovych pasivach je na Slovensku
v ramci eurozény najvyssi, zatial ¢o zavislost na
zahrani¢nych a medzibankovych zdrojoch je naj-
nizsia.

Stresové testovanie bankového sektora potvrdi-
lo jeho nadalej dobru odolnost aj voci extrémne
nepriaznivému vyvoju v ekonomike a na financ¢-
nych trhoch najma vdaka silnej kapitalovej pozicii
sektora. Tu bankovy sektor zlepsoval aj v prvom
polroku 2012, pricom priemernd hodnota prime-
ranosti zdkladnych vlastnych zdrojov bankového
sektora ku koncu juna dosiahla 14,1 %. K rastu
primeranosti vlastnych zdrojov okrem poklesu
rizikovo vazenych aktiv prispel narast objemu
vlastnych zdrojov (polro¢ne o 11,8 %), a to naj-
ma vdaka tomu, Ze banky si ponechali 46 % zisku
zroku 2011 vo vlastnych zdrojoch.

ZHRNUTIE
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V obdobi od publikovania Spravy o finan¢nej stabi-
lite k maju 2012 doslo k podstatnému zmierneniu
napatia a poklesu rizikovej averzie na finan¢nych
trhoch. Situaciu pomohli upokojit najma opatre-
nia centralnych bank. Hoci akutne prejavy dlhovej
krizy v eurozoéne sa podarilo zmiernit, definitivnu
stabilizaciu sprevadza velkd neistota. Obavy vy-
volavaju predovsetkym slaba vykonnost ekono-
mik a politické rizikd. Aj ked' mézeme konstatovat
zmiernenie rizik z externého prostredia, pretrva-
vajuca zvy$end neistota a zhorsujuci sa vyhlad pre
vykonnost kluc¢ovych ekonomik z hladiska sloven-
skych exportov bude nadalej nepriaznivo vplyvat
na podmienky pre domacu finan¢nu stabilitu.

K najvyznamnejsim rizikdm v horizonte jedného
az dvoch rokov v externom prostredi pre doma-
cu finan¢nu stabilitu patria nasledujice — navzé-
jom prepojené — rizika:

» Opatovna eskalacia dlhovej krizy v eurozé-
ne, pricom spusta¢mi narastu averzie k ri-
ziku mozu byt chybné alebo nedostatocné
reakcie vlad na problémy na narodnych
drovniach alebo na trovni EU/eurozény.

» Horsi nez o¢akavany globalny hospodar-
sky rast, co moze do velkej miery zavisiet
aj od vladnych opatreni v USA a v najvac-
Sich rozvijajucich sa krajinach.

» Pomaly sa zlep3ujuca, no stale relativne
slaba finan¢na pozicia ¢asti bankového
sektora EU, ktort ohrozuju aj vyssie uve-
dené rizika.

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

Vykonnost svetovej ekonomiky bola v prvej polo-
vici roka 2012 negativne ovplyvnend opditovnym
vyostrenim dlhovej krizy v eurozéne v druhom
stvrtroku 2012. Hoci financné trhy po opatreniach
centrdlnych bdnk ovlddli pozitivne ndlady, pre-
trvdvajtca silnd neistota tykajuca sa délezitych
hospoddrsko-politickych rozhodnuti v klticovych
ekonomikdch brdni vyssej hospoddrskej aktivite.

Globélna ekonomicka aktivita sa v priebehu roka
2012 spomalovala a progndzy pre rast svetovej
ekonomiky sa prehodnocovali smerom nadol
(graf 1). Globalny rast je tak v roku 2012 najpo-
malsi od recesie v roku 2009 (graf 2). Dovodmi

Graf 1 Vyvoj prognéz rastu svetového HDP

na roky 2012 a 2013 (%)

Jan. 2012

NNNNNNNNN

Nov.2011
Dec.2011+
Nov. 2012~

Okt.2011

Détumy prognéz

Progndzy na 2012 === Progndézy na 2013

Zdroj: Consensus Forecasts.

Graf 2 Svetové HDP (medziro¢na % zmena)

61

2009 2010 2011 2012 2013

Zdroj: Medzindrodny menovy fond.

Pozndmky: Udaje za roky 2012 a 2013 sti prognézami MMF. Hori-
zontdlna ciara zndzorriuje priemerny rast redlneho HDP v obdobi
1980 az 2011.
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Graf 3 Vynosy z dlhodobych statnych
dlhopisov vybranych krajin eurozény (%)

2010 20m 2012

frsko == Spanielsko
Taliansko == Portugalsko

=== Grécko (prava os)

Zdroj: Eurostat.

su stale intenzivna dlhova kriza v eurozdne, slabé
finan¢né institucie, konsolidacia verejnych finan-
cii v mnohych krajinach naraz a oddlZovanie suk-
romného sektora.

Kym centrélne banky opat pristupili k raznym

podpornym opatreniam, vlady a parlamenty
vo viacerych pripadoch konajui menej odhod-

Graf 4 Vynosy z dlhodobych statnych

dlhopisov vybranych krajin eurozény (%)

2010 2011 2012

== Franctizko
== Slovensko

Nemecko
Slovinsko

== Belgicko
== Rakusko

Zdroj: Eurostat.

KAPITOLA

lane, nez by bolo treba na zmiernenie silnej
neistoty ekonomickych subjektov. Bank of
England vo februéri a juli 2012 rozhodla o zvy-
seni nakupov aktiv (prevazne statnych dlho-
pisov) spolu o 100 mld. £. Eurépska centrélna
banka (ECB) 6. septembra 2012 predstavila
novy nastroj (OMT), ktory jej umozni neobme-
dzeny ndkup Statnych dlhopisov na sekundar-
nom trhu tych krajin eurozdny, ktoré poziadaju
ESM o finan¢nl pomoc a prijmu zavazny plan
makroekonomickej stabilizacie. O niekolko
dni neskor Federdlny rezervny systém (Fed)
ohlasil tretiu vinu kvantitativneho uvolfiova-
nia v podobe nékupov agenturnych dlhopisov
krytych hypotekarnymi dvermi. Novy program
kvantitativneho uvolfiovania na podporu eko-
nomického rastu predstavila aj Bank of Japan
a menové podmienky uvolfovali viaceré dalsie
centralne banky vo svete.

Financné trhy tieto opatrenia prijali pozitivne.
Neudrzatelne vysoké vynosy na statne dlhopi-
sy niektorych krajin eurozény klesli spat k sta-
bilnejsim udrovniam. Naopak, nizke vynosy
nemeckych statnych dlhopisov stupli, ked sa
oslabil prilev zdrojov do tychto aktiv za Gce-
lom ,bezpecného pristavu” (grafy 3 a 4). Po-
kles neistoty investorov sa prejavil aj na sveto-
vych akciovych trhoch, ktoré od jula nastupili
silne rastuci trend a ich volatilita klesla (grafy
5 a 6). Klesalo aj napatie na medzibankovom

Graf 5 Vyvoj akciovych indexov (2010 = 100)
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Zdroj: Eurostat.
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Graf 6 Implikovana volatilita na akciovych
trhoch merand indexom VIX

50 -
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Mj 2012
Jun 2012
Jal 20124
Aug. 20124
Sep. 20124
Okt. 2012

VSTOXX (Eurostoxx50) = \/IX (S&P500)

Zdroj: CBOE a STOXX.

trhu eurozény a kurz
(graf 7 a 8).

eura sa zhodnocoval

Tento optimizmus investorov vsak nemusi mat
dlhé trvanie. Ekonomické ozivenie méze narazit
na zIé rozhodnutia alebo necinnost vlad v kluco-
vych ekonomikach sveta. Neistota tykajlca sa
vysledku tychto rozhodnuti uz aj v stcasnosti

Graf 7 Spready na medzibankovom trhu

eurozony (bazické body)
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== Euribor-OIS
Zdroj: EURIBOR-EBF.

faultu protistrany na medzibankovom trhu vyssie.

Graf 8 Vyvoj nominalneho kurzu mien voci

euru (denné udaje, index 2.2.2012 = 100)
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Zdroj: Eurostat.

obmedzuje investicie firiem a celkovo prispieva
ku globalnemu hospodarnemu utlmu, ktory vy-
raznejsie nez pred pol rokom pocituje aj sloven-
ské ekonomika.

Jednym z klicovych determinantov vykonnos-
ti svetového hospodarstva v dalsom obdobi je
pokracujuce Usilie o napravu dolezitych nedo-
statkov eurozény v oblasti jej spravy a fungo-
vania. Koncept bankovej Unie bol dohodnuty
na summite eurdépskych lidrov koncom juna
2012. Hlavnou myslienkou tohto konceptu je
obnovenie finan¢nej integracie menovej Unie
na udrzatelnom zaklade cez oddelenie rizika
statov od finan¢ného sektora v danej krajine
a zavedenie zdielania rizik medzi ¢lenskymi
krajinami.” Av3ak prave so zdielanim rizik vo
forme priamej rekapitalizécie bank zo spo-
lo¢ného zachranného fondu ESM prili$ nesu-
hlasia najvacsi cisty prispievatelia do tohto
fondu. Skupina krajin na cele s Nemeckom
zvolila opatrny postoj a presadzuje pomalsie
tempo zavadzania bankovej Unie. Opacna je
pozicia skupiny krajin na cele s Francuzskom,
ktord chce rychly postup k plnej bankovej unii.
Rozhodovanie je zlozité, pretoze v zdsade ide
o sposob alokacie pripadnych strat z nesplate-
nych dlhov (t. . kto bude v kone¢nom dosledku
tieto straty znasat). Pretrvavajlca neistota ty-
kajuca sa tychto rozhodnuti viak zvysuje riziko
opédtovného vyostrenia krizy s negativhym do-

KAPITOLA

1 Podrobnejsie v prilohe 1 tejto
spravy.
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padom na ekonomicky rast v eurozéne.? To by
nasledne opat komplikovalo riesenie dlhovej
krizy a tento zacarovany kruh by mohol viest
k podstatne horsej globalnej ekonomickej si-
tudcii nez akd sa v sti¢asnosti ocakava.

Daldou délezitou podmienkou naplnenia ba-
zickych prognéz pre hospodarsky rast (vratane
prognézy v grafe 2) je rozhodnutie politikov
v USA o probléme tzv. ,fiskalneho utesu”. Hro-
zi, ze pri su¢asnom nastaveni legislativy dojde
na konci roka 2012 k automatickému vyprsa-
niu viacerych danovych stimulov z minulos-
ti a vydavkovym Skrtom v celkovom objeme
az do 5 % HDP. Opatovnému padu americkej
ekonomiky do recesie mézu zabranit ¢lenovia
Kongresu, ktori sa v relativne kratkom obdobi
(do Vianoc 2012) musia dohodnut na dovery-
hodnom plane fiskalnej konsolidacie. Obavy
pramenia z toho, Ze dva najvacsie konkuren¢né
tabory demokratov a republikdnov zatial preu-
kazuju velmi mald ochotu dosiahnut kompro-
mis v otdzke spdsobu a rozsahu konsolidacie
federalneho rozpoctu.

Nezanedbatelny vplyv na vykonnost svetovej
ekonomiky maju a v najblizSom obdobi budu
mat aj makroekonomické politiky v najvacsich
rozvijajucich sa krajinach sveta. V Cine, kde
medziro¢na miera rastu redlneho HDP klesla
z dvojcifernych urovni pred krizou k uUrovni
7,4 % v tretom kvartali 2012 (graf 9), tentoraz
absentuju zasadné stimula¢né opatrenia (po-
dobné tym z roku 2009). Cinske autority sa
pravdepodobne chcu vyvarovat podobnému
scenaru ako v rokoch 2009 - 2010, ked masiv-
na menova expanzia viedla k prehriatiu eko-
nomiky sprevddzanej silnymi infla¢nymi tlak-
mi a cenovou bublinou na trhu nehnutelnosti
s naslednym rychlym rastom zlyhanych uve-
rov. Kli¢ovym problémom ¢inskej ekonomiky
je len velmi pomaly pokrok v plneni planov na
zmenu taziska hospodarskeho rastu z exportu
ainvesticii na domacu spotrebu. Rusko a dalsie
krajiny silne zavislé od exportu surovin pocitia
najma slabsi dopyt po energetickych surovi-
nach. Ten viak uz teraz kompenzuju podporou
domaceho dopytu pomocou vyssich vladnych
vydavkov a menovou expanziou. India je rela-
tivne uzavreta ekonomika a nie je zavisla ani
od exportu komodit, no chybajice reformy,
silnd byrokracia a politické omyly viedli k vy-

Graf 9 HDP Ciny (medziroc¢ny rast v %)
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Zdroj: National Bureau of Statistics of China.

raznému poklesu tempa rastu HDP v roku 2011
a v prvom polroku 2012 pri pretrvavajucej vy-
sokej inflacii. V septembri 2012 vSak vlada zve-
rejnila subor opatreni na prildkanie priamych
zahrani¢nych investicii, podporu domadcich
investicii a fiskalnu konsolidaciu, ¢o za pred-
pokladu ich déslednej implementacie moéze
podporit rast. Brazilia zaznamenala v posled-
nom obdobi pomalsi rast ekonomiky, najma
z doévodu klesajuceho dopytu po komoditach,
no znizovanie urokovych sadzieb centralnou
dane z miezd by mali poméct ozivit domaci
dopyt v dalsom obdobi.

Vyvoj v eurozéne napriek niektorym zlepseniam
je nadalej spojeny s velkymi neistotami. Zhorsila
sa aj vykonnost regiénov a krajin sveta, ktorych
dopyt (najmd po automobiloch) podporoval re-
lativne dobru odolnost slovenskej ekonomiky
voci negativnemu vyvoju v eurozone.

Slovensko, ako silne exportne orientovana eko-
nomika, je zévislé najma od vyvoja dopytu v EU
a eurozoéne.V tomto regidne sa viak celkova eko-
nomicka situdcia v priebehu roka 2012 zhorSova-
la (tabulka 1), ¢o sa prejavilo aj na prehodnoco-
vani progndéz pre rast HDP v rokoch 2012 a 2013
smerom nadol (graf 10).
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Detailnejsie o situdcii v eurozéne sa
pise dalej v texte.

V septembri 2012 boli ozndmené
stimuly v objeme asi 2 % HDP

(v podobe urychlenia rozbehnutych
investi¢nych projektov) a ¢inska
centrdlna banka tiez opatrne
uvolfiuje menové podmienky. Tieto
opatrenia by sa mohli prejavit

v odrazeni sa ¢inskej ekonomiky od
dna uz na konci roka 2012.
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Tabulka 1 Rast realneho HDP (%)

Zmena oproti predchadzajucemu stvrtroku Medziro¢na zmena
2011 2012
1.Q 2.Q 3.Q 4.Q 1.Q 2.Q 3.Q 2009 | 2010 | 2011 | 20712 | 2013
Eurozéna 0,7 0,1 0,1 -0,3 0,0 -0,2 -0,1 -44 2,0 14 -0,4 0,1
EU 27 0,6 0,2 0,2 -0,3 0,0 -0,2 0,1 -4,3 2,1 15 -0,3 04

Zdroj: Eurostat.

Pozndmka: Na zdklade sezonne ocistenych dat. Udaje pre roky 2012 a 2013 st progndzy Eurdpskej komisie z novembra 2012 (European

Economic Forecast — Autumn 2012).

Tento vyvoj vyplyval najma z ¢oraz intenzivnej-
Sieho prelievania recesie v tzv. periférnych kraji-
nach do ostatnych krajin EU. Pod tlakom finané-
nych trhov a zdvazkov dohodnutych pri prijati
finan¢nej pomoci od EU a MMF pokracovali vla-
dy periférnych krajin v opatreniach na znizenie
fiskalnych deficitov s cielom stabilizovat svoje
verejné dlhy. Hoci najma v znizovani deficitov sa
v tomto smere za poslednych niekolko rokov do-
siahol pokrok (graf 11), v takmer kazdej z dotknu-
tych krajin je plnenie vyty¢enych konsolida¢nych
cielov ¢oraz tazsie. Fiskalna konsolidacia ma za
nasledok pokles uz aj tak slabého domaceho
dopytu a hospodarsku recesiu (okrem lrska), ¢o
nasledne stazuje plnenie cielov pre pokles fiskal-
nych deficitov a statneho dlhu v pomere k HDP.
Viysledkom je slabnica ochota obyvatelstva
podstupovat nepopuldrne opatrenia a klesaju-

Graf 10 Vyvoj progn6z rastu HDP eurozény

naroky 2012 a 2013 (%)
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Zdroj: Eurozone Barometer.

ca ochota vlad ich prijimat.* Hrozi tak opatovny
narast neddvery sprevadzany turbulenciami na
finan¢nych trhoch.

Slaby rast zaroven zhorsuje predpoklady pre
rieSenie problému solventnosti bank a nefinan¢-
nych spolo¢nosti v dotknutych krajinach. V tom-
to kontexte je pozitivnou skuto¢nostou zlepsova-
nie cenovej a nakladovej konkurencieschopnosti
(grafy 12 a 13) a vyrazné zmen3ovanie externych
nerovnovéh periférnych krajin (graf 14). Hoci
z velkej ¢asti su ovplyvnené velmi nepriaznivym
cyklickym vyvojom (rast nezamestnanosti a po-
kles objemu dovozov), tieto trendy naznacuju
aj pokroky v Strukturdlnom prispésobeni eko-
nomik. Svedcia o tom aj ndznaky zlepsenia v ex-
portnej vykonnosti od roku 2009 najmé Spaniel-
ska, Portugalska a Irska (graf 15).

Graf 11 Deficit verejnych financii (% HDP)
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Zdroj: Eurostat.
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4 MMF (WEQ, oktdber 2012) pripusta,

Ze zniZovanie fiskdlneho deficitu
mézZe mat horsi dopad na hospo-
ddrsky rast neZ sa predpokladalo.
Fiskdlne multiplikdtory v sicasnosti
vicsie ako 1 - aj z dévodu obme-
dzeného priestoru pre menovt po-
litiku vytvorit efektivnu protivahu
silnej fiskdlne restrikcii — spdsobuju,
Ze prilis rychla konsoliddcia verej-
nych financif méZe byt kontrapro-
duktivna.
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Graf 12 Index realnych jednotkovych

nakladov prace (2005 = 100)

KAPITOLA

Graf 14 Saldo bezného uc¢tu (% HDP)
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1) Udaje za roky 2012 a 2013 sti prognézy.

Graf 13 Realny efektivny vymenny kurz
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Graf 15 Podiel vyvozu tovarov a sluzieb
krajin na svetovom exporte (5-rocna
zmena, %)
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Pozndmka: REER na zdklade jednotkovych ndkladov prdce.

Na eurépsku ekonomiku v priebehu roka 2012
negativne vplyval aj klesajuci dopyt v rychlejsie
rastucich rozvijajucich sa a vyspelych krajinach.
Prejavilo sa to aj v poklese vykonnosti exportne
orientovanych krajin EU vratane Slovenka. Na-
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Zdroj: Eurostat.

priek tomu tato skupina krajin relativne lepsie
odolava nepriaznivému vyvoju vo zvysku EU aj
vdaka pokracujucim silnejsim vyvozom produk-
cie do rychlejsie rastucich krajin mimo Eurépy
(graf 16).
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Graf 16 Vyvoj exportu Nemecka (index,

januar 2008 = 100)
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Zdroj: Deutsche Bundesbank, vypocty NBS.

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

Najvicsie eurdpske banky zlepsovali svoju ka-
pitdlovu poziciu. Ozdravenie bilancii mnoZstva
eurdpskych bdnk, potrebné na obnovenie déve-
ry, vsak prebieha pomaly. Kreditné rizikd podni-
kov a domdcnosti mali pocas roka 2012 rastuci
trend, no ich intenzita v jednotlivych krajindch sa
vyrazne lisila. Vyssie riziko Stdtov a jeho vplyv na
stabilitu bdnk v krizou najviac zasiahnutych kra-
jindch zhorsuju podmienky financovania v tych-
to Stdtoch v protiklade s éastou eurozdny so sta-
bilnejsou makrofinanénou situdciou. Opatrenia
ECB zmiernili financné tlaky na krajiny postih-
nuté dlhovou krizou, no nedokdZzu riesit hlavné
priciny krizy v eurozdne.

Najvyznamnejsie europske bankové skupiny
zvysili objem vlastného kapitdlu o viac ako
200 mld. € v obdobi medzi decembrom 2011
a junom 2012. Ide o vysledok odporucani Eu-
répskeho organu pre bankovnictvo (EBA) z de-
cembra 2011, ktorych cielom bolo vytvorit
vynimoc¢ny a docasny kapitalovy vankus$ na
obnovu dévery na finan¢nych trhoch vo svetle
zloZitej situacie v bankovom systéme EU. Podla
odporucania malo 71 najvyznamnejsich eur6p-

skych bankovych skupin dosiahnut ukazovatel

primeranosti zakladnych vlastnych zdrojov
(,Core Tier 1“ — CT1) na urovni 9 % do konca
juna 2012. Z uvedeného poctu 10 vyznamnych
bank pod hodnotenie EBA nakoniec nespada-
lo, pretoze bud podliehaji pomoci MMF/EU,
alebo v nich prebieha rozsiahla restrukturali-
z4cia so Statnou pomocou a si monitorované
osobitne.’

Podla ECB® k zlepSeniu kapitélovej primeranos-
ti velkych eurdpskych bank prispel aj pokles
rizikovo vazenych aktiv. Banky predavali najma
strukturované aktiva denominované v USD a ob-
chodné portfélia, ktoré boli vstupom tzv.,Bazile-
ja 2,5" do platnosti na konci roka 2011 zatazené
vyrazne vys3simi rizikovymi vdhami. Zbavovali sa
aj zahrani¢nych pobociek v USA a Juznej Ameri-
ke a aktiv mimo jadra svojho podnikania (napr.
poistovni). Podla EBA k vyraznému poklesu
uverovania realnej ekonomiky zo strany bank
nedoslo. EBA v oktébri 2012 zaroven oznamila,
Ze planuje vydat nové odporutcanie (o konzer-
vacii kapitalu) s poziadavkou, aby banky udrzia-
vali minimalne 9 %-nu primeranost zakladnych
vlastnych zdrojov.

Hoci proces zniZzovania zadlZenosti eurépskych
bank pozvolna pokracoval, mnohé eurdpske
banky ostavaju zranitefné. Pod tlakom situa-
cie na trhoch a novej regulacie ich obchodny
model zaloZeny na relativne slabSom vybaveni
vlastnymi zdrojmi a znacnej zavislosti na vola-
tilnom trhovom financovani nie je udrzatelny
(tabulka 2). Aj podla pravidelného prieskumu
Eurosystému o Uverovej Cinnosti bank (Bank
Lending Survey) k sprisneniu Uverovych Standar-
dov bank v eurozéne v 3. Stvrtroku 2012 (oproti
2. stvrtroku 2012) prispeli z ponukovych fakto-
rov najma kapitélova pozicia a pristup k trhovym
zdrojom bank. Naznacuje to potrebu pokraco-
vania v naprave bankovych bilancii v eurozéne.
Rozsiahla podpora likvidity bankového sektora
zo strany Eurosystému na jednej strane poma-
ha zabezpecit usporiadany priebeh znizovania
jeho zadlZenosti s obmedzenym dopadom na
realnu ekonomiku, no na druhej strane potreb-
né ozdravenie bilancii a rekapitalizacia slabych
bank napreduje pomaly, ¢o brani obnoveniu
dovery.’

Co sa tyka rizik, ktorym Zelia eurépske ban-
ky, v ich intenzite je znaény rozdiel medzi tzv.
periférnymi krajinami zasiahnutymi recesiou
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5 Zo 61 hodnotenych bdnk poZado-
vanui primeranost CT1 na drovni
9% ku koncu jina 2012 nesplnili
dve cyperské banky a jedna slovin-
skd. Tieto by mali do konca roka
2012 ziskat medzindrodnti alebo
Stdtnu pomoc.

6 ECB: Financial Stability Review, jin
2012.

7 Vtomto smere je pozitivnou
sprdvou zverejnenie vysledkov
nezdvislého auditu bilancii Spaniel-
skych bdnk 28. septembra 2012,
ktoré vy¢islili dodatocnu potrebu
vlastnych zdrojov iba na 60 mid. €.

13



KAPITOLA 1

Tabulka 2 Vybrané indikatory finan¢nej stability bank (%)

. fx , Kratkodobé

Tier L\I;Va:lta I/ kap\iltlglslt:IZtiva Uvery/vklady zé\:la'ézls;/sci\e;ko- ROA
Grécko 1,5 = 154 42 -0,4
frsko 16,2 83 155 24 -0,8
Taliansko 9,5 52 176 25 04
Portugalsko 9,1 4,5 132 18 0.3
Spanielsko 10,5 49 142 14 0,2
Rakusko 9,9 49 119 19 04
Francuzsko 11,5 2,5 116 32 0,2
Nemecko 11,9 2,2 98 10 0,2
Holandsko 14,3 4 99 8 04
UK 12,6 4,2 100 6 0,0
USA 13,4 7,1 71 20 08
Japonsko 12,3 28 73 21 0,5

Zdroj: MMF: Global financial stability report, oktober 2012.
Pozndmky: Tier 1 kapitdl = zdkladné vlastné zdroje. RWA = rizikovo vdzené aktiva.

a krajinami jadra eurozény. Avsak trend zvySo- opatreni - aktudlne program OMT avizovany
vania kreditnych rizik nefinan¢nych spolo¢nosti  prezidentom Draghim 26. jula 2012 a schvéleny
a domacnosti, vzhladom na zhor3ujucu sa eko- Radou guvernérom ECB 6. septembra 2012 -
nomicku situaciu a slabnuce trhy nehnutelnosti  snazi na tento vyvoj reagovat stabilizujuco. Tieto
vo viacerych krajinéch, bol v priebehu roka 2012 opatrenia vsak neriesia podstatné priciny financ-
rovnaky v obidvoch skupinach krajin a prispieval  nej krizy v eurozéne, vytvaraju len casovo obme-
aj k zniZeniu ziskovosti bank eurozény. Rozdiel-  dzeny priestor pre ich rie3enie vladami.
na intenzita nepriaznivého makroekonomického
vyvoja a odli$na situdcia tykajlca sa rizika statov  Bez doéslednej realizdcie zdsadnych opatreni
sa prejavuje aj v podmienkach pre pristup k tr- - napr. vzniku bankovej unie a realizdcie Struk-
hovym zdrojom bank. Sukromny kapital (vratane  turdlnych reforiem na podporu ekonomického
bankovych vkladov rezidentov) z vacsiny perifér-  rastu periférnych krajin eurozony - bude tlak
nych krajin pradi do krajin jadra eurozény, kde na zniZovanie zadlZenosti eurépskych bdnk a fi-
prispieva k relativne uvolnenym finanénym pod- nancnd fragmentdcia v eurozéne pokracovat.
mienkam pre domacnosti a podniky (v Nemecku Slovensko by takyto vyvoj pocitilo - tak ako do-
existuju naznaky cenovej bubliny na trhu nehnu-  teraz - skér nepriamo cez zhorsenie podmienok
telnosti). Naopak, financovanie realnej ekonomi-  pre hospoddrsky rast.
ky zo strany bank v periférnych krajinach klesa
a je vyrazne drahsie, ¢o spatne zhor3uje ich hos- Ak neddjde k trvalejSiemu obnoveniu dévery na
podarsku situaciu. financnych trhoch v eurozéne a ekonomicka si-
tudcia v periférnych krajinach sa bude dalej vy-
Finan¢nd kriza v eurozéne sa prejavuje fragmen-  razne zhorSovat, tlak na znizovanie zadlZenosti
taciou finan¢nych trhov podla ¢lenskych krajin.  bude pokracovat. Pokles Uverovania by najvy-
Narastd finan¢nd previazanost medzi $tatmi raznejsie zasiahol, podobne ako tomu bolo do-
a bankami na narodnych drovniach, ¢o za sicas- teraz, periférne krajiny s nepriaznivymi dopadmi
nych podmienok v periférnych krajindch podpo- na ekonomicku vykonnost celej eurozény. Svoju
ruje obojsmerné okamzité prelievanie finan¢- angazovanost mozu zahrani¢né banky dalej zni-
nych problémov medzi tymito subjektmi. Okrem  Zovat aj v regiéne strednej a vychodnej Eurépy
rastu rizik pre finan¢nu stabilitu sa tym znizuje aj tak, ako to robia od roku 2009. Predpokladéme
funkénost transmisného mechanizmu spolo¢nej  v3ak nadalej diferencovany pristup v rdmci regi-
menovej politiky.2 ECB sa sériou neStandardnych  6nu zo strany zahrani¢nych bank. Ako je vidiet 8 Podrobnejsiev prilohe 1.
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Graf 17 Objem pohladavok z tiverov
a vkladov zahrani¢nych bank voci

vybranym krajinam regiénu vychodnej
Eurdpy (vsetky sektory, mld. USD)
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Zdroj: BIS.

na grafe 17, vo vybranych krajinach vychodnej
Eurépy zahrani¢né banky vyraznejsie znizova-
li svoju angazovanost aj v poslednom obdobi.
Jedine Slovensko vykazuje opacny trend vdaka
rastu Uverov zahrani¢nych bank.

Vzhladom na relativne dobra ziskovost, velmi
nizku zavislost domacich bank od zdrojov ich za-
hrani¢nych matiek a relativnu makroekonomicku
stabilitu ani v dalSom obdobi nepredpokladame
vyrazny priamy dopad zniZzovania zadlZenosti
zahrani¢nych bank cez zmensovanie ich bilancii
na nas finan¢ny sektor a ekonomiku. Nepriamo,
cez zhorsenie hospodarskej situacie v eurozoéne,
viak tento proces moéze negativne ovplyviio-
vat domacu hospodarsku aktivitu a nasledne aj
ochotu domacich bank poskytovat uvery.

KAPITOLA
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2 VYvoJ EKONOMIKY SR Z HLADISKA VPLYVU NA

FINANCNU STABILITU

2.1 CELKOVYVYVOJ EKONOMIKY SR
Doméce makroekonomické podmienky v prvom
polroku 2012 mozno hodnotit ako vcelku uspo-
kojivé. Od druhého polroka makroekonomické
udaje naznacuju spomalovanie ekonomickej ak-
tivity. Perspektivy rastu su sice nizsie, ale v kon-
texte eurozony (aj krajin regidonu) ma SR uspoko-
jiva vykonnost.

Konsolidacia verejnych financii bola v roku 2012
poznacena efektom predcasnych volieb, ked'sa jej
tempo z predchadzajuceho roka neudrzalo. Efekt
konsolidacnych opatreni novej vlady by sa mal
vyraznejsie premietnut do nizsieho deficitu az
v roku 2013. Prevazujlca orientacia na prijmové
opatrenia je spojena s rizikom, Ze nizsi rast eko-
nomiky moze podkopat predpokladanu darovu
zakladnu, ¢o zvysuje neistotou dosiahnutia pla-
novanych prijmov. Opatovna volatilita na trhoch
v stvislosti s vyvojom v Spanielsku koncom aprila
2012 financovanie SR negativne nezasiahla. SR
bola vnimana ako bezpecnejsia krajina a ndklady
financovania $tatnych cennych papierov poklesli.

Hruba zadlzenost sikromného a verejného sek-
tora v pomere k HDP v roku 2012 vzrastla, ale aj
napriek narastu dlhu je pozicia Slovenska v po-
rovnani s krajinami eurozény na porovnatelnej
ekonomickej Urovni nadalej priazniva (graf 18).
Rozsah potrebnych naprav v bilancidch domac-
nosti a podnikov nie je na agregatnej urovni kri-
ticky. Komplikovanejsia je pozicia sektora verej-
nej spravy.

Cista zadlZenost SR, vyjadrena ako ¢isté finanéné
bohatstvo SR® v pomere k HDP ku koncu polro-
ka 2012 mierne poklesla (na -52,9 % HDP) najma
vplyvom posilnenia veritelskej pozicie financ-
nych institucii (okrem NBS) a domacnosti, pri
naraste dlznickej pozicie nefinanénych podnikov
a sektora verejnej spravy.

Rast ekonomiky SR pokracoval v miernejSom
tempe, hlavnym faktorom rastu bol Cisty ex-
port.

Reélny HDP vzréstol v prvom polroku 2012 me-
dziro¢ne o 2,9 %. Doméci dopyt bol nizky aj na-

Graf 18 Hruby dlh sikromného a verejného sektora voci ekonomickej trovni krajiny
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priek pozitivnemu impulzu tverov poskytnutych
domacnostiam z domaceho finan¢ného sektora.
V Struktdre rastu dominoval prispevok cistého
exportu pri poklese domaceho dopytu. Doma-
ci dopyt bol podporovany len rastom investicif
nefinan¢nych podnikov na tvorbu novych vy-
robnych kapacit pri stagnacii spotrebitelského
dopytu, poklese konecnej spotreby verejnej
spravy a redukcii zasob. Pri nizkom raste miezd
a stagndcii zamestnanosti si produktivita prace
udrziavala pozitivne prirastky.

Inflacné tlaky nadalej pretrvdvaji.

Rast inflacie v roku 2012 suvisel s vyvojom exter-
nych faktorov - rastom cien potravin a energe-
tickych komodit, ako aj s vplyvom upravy dani.
Na drovni ekonomiky sa spomalovanie rastu rea-
lizovalo bez vyraznejsich dezinfla¢nych tlakov.

Vyvoj konkurencieschopnosti a externej pozicie
SR patrili ku silnejsim strankam ekonomiky.

Narast konkurencieschopnosti slovenského ex-
portu' zaznamenaného v predchadzajucich
dvoch rokoch sa v prvom polroku 2012 (medzi-
rocne) mierne spomaloval. Prispieval k tomu
narast infla¢cného diferencidlu oproti zahrani¢-
nym obchodnym partnerom, ktory posobil proti
miernemu nominalnemu oslabeniu efektivneho
kurzu.

Graf 19 Vyvoj realnych prijmov SR
(medziroc¢ny rast, %)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 20m

Hruby doméci produkt B Hruby narodny dochodok

Zdroj: SU SR, vypocty NBS.

Dynamicky export nadalej napomdhal udrzia-
vaniu vonkajsej rovnovdhy ekonomiky SR.

Prebytok bezného uctu platobnej bilancie sa ku
koncu prvého polroka 2012 zvysil na 2,5 % HDP
najma vplyvom prebytku obchodnej bilancie pri
raste objemu dovozu aj vyvozu tovaru. Na kapita-
lovom a finan¢nom Gcte bol zaznamenany cisty
prilev kapitalu vo forme priamych zahrani¢nych
investicii a portféliovych investicii. Cisty odlev
v kategérii ostatnych investicii vyplyval z vyvoja
v sektore vlady (pInenie zavazkov vlady voci Eu-
répskemu fondu financnej stability).

Slovensko dlhodobo ziskava zdroje na svoj rast
zo zahranicia, ¢o sa prejavuje prehlbovanim
negativnej medzindrodnej investi¢nej pozicie.
Avsak len cast tychto zdrojov (32 %) ma dlhovy
charakter, dominantnu cast tvori majetkova zloz-
ka, ktord predstavuje vcelku stabilny zdroj finan-
covania.

Konsoliddcia verejnych financii v roku 2012
sa prechodne spomalila.

Deficit rozpoctu verejnych financii by mal v roku
2012 dosiahnut Groven 4,8 % HDP. Ciel udrza-
telnym sposobom znizit deficit verejnych finan-
cii pod hranicu 3 % HDP v roku 2013, ¢im by sa
zrusila procedura nadmerného deficitu voci SR,
deklaruje vlada ako nadalej platny. Orientdcia

Graf 20 Vyvoj inflacie (%, medziro¢na
zZmena)
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Zdroj: Eurostat.
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Graf 21 Vyvoj poloziek bezného uctu

(mld. EUR)
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Zdroj: NBS.

Pozndmka: K julu 2012, kumulativne 12-mesacné saldo.

na prijmové opatrenia je spojena s urcitou ne-
istotou naplifiania tychto zdmerov v porovnani
s realizéciou Uspor na strane vydavkov. Rizikom
naplifhania konsolida¢nych zémerov je nizéi rast
ekonomiky, ktory redukuje danovu zakladnu,
a tak zhorsuje vyhlady generovania prijmov ako
boli rozpoctované.

Graf 22 Medzinarodna investi¢na pozicia

(mld. EUR)
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Zdroj: Eurostat.

Graf 23 Deficit a dlh verejnej spravy
(% HDP)
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Zdroj: Eurostat, MF SR.
1) Prognéza MF SR.

Obavy investorov z dalsieho narastu rizika prob-
Iémovejsich krajin eurozény zvysovali ich moti-
vaciu realokovat portfélio. Tento trend znamenal
pre krajiny vnimané ako bezpecnejsie mimoriad-
ny pokles vynosov kratsich vladnych cennych
papierov. SR sa od leta zaradila medzi ekonomiky
s priaznivej$imi podmienkami financovania.

Graf 24 Struktura dlhu podla veritelov
v roku 2011
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Pozndmka: Udaje za CY, NL, S nie st k dispozicii.
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Graf 25 Struktura dlhu podla splatnosti
v roku 2011 (%
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Zdroj: Eurostat.
Pozndmka: Udaje za 8 krajin nie st k dispozicii v podrobnejsom
cleneni.

Pozitivom je, Ze Slovensko ma vcelku priaznivu
strukturu dlhu z hladiska diverzifikdcie medzi
domadcich a zahrani¢nych veritelov, ako aj z hla-
diska splatnosti dlhu.

Dynamika dlhu v roku 2012 je poznacend né-
rastom dlhu vplyvom inych faktorov ako vyvoj
rozpoctu (plnenie zdvazkov voci EFSF a emisia
dlhu nad rdmec potrieb roku 2012), ¢o zrejme
bude znamenat prekonanie prvej sankénej
hranice (50 % HDP) stanovenej dlhovou brz-
dou podla zdkona o rozpoctovej zodpoved-
nosti.

2.2 STREDNODOBE RIZIKA Z DOMACEHO
MAKROEKONOMICKEHO PROSTREDIA

Slovenskd ekonomika nie je aktualne vystavena
vyraznym vnutornym nerovnovaham a ako jed-

na z mala ekonomik eurozény by si mala udrzat

rast produkcie (HDP) v tomto aj nasledujucom

roku. Spomalenie rastu ekonomickej aktivity zna-
mena, Ze sa zvysuje pravdepodobnost, Ze hlavné
zdroje potenciélnych rizik pre finan¢nu stabilitu
v doméacom prostredi, identifikované v predcha-
dzajlcich spravach, by sa mohli materializovat.
Rizika su spojené najma s:

« Klesajucim domacim dopytom a s tym su-
visiacim vyvojom prijmov ekonomickych
sektorov.

« Udrzanim déveryhodnosti fiskalnej kon-
solidécie.

Rizikd zdomdceho makroekonomického prostre-
dia vzhladom na zhorsenie vyhladov rastu pretr-
vdvajda.

Zavislost najmd od cistého exportu napoma-
ha tvorit rastové impulzy, ale nepriaznivy vyvoj
cenového pomeru medzi vyvozom a dovozom
neumoznuje zvysovat kupnu silu prijmov do-
macej ekonomiky (hruby doméci dochodok)
a obmedzuje rast tvorby prijmov domacich eko-
nomickych subjektov (najma domacnosti zavis-
lych od prijmov z prace), a tak chyba priestor pre
udrzanie domaceho dopytu."" V kratkodobom
horizonte narastaju rizikd negativneho dopadu
vysokej neistoty na investi¢né a spotrebitelské
rozhodnutia ekonomickych sektorov.

Vo fiskalnom sektore boli v roku 2011 dosiah-
nuté pozitivne vysledky konsolidacie, v dalsom
obdobi sa viak konsolida¢né usilie prechodne
spomalilo. Vlada vsak komunikuje odhodlanie
konsolidovat v roku 2013 tak, aby deficit verej-
nych financii nepresiahol 3 %-nu uUroven a po-
trebné znizenie deficitu je pokryté konkrétnymi
opatreniami. Ocakdvany nizsi rast ekonomiky
méze komplikovat generovanie darnovych prij-
mov, na ktorych raste je plan konsolidacie do
velkej miery postaveny. Potencidlne obmedzo-
vanie moznosti z dlhu ,vyrast” zvysuje kulmina-
ciu dlhového pomeru a spomaluje smerovanie
dlhového kritéria k udrzatelnej drovni.
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3 VYVo0J v SEKTOROCH NEFINANCNYCH KORPORACII

A DOMACNOSTI

Na rozdiel od vacsiny ekonomik eurozény, kde
financovanie domaéacnosti a podnikov zdroj-
mi z bankového sektora klesalo, na Slovensku
sa udrzal rast Uverov, aj ked v nizSej miere ako
v predkrizovom obdobi. Podniky aj domacnosti
zaroven vyuzivali intenzivnejsie tvorbu uUspor
z vlastnych zdrojov.

Financovanie Uvermi nadalej rastlo v pripade
domacnosti. Pri iveroch domacnostiam nadalej
prevladaju uvery na byvanie, obnovil sa aj rast
spotrebitelskych Gverov. Refinancovanie Gverov
s krat$imi fixdciami Urokovej sadzby umoznilo
casti dlznikov vyuzit vyhodnejsie podmienky fi-
nancovania a nezvysovat tak néklady na obslu-
hu dlhu. Financovanie nefinan¢nych spolo¢nos-
ti z domaceho bankového sektora sa spomalilo
(podrobnejsie v ¢asti 4.1) a rast Uverov dosaho-
val pozitivne prirastky vdaka Uverovaniu zo za-
hranic¢ia a medzi podnikmi navzajom.

Podnikatelska a spotrebitelska dovera, po cias-
to¢nom zlepseni v Uvode roka, ku koncu sledova-

Graf 26 Vyvoj uverov (index, ROMR = 100)
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Zdroj: NBS, Stvrtrocné financné ucty.

Graf 27 Miera zadlzenia (%)
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Zdroj: Eurostat.

Pozndmka: Domdcnosti: pasiva/financné aktiva, podniky: dlh/
pasiva.

1) Rok 2012 odhad NBS.

Graf 28 Konjunkturalne indikatory (saldo)
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Graf 29 Spotrebitelska dovera (saldo)
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Zdroj: Eurostat.

ného obdobia klesala, ¢o naznacuje rastuce oca-
kavania spomalovania ekonomiky. Doméacnosti
na pomaly rast prijmov reagovali kumulovanim
uspor vo forme finan¢nych aktiv pri obmedzeni
spotreby a investicii. Rast zisku podnikov sa spo-
malil, ¢o znizuje perspektivy zvySovania investic-
ného dopytu.

3.1 VYVOJV SEKTORE NEFINANCNYCH
PODNIKOV

Podmienky v sektore nefinan¢nych podnikov
boli vyrazne réznorodé. Exportny sektor pro-
fitoval z dopytu najma v rozvijajucich sa eko-
nomikach, kym maloobchod a stavebnictvo sa
museli vyrovndavat so slabsim domacim dopy-
tom (resp. utlmom aktivity) spojenym s niz$imi
vydavkami. Rast ziskov podnikov sa v prvom
polroku 2012 spomalil. Postoj podnikov k in-
vestovaniu a zadlZzovaniu sa bol nadalej opa-
trny.

Financovanie externymi zdrojmi rdstlo.

V prvom polroku 2012 nefinan¢né podniky
opatovne zvysovali svoje zavazky. V Strukture
financovania rastol vyznam financovania Uvermi
a obchodnymi tvermi. Mierne sa zvysila aj emi-
sia akcii. Z hladiska financovania podla sektorov

Graf 30 Financovanie podla nastrojov

(mld. EUR)

2009 2010 20m 2012
Dlhové cenné papiere m Uvery
W Akcie Obchodny tver

Ostatné == Pasiva

== (ist4 aktivita

Zdroj: NBS, Stvrtro¢né financné dcty.
Pozndmka: Transakcie kumulované za 4 stvrtroky.

rastli najma uvery zo zahranicia a financovanie
medzi podnikmi navzajom.

Na strane financnych aktiv udrziavali podniky
dostato¢ny objem likvidity (obeZivo, vklady, krat-
kodoby dlh a kratkodobé cenné papiere), ktora
pokryvala objem kratkodobého dlhu (podla origi-
nélnej maturity).

Graf 31 Financovanie podla sektorov
(mld. EUR)
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Zdroj: NBS, Stvrtrocné financné ucty.
Pozndmka: Transakcie kumulované za 4 stvrtroky.
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Graf 32 Likvidné aktiva (mil. EUR)
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Zdroj: NBS, Stvrtrocné financné ucty.
Pozndmka: Stavy. Likvidita — obeZivo, vklady, krdtkodobé tvery
a krdtkodobé dlhové cenné papiere.

Trendy vo vyvoji Struktury financovania podnikov
ostali zachované. Financovanie medzi podnikmi
navzajom vzrastlo, financovanie z domaceho
finan¢ného sektora mierne pokleslo. Finan¢na
paka — pomer medzi financovanim dlhovymi na-
strojmi a majetkovymi nastrojmi financovania -
sa nemenila.

3.2 VYVOJV SEKTORE DOMACNOSTI

Vyvoj financnej situacie domacnosti bol pozna-
ceny poklesom realnych prijmov. Sektor domac-
nosti pokracoval v konsolidovani svojej finan¢-
nej pozicie. Miera uspor sa udrzala nad Uroviou
dosahovanou v predkrizovom obdobi. Domac-
nosti nadalej presuvali svoje portfélio do kon-
zervativnejsich aktiv, ako su vklady v bankach.
Pomer dlhu voci prijmom na agregdatnej uUrovni
vsak rastol, vzhladom na zaostavanie rastu prij-
mov. Schopnost domacnosti obsluhovat dlhy
bola pri nepriaznivom vyvoji prijmov na druhej
strane podporovand moznostami znizit irokové
naklady.

Pokles indikatorov ekonomického sentimentu
naznacuje zhorsenie perspektiv rastu a nadalej
problematickd situdciu na trhu prdce.

Aj vzhladom na oslabenie rastu prijmov a stag-
naciu na trhu prace vnimaju domacnosti svoju
financ¢nu situaciu v sucasnosti i jej perspektivy
do buducnosti pomerne pesimisticky. Predsti-
hové indikatory — ako prieskum zadmerov pod-
nikov zamestndvat — naznacuju, Ze v najblizsich
mesiacoch moze dojst skor k dalSiemu zhorseniu
(graf 33).

Sektor domdcnosti konsolidoval svoju finanénu
poziciu.

Rast nomindlnych prijmov domdcnosti sa spo-
malil. V redlnom vyjadreni prijmy domacnosti
vzhladom na vy3siu mieru inflacie poklesli. Po-
zitivom je, Ze nateraz sa udrziaval rast prijmov
z prace a podnikania, vyznamnych pre obsluhu
zavazkov domdcnosti. Miera Uspor domacnos-
ti sa udrzuje nad Urovnou spred krizy na 12 %
hrubého disponibilného déchodku domécnos-
ti. Domacnosti k tomuto spravaniu motivuje
zrejme napatd financna situdcia.

Akumulacia finan¢nych aktiv bola na mierne niz-
Sej Urovni ako rast zavazkov domacnosti, takze
Cisté financné aktiva domdcnosti v roku 2012
spomalili svoj nérast. Nizsi rast prijmov domac-
nosti ako rast zavazkov sa nepriaznivo prejavil

Graf 33 Ocakdavania vyvoja zamestnanosti

a hezamestnanosti (saldo)
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Zdroj: Eurostat.

Pozndmka: Priemysel a sluzby - ocakdvania vyvoja v nasleduju-
cich 3 mesiacoch, Spotrebitelia — ocakdvania vyvoja nezamestna-
nosti v nasledujtcich 12 mesiacoch.
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Graf 34 Disponibilny dochodok (prispevky
k rastu, %)
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Zdroj: SUSR.
Pozndmka: HDD - hruby disponibilny déchodok.

na nizsej kapacite domacnosti obsluhovat dihy.
Schopnost domacnosti priebezne splacat dlhy
(pasiva) vo vztahu k disponibilnym prijmom bola
na agregatnej Urovni nadalej dostato¢na. Vyssia
tvorba Uspor sa vsak pozitivne prejavuje v stabi-
lizovani pomeru dlhov (zavdzkov) voci aktivam
domacnosti.

Graf 35 Prirastky aktiv domacnosti
(mid. EUR)
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Pozndmka: Transakcie kumulované za 4 stvrtroky.

Graf 36 Schopnost domacnosti splacat
zavazky (%)
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Zdroj: Eurostat.
1) Odhad NBS.

3.3 STREDNODOBE RIZIKA V SEKTORE
NEFINANCNYCH KORPORACIi
A DOMACNOSTI

Strednodobé rizikd su najma:

« Prostredie nizsej ekonomickej aktivity, kde
sa vytracaju rastové impulzy.

« Nizky rast prijmov domacnosti, ktory de-
terminuje pretrvavanie napatia v rozpoc-
toch zadlzenych domacnosti, ako aj slaby
spotrebitelsky dopyt.

Strednodobérizikd v sektore nefinanénych spoloc-
nosti a domdcnosti maju tendenciu pretrvdvat.

Nadalej pretrvavajuce neistoty tykajuce sa dl-
hodobejsej perspektivy a volatilné prostredie
je prekazkou ukotvenia ocakavani, ¢o brani
podnikom aj domacnostiam v planovani dlho-
dobejsich investi¢nych aktivit a brzdi oZivenie
spotreby. V strednodobom horizonte bude vy-
voj finan¢nej situacie podnikov a domacnosti
dotknuty aj zvysenou fiskdlnou zatazou. Rast
domacej ekonomiky sa viac premietal do prij-
mov podnikového sektora, kedZe nizky rast pra-
covnych prijmov mohli vyuzivat na tvorbu vlast-
ného rezervného vankusa. Spomalenie rastu
produkéného potencidlu ekonomiky moze zvy-
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Sit dlhové bremeno podnikov voci oc¢akdvanym
trzbam. Toto by mohlo nutit podniky k dalSiemu
znizovaniu dlhu (deleveraging) s dopadom na
zniZovanie investicii.

Situacia na trhu prace a nepriaznivy vyvoj prij-
mov oslabuje finan¢nu poziciu domécnosti. Udr-
Ziavanie rastu Uspor domécnosti timi sice spotre-
bitelsky dopyt, v ¢asoch pomerne velkej neistoty
buduceho vyvoja ma vsak takéto spravanie sa
opodstatnenie a sluzi na tvorbu rezervného van-
kusa, ktory méze byt ndpomocny pri odolavani

Sokom. Kapacita zadlzenych domacnosti obslu-
hovat dlhy je zavisla na udrzani ekonomickej ak-
tivity a generovanej zamestnanosti aspon na su-
¢asnej urovni. Urokové riziko klienta je v pripade
uverov na nehnutelnosti v sic¢asnosti znizované
moznostou refinancovat Uvery novymi Uvermi
s kratSimi fixaciami Urokovej sadzby za vyhod-
nejsich podmienok financovania. Potencialne
existuje riziko spojené so zmenou trendu vyvoja
urokovych sadzieb pri nadalej nepriaznivom vy-
voji prijmov domacnosti, ktoré by mohlo zname-
nat opatovné zvysovanie Urokového rizika.
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Vplyvom relativne dobrej odolnosti slovenskej
ekonomiky vodi nepriaznivému vyvoju v exter-
nom prostredi a zmiernenia negativnych efektov
dlhovej krizy viaceré sektory finan¢ného trhu za-
znamenali v prvom polroku 2012 mierne oZivenie
aktivity v porovnani's koncom roka 2011 (graf 37).
V ziskovosti finan¢nych institucii v prvom polroku
2012 sa prejavili Specifikd jednotlivych sektorov
(graf 38). Pochopitelne, tvorba zisku vo vietkych
sektoroch s vynimkou déchodkového sporenia aj
nadalej zaostévala za Urovihami spred krizy.

Docasne stabilizovana situacia v externom
prostredi ako aj relativne priaznivy, no kreh-
ky, hospodarsky vyvoj na Slovensku v prvom
polroku 2012 udrziavali indikator prejaveného
napatia v ekonomike a finan¢nom systéme Slo-
venska (graf 39) na mierne zvysenej Urovni."
Relativne pokojné obdobie bolo prerusené iba
v juni 2012, ked' indikdtor zaznamenal prudsi
ndrast, ktory bol v nasledujucom mesiaci kori-
govany. Tento narast suvisel najma s poklesom
uverovej aktivity bank (¢i uz voci podnikom, ale-
bo na medzibankovom trhu).

Graf 37 Objem aktiv a spravovaného

majetku vo finanénom sektore (mid. EUR)
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Graf 38 Rentabilita vlastnych zdrojov (ROE)

vo finanénom sektore (%)
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Graf 39 Indikator prejaveného napatia
v ekonomike a finanénom systéme Slovenska
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Zdroj: Vypocty NBS.
Pozndmka: Posledny dostupny udaj je zo septembra 2012.
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12 Indikdtor prejaveného napdtia
v ekonomike a financnom systéme
zndzorriuje do akej miery sa
v systéme prejavuji nahroma-
dené nerovnovdhy. Indikdtor bol
predstaveny v prilohe Sprdvy
o financnej stabilite za 1. polrok
2011.
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4.1 BANKOVY SEKTOR

Celkova uverova aktivita bank slabla. Pokles
objemu Uverov podnikom a spomalenie tem-
pa rastu Uverov domacnostiam, najma Uverov
na byvanie, viedli k medziro¢nému spomaleniu
rastu aktiv bankového sektora v prvom polroku
2012. Pokles objemu zahrani¢nych dlhopisov bol
vykompenzovany narastom investicii do sloven-
skych statnych dlhopisov a pokladni¢nych pou-
kazok. Rentabilita vlastnych zdrojov v bankovom
sektore medziro¢ne vyrazne poklesla kvoli vy-
sokému zisku v roku 2011 a zna¢nému narastu
vlastnych zdrojov v prvom polroku 2012. Na zisk
bank v prvom polroku 2012 prvykrat negativne
vplyval bankovy odvod, ktory tvoril priblizne
12 % z celkového zisku bank pred zdanenim.
Banky tiez okrem spomalovania Uverovania po-
citovali aj stale silni konkurenciu na trhu Gverov
a vkladov, ktord tla¢i na urokové marze béank.
V priebehu prvého polroka 2012 vyrazne stupla
primeranost celkovych vlastnych zdrojov, ako aj
primeranost zakladnych vlastnych zdrojov.

4.1.1 FINANCNA POZiCIA BANKOVEHO SEKTORA
Ziskovost bankového sektora v prvom polroku
2012 medziroéne vyrazne klesla. Jej vyvoj nega-

tivne ovplyvnil najmd pokles netirokovych prij-
mov, pokles akciovych a podielovych vynosov,

Graf 40 Rozlozenie ROE v bankovom
sektore (%)
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Pozndmka: Stlpce zndzorfiuji medzikvartilové rozpdtie hodnét
ROE za jednotlivé banky okrem pobociek zahranicnych bdnk.

rast ndkladov suvisiaci s bankovym odvodom
a rast ndkladov na kreditné riziko.

Bankovy sektor dosiahol za prvy polrok 2012
Cisty zisk 275,5 mil. €, ¢o predstavuje jeho me-
dziro¢ny pokles o takmer 40 %. Vyraznejsi po-
kles ROE zaznamenali najma velké banky, ¢o
sa prejavilo aj na poklese vazeného priemeru
za cely sektor (graf 40). Pokles ziskovosti taha-
li najma neudrokové prijmy, ktoré sa medziroc¢-
ne znizili o takmer 150 mil. € (graf 41). Pokles
akciovych a podielovych vynosov bol dany ich
vyraznej$im jednorazovym rastom v roku 2011
v pripade vybranych bank. Bankovy odvod za
prvy polrok 2012 tvoril priblizne 12 % zo zisku
sektora pred zdanenim, no dopad na jednotlivé
banky sa lisil. V prvom polroku 2012 bankovy
sektor zaznamenal aj narast nakladov na kre-
ditné riziko. Vyznamnejsie stupol objem tverov
s omeskanim do 90 dni.V prvych Siestich mesia-
coch roka 2012 dominovala tvorba opravnych
poloziek na uvery obyvatelstvu.

Sektor zaznamenal prvykrdt medziroény pokles
urokovych prijmov, ¢o by v pripade dlhodobej-
Sieho zachovania takéhoto vyvoja mohlo byt
problémom z hladiska zachovania financnej
stability. Dalsim faktorom poklesu ziskovosti st
externé vplyvy v podobe dodatoénych odvodov
a dani pre bankovy sektor.

Graf 41 Hlavné polozky ziskovosti (mil. EUR)
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medzirocne stupli o takmer 16 %,
vroku 2010 a 2011 priblizne o 8 %.
Vynimkou bol len rok 2009, ked’
priemerny rast bol na drovni 2 %.
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Vzhladom na ich objem ma podstatny vplyv na
celkovu ziskovost bankového sektora vyvoj cis-
tych drokovych prijmov. Cisté drokové prijmy
zaznamenavali v minulosti pomerne stabilny
rast.'* V prvom polroku 2012 vsak cisté urokové
prijmy medziro¢ne poklesli. Medziro¢ny pokles
urokovych prijmov zaznamenali takmer vietky
banky, ktoré su aktivne v sektore obyvatelstva.
Na strane vynosov malo negativny dopad po-
kracujuce spomalovanie Uverovania domacnosti
a pokles urokovych sadzieb na nové tvery. To sa
prejavilo na medzirocnom poklese vynosovos-
ti Uverov. Naopak, objem vkladov pokracoval
v raste, pricom rastlo aj ich Urocenie. Banky tak
uz niekolko rokov po sebe zaznamendvaju nérast
nakladovosti zdrojov. Celkovo tak tirokova marza
bank v sektore domacnosti, aj vplyvom urokove;j
konkurencie medzi bankami, poklesla. Spoma-
[ovanie Uverovania a pokles irokovej marze pri-
tom nemusi mat len cyklicky charakter.

Pokles ziskovosti sektora je nepriaznivym fak-
torom z hladiska zachovania financ¢nej stabi-
lity, ¢o dokumentuju aj vysledky stresového
testovania (Cast 4.3). Slabsia ziskovost znizuje
schopnost bank celit stratdm prostrednictvom
tvorby kapitdlového vankusa z cistého zisku.
Dalsim faktorom klesajlcej ziskovosti bank,
okrem vy3sie spominaného poklesu marzi, su

Graf 42 Kapitalova pozicia bankového
sektora

(mld. EUR) (%)
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Pozndmky: Prerusovand ciara zobrazuje reguldtorom odportica-
nu minimdlnu droveri primeranosti vlastnych zdrojov (PVZ) na
turovni 9 %. RWA = rizikovo vdZené aktiva.

mimoriadne odvody a dane (napr. chystand
dan z finan¢nych operacii). Ide pritom o fak-
tory, ktoré individudlne banky nemoézu prilis
ovplyvnit.

Bankovy sektor v prvom polroku 2012 vyrazne
zvysil primeranost vlastnych zdrojov a zdklad-
nych vlastnych zdrojov. Finanénd pdka sektora
tieZ indikuje jeho robustnost.

Hodnota primeranosti vlastnych zdrojov'* v prie-
behu prvého polroka 2012 vzrastlaz 13,3 % k de-
cembru 2011 na 15,3 % (graf 42). Podobne vyraz-
ne sa zvysila aj priemernd hodnota ukazovatela
primeranosti zakladnych vlastnych zdrojov (Tier
1 ratio), atoz 12,3 % na 14,1 %. Uvedeny vyrazny
narast oboch ukazovatelov bol ovplyvneny naj-
ma ndrastom celkovych vlastnych zdrojov v ban-
kovom sektore, ako aj poklesom poZiadavky na
vlastné zdroje. Narast objemu vlastnych zdrojov
suvisel predovsetkym s narastom Tier 1 kapitalu
v polozke nerozdeleny zisk z minulych rokov, kde
si banky ponechali celkovo 46 % zo zisku banko-
vého sektora vytvoreného v roku 2011. Pokles ri-
zikovo vazenych aktiv, a teda pokles poziadavky
na vlastné zdroje, o0 2,4 % bol spésobeny najma
poklesom poziadavky na kreditné riziko. Ukazo-
vatel financ¢nej paky sektora vykazuje priaznivé
hodnoty (graf 43).

Graf 43 Vlastné zdroje (% z aktiv)
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objemom rizikovo vdzenych aktiv.
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4.1.2 RizIKA vV BANKOVOM SEKTORE

» Zhorsujuca sa schopnost bank generovat
zisk predstavuje potencialne riziko pre fi-
nancnu stabilitu. Pokles zisku mo6ze mat
skor Strukturdlny nez docasny charakter
(Cast 4.1.1).

o Kreditné riziko domdacnosti zmiernuje naj-
ma obdobie nizkych urokovych sadzieb.
Na rast rizika tlaci trendovo rastuci podiel
vyssich a strednych prijmovych skupin
v Struktire nezamestnanych a zostrena
konkurencia medzi bankami.

o Pretrvdva stabilna kvalita podnikovych
uverov. Problematické z hladiska zlyha-
nych Uverov su vybrané odvetvia s do-
macou orientdciou, no zvysené kreditné
rizikd do budicnosti stvisia aj so slabsim
externym prostredim.

» Napriek ¢iastocnému upokojeniu situacie
na finan¢nych troch v eurozéne pretrvava
zvysené riziko negativheho dopadu trho-
vého precenenia dlhovych cennych pa-
pierov (najma slovenskych) na ziskovost
a kapitalovu primeranost bank.

Bankovy sektor zaznamenal v prvom polroku
2012 zlepsenie kvality portfélia tiverov domdc-
nostiam. Tie taZili najmd z obdobia nizkych
urokovych sadzieb. Priaznivym faktorom bol aj
relativne stabilny vyvoj na trhu prdce. Naopak,
nepriaznivo na kreditné riziko pdésobi rastuci
podiel vyssich a strednych prijmovych skupin
v Struktiure nezamestnanych a konkurenény tlak

vybranych bdnk.

Podiely zlyhanych Gverov domacnostiam presta-
li klesat v druhom polroku 2011, ¢im sa narusil
pozitivny trend pOsobiaci od zaciatku roka 2011.
V prvom polroku 2012 vsak podiely zlyhanych
uverov na celkovych udveroch domadcnostiam
opat klesali. Celkovy podiel zlyhanych Gverov bol
na konci prvého polroka 2012 na Urovni 4,25 %
(4,63 % v decembri 2011). Zlep3enie sa prejavilo
v takmer vietkych bankach a pri vacsine typov
uverov. Poklesol aj objem zlyhanych Gverov, pri-
¢om tento pokles sa dosiahol najma splatenim
zlyhanych uverov a ich zlepsenou kvalitou, t. j.
presunom zo zlyhanych Uverov do $tandardne
splacanych (graf 44). Hodnotenie discipliny do-
macnosti pri spladcani Uverov bankdm zhorsuje

Graf 44 Struktura zmien objemu zlyhanych
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len rastuci podiel iverov s omeskanim do 90 dni.
Podiel tychto uverov stupol na 5,6 % z objemu
Uveroy, ¢o je viak stale na Urovni dlhodobejsieho
priemeru.

Pokracujuci pokles urokovych sadzieb mal po-
zitivny vplyv na Uverové zatazenie tych domac-
nosti, ktoré si Uver refixovali alebo refinancovali.
K poklesu uverového zatazenia domdcnosti v pr-
vom polroku 2012 prispel aj rast nominélnych
miezd zamestnancov. Negativny vplyv mala na-
dalej zvy3end inflacia. Celkovo sa tak v prvom
polroku 2012 zataZenie prijmov domacnosti
uverovymi splatkami v priemere nezvysovalo
(graf 45).

V prvom polroku 2012 nezamestnanost mierne
poklesla a pokracoval trend stagnécie zamest-
nanosti z konca roka 2011. Vyvoj na trhu prace
tak nepriniesol z pohladu kreditného rizika do-
macnosti vyrazné zmeny. Z pohladu kreditného
rizika domacnosti v dlhodobom horizonte je
nepriaznivym faktom, Ze rastie podiel vyssich
a strednych prijmovych kategérii na celkovom
pocte evidovanych nezamestnanych.'> Prave
tieto skupiny obyvatelstva sa totiz rozhoduju-
cou mierou podielaju na tveroch od béank."

Zostrend konkurencia zo strany niektorych bdnk
pri tiverovani domdcnosti méZe prispiet k vyssie-
mu kreditnému riziku v celom sektore.

KAPITOLA 4

15 Na zaciatku roka 2009 bol ich po-
diel na tirovni 40 %, no v sucasnosti

uz presahuje 50 %.

16 Faktory ovplyvriujlice kreditné
riziko domdcnosti su detailnejsie

analyzované v Casti 3.2.
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Graf 45 Zmeny v Uverovom zatazeni
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Pozndmky: Udaje vyjadrujii samostatny vplyv jednotlivych poloziek
nazmenu ukazovatela tiverového zataZenia (podiel spldtok tveru na
disponibilnom prijme) oproti jeho hodnote v roku 2008. Do vypoctu
ukazovatela sa bral priemerny tver poskytnuty v roku 2008 s rocnou
fixdciou drokovej sadzby. Rast infldcie zvysuje ndklady na Zivobytie
atym ukrajuje z prijmu, ktory sa vynakladd na spldtky tveru.

Priemernd vyska uveru k hodnote jeho zabez-
pecenia (LTV - loan-to-value) pre nové Uvery na
byvanie v bankovom sektore v priebehu prvé-

Graf 46 Pomer objemu novych tGverov na

byvanie k hodnote ich zabezpecenia (loan-
to-value)
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Pozndmka: Udaj za bankovy sektor vyjadruje priemer vdzeny
aktivami vsetkych bdnk.

ho polroka 2012 mierne stupla pod vplyvom
jej vyraznejsieho rastu vo vybranych bankach
(graf 46). Banky sa tymto sposobom vystavuju
vy$Siemu kreditnému riziku, pretoze v pripade
zlyhania Uverov utrpia vyssie straty z dévodu
nizsieho pokrytia nesplatenej istiny Uveru za-
bezpecenim. Vyssie LTV je jednym z nastrojov
konkuren¢ného boja, ktory sice zlep3uje pod-
mienky pre klientov, no v kontexte pokracuju-
ceho poklesu cien reziden¢nych nehnutelnosti
a celkovo vysokej makroekonomickej neistoty
nie je prinosom pre stabilitu sektora ako cel-
ku. Pozitivne hodnotime korekciu vo vysokych
hodnotéch LTV vybranych bank pocas tretieho
Stvrtroka 2012.

Podiel zlyhanych uverov podnikom bol sta-
bilny. Priaznivo na kvalitu portfélia uverov
podnikom pésobili pozitivne trendy v sekto-
re. Perspektiva tychto trendov je vsak neistd
vzhladom na zhorsujucu sa situdcia v exter-
nom prostredi.

Pozitivom pre stabilitu bankového sektora je re-
lativne stabilny vyvoj zlyhanych dverov podni-
kom. Plati to nielen pre podiel zlyhanych Gverov
na celkovych Gveroch, ale aj pre ich absolutny
objem (graf 47). Velké medzimesacné poklesy
objemov zlyhanych Gverov v poslednom ob-

Graf 47 Zlyhané tvery podnikom a miery
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Pozndmka: Miery zlyhania st vypocitané ako podiel poctu/objemu
uverov, ktoré presli z kategdrie nezlyhané do kategérie zlyhané,
k poctu/objemu tverov v kategdrii nezlyhané na zaciatku obdobia.
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dobi su vysledkom aktivneho ¢istenia portfolii.
Cistenie portfélii (cez odpisy pohladavok) sa
tykalo prakticky vietkych segmentov s vynim-
kou komer¢nych nehnutelnosti a hotelov, kde
objem zlyhanych Uverov aj nadalej plynule ras-
tol. Klesajuce miery zlyhania, ktoré tiez indikuju
priaznivu situdciu v kvalite Uverov podnikom,
mozu suvisiet s klesajucim zadlzenim podniko-
vej sféry a klesajucimi Urokovymi sadzbami na
uvery.

Kvalita podnikového uverového portfélia by sa
viak v dalSom obdobi mohla zhorsit. Neistota
tykajuca sa dalsieho makroekonomického vy-
voja viedla v prvom polroku 2012 vaésinu bank
k sprisneniu uverovych Standardov.'” Prejavilo
sa to predovietkym na ndraste Urokovych mar-
Zi pocas celého uvedeného obdobia. Dialo sa
tak napriek priaznivému vysledku zahrani¢ného
obchodu, kontinudlnemu rastu celkovych trzieb
podnikového sektora, ako aj narastu novych
objednavok v priemysle, v ktorom navyse rast-
la aj produktivita prace.’ Vysvetlenim, okrem
rastucej neistoty v suvislosti s dalsim vyvojom,
je aj asymetria medzi koncentraciou v podni-
kovom sektore z hladiska vykonnosti a mierou,
ako sa domace banky podielaju na financovani
najvykonnejsich podnikov. K vyssie uvedenému
relativne priaznivému vykonu realnej ekonomi-

ky vo velkej miere prispel domaci automobilovy
priemysel. Bankovy sektor vsak financuje tento
segment len v minimalnej miere a jeho dobré
vysledky nemusia mat vplyv na podniky, ktoré su
klientmi domdacich bank.

Napriek ciastoénému poklesu vyrazného napd-
tia na finanénych trhoch zostdva riziko ndrastu
kreditnych prirdZok najvyznamnejsim trhovym
rizikom pre bankovy sektor. Rdstlo urokové rizi-
ko v bankovej knihe.

Aj ked' po znacne turbulentnom vyvoji na dlho-
pisovych trhoch eurozény na jeseri 2011 doslo
v prvom polroku 2012 k ich ¢iasto¢nej a v dal-
Som obdobi k este vyraznejsej stabilizacii, naj-
ma vdaka viacerym opatrenia ECB, riziko naras-
tu kreditnych prirdZok na Statne dlhopisy krajin
nie je definitivne zazehnané. Dévodom je, Ze
opatrenia ECB nie su postacujuce pre ukonce-
nie finan¢nej krizy v eurozéne (blizsie v prilo-
he 1). Celkova priama expozicia bankového sek-
tora vodi rizikovej$im krajinam EU v portféliu
cennych papierov (vrdtane cennych papierov
v portféliu finan¢nych néstrojov drzanych do
splatnosti) je relativne nizka (menej ako 1,5 %
aktiv) a pocas prvého polroka 2012 dokonca
klesla najma v dosledku restrukturalizacie gréc-
keho dlhu (tabulka 3). Rizikom je v3ak vyssia

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

aktivach (%)

Grécko | Madarsko irsko Taliansko | Spanielsko | Portugalsko | Slovinsko
VI 09 0,6 03 03 0,1 0,1 0,1
Banky
VI.12 0,1 0,7 0.3 0.2 0,0 0,1
VI 0,1 0,6 0,2 09 1,0 2,7
Fondy DDS
VI.12 0,0 0,6 0,2 1,1 038 2,1
VI 09 0,1 0,1 09 19
Fondy DSS
VI.12 0,1 0,6 14 29
VI 0,1 1,5 0,3 04 0,1 0,0 1,5
Podielové fondy
VI.12 1,5 0,1 0,5 0,1 0,0 13
VI 0,1 0,2 0,2 2,5 0,1 0,6
Poistovne
VI.12 0,2 0.2 23 0,0 06
VI.11 03
Unit-linked
V112 0,1 03
Zdroj: NBS.

Pozndmka: Podiel dlhovych cennych papierov emitovanych prislusnym stdtom alebo instittciami so sidlom v tomto Stdte na celkovych ak-
tivach, resp. NAV. Prdzdne bunky v tabulke znamenaju, Ze prislusné hodnoty st nulové alebo zanedbatelné. Hodnota 0,0 znamend, Ze dand
hodnota nie je nulovd, ale je zanedbatelnd (mensia ako 0,05). Medzi rizikové krajiny zaradujeme este Cyprus, kde hodnota vystavenia banko-

vého sektora je 0,1 % aktiv a ostatnych sektorov nulovd.
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17 Slovenské banky vykdzaliv 3. Stvrt-
roku 2012 menej prisne tverové
Standardy na uvery podnikom nez
v 2. Stvrtroku 2012.

18 Faktory ovplyvriujlice kreditné
riziko podnikov su detailnejsie
analyzovanéyv Casti 3.1.
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koncentrécia tychto expozicii v individualnych
instituciach.

Bankovy sektor je vystaveny najmd slovenskym
dlhopisom. Riziko strdt z ich precenenia je vsak
obmedzené tym, Ze tieto dlhopisy banky drzia
hlavne v portféliu do splatnosti. Ak by vsak na-
stala potreba likviddcie tychto portfdlii, banky
by mohli celit potencidlne vyznamnym stratdm.

Portfélio dlhovych cennych papierov preceno-
vanych na redlnu hodnotu proti zisku a strate
k 30. junu 2012 predstavovalo 2,6 % aktiv ban-
kového sektora. Slovenské dlhové cenné papiere
(najma statne dlhopisy a hypotekarne zalozné
listy emitované slovenskymi bankami) tvorili pri-
blizne 90 % tohto portfélia.

Banky precenuju na realnu hodnotu aj dlhopisy
v portféliu financnych nastrojov na predaj. Aj toto
portfélio je na Urovni bankového sektora tvorené
predovsetkym slovenskymi dlhopismi s podie-
lom az 87 %. V niektorych bankéch su viak v port-
foliu na predaj aj cenné papiere rizikovych krajin.
Pripadné negativne precenenie v tomto portfé-
liu vsak neovplyvnuje ziskovost bank, ale znizu-
je ich kapitdl, a tym aj ukazovatel primeranosti
vlastnych zdrojov.” Portfélio na predaj tvorilo ku
koncu juna 2012 az 8 % bilan¢nej sumy. Priemer-
né durdcia tohto portfélia sa vyraznejsie nemeni
a ku koncu juna bola 2,5 roka. Znamena to, ze pri
paralelnom néraste kreditnych spreadov alebo
urokovych sadzieb o 100 bézickych bodov by
hodnota tohto portfdlia klesla 0 2,5 %, ¢o by spo-
sobilo pokles ukazovatela primeranosti vlastnych
zdrojov priblizne o 0,4 percentualneho bodu.

VSeobecné urokové riziko, ktorému su banky vy-
stavené najma v bankovej knihe, sa aj v dosled-
ku rastucej durdcie pocas prvého polroka 2012
zvysilo.

Hoci velka cast portfélii cennych papierov (naj-
ma slovenskych statnych dlhopisov) sa pod
vplyvom uGctovnych pravidiel na redlnu hodno-
tu neprecenuje, banky by nemuseli byt iminne
voci rastu vynosov v pripade, Ze nastane potreba
predavat tieto dlhopisy (napr. za Ucelom ziskania
likvidity).

Dlhodobad likvidita sektora je nadalej priazni-
vd. Bankovy sektor na Slovensku sa vyznacuje

Graf 48 Ukazovatele dlhodobej likvidity
bankového sektora (%)
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Zdroj: NBS.

stabilnym zloZenim pasiv, priaznivym z hladis-
ka jeho likvidity. Ukazovatel likvidnych aktiv sa
mierne zlepsil .?°

Ukazovatel uvery ku vkladom?' zaznamenal
v prvom polroku 2012 stabilny vyvoj (graf 48).
Dévodom bola predovietkym kombinacia ro-
bustného narastu vkladov domacnosti a po-
kracujice spomalovanie Uverov podnikom, ku
ktorym sa v tomto obdobi pridali aj uvery do-
macnostiam.

V porovnani s ostatnymi Statmi eurozény ma
slovensky bankovy sektor velmi stabilné zloze-
nie pasiv z hladiska likvidity. Podiel vkladov do-
macnosti na celkovych pasivach dosiahol v juni
2012 takmer 43 %. Podiel primérnych vkladov
na celkovych pasivach je na Slovensku najvyssi,
zatial Co zavislost na zahrani¢nych a medziban-

Ukazovatel likvidnych aktiv,? ktory indikuje rizi-
ko likvidity v horizonte jedného mesiaca, sa v pr-
vom polroku 2012 mierne zlepsil. Dévodom bola
kombindcia narastu likvidnych aktiv a poklesu
volatilnych pasiv od marca 2012. Z hfadiska hod-
noty tohto ukazovatela pokracoval v bankach
zameranych na sektor domacnosti trend relativ-
ne nizsich hodnét (graf 49).
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19 Toto znizenie vlastnych zdrojov

je désledkom zavedenia novej
odpocitatelnej polozky od 31. mdja
2011.

20 Priloha 3 analyzuje determinanty

krdtkodobej likvidity (do 7 dni)
bankového sektora.

21 Ukazovatel avery ku vkladom je

indikdtorom dlhodobej likvidity
aje definovany ako podiel tverov
klientom ku vkladom klientov po
zohladneni povinnosti emitovat
HZL. Hodnota ukazovatela menej
ako 1 vypovedd o dobrej dlhodobej
likvidite a sebestacnosti bankového
sektora, pricom jeho ndrast nazna-
Cuje oslabovanie tejto pozicie.

22 Ukazovatel likvidnych aktiv je

definovany ako podiel likvidnych
aktiv voci volatilnym pasivam

v horizonte jedného mesiaca. Jeho
uroveri by nemala klesnut pod 1.
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Graf 49 Ukazovatel likvidnych aktiv

bankového sektora

3,0
5=
2,0~
R S N Aty s
10-
05~
0 T T ]
Dec. 2010 2011 2012
2009
Kvartilové rozpitie
= \/azeny priemer
Median - bankovy sektor
== Median - retailové banky okrem stavebnych sporitelni
Zdroj: NBS.

4.2 VYVOJARIZIKAV OSTATNYCH
SEKTOROCH FINANCNEHO TRHU

Priaznivé vysledky sektora poistovni podporuju
jeho odolnost voci rizikdm. Poistovne su vysta-
vené najmd riziku ndrastu kreditnych prirdzok.
Pretrvdva aj riziko spojené s dlhodobo nizkymi
trokovymi sadzbami.

Graf 50 Struktdra umiestnenia prostriedkov

technickych rezerv ku koncu polroka 2012

Akcie a podielové listy Ostatné
Podiel zaistovatelov

Podnikové
dlhopisy

HZL

Z doévodu rekordne vysokého zisku v roku 2011
bol zisk poistného sektora v prvom polroku
2012 medziro¢ne o 15 % nizsi. 1$lo teda o stéle
dobry vysledok. Zisk sektora tahal najma financ¢-
ny vysledok. Ku koncu roka 2011 splnili vietky
poistovne podmienku, aby ich skuto¢nd miera
solventnosti (vlastné zdroje) bola vyssia ako po-
zadovana miera solventnosti.® Skuto¢na miera
solventnosti poklesla medziro¢ne o 1,8 %, po-
zadovana miera solventnosti sa menila iba mini-
malne, a teda marza solventnosti mierne klesla
na hodnotu 3,49.

Celkové technické rezervy poistovni ku koncu
polroka 2012 opat vzrastli a dosiahli 4,75 mld. €
vdaka rastu rezerv v Zivotnom poisteni. Aktiva
pokryvali technické rezervy okrem rezervy na
zavazky z financného umiestnenia v mene pois-
tenych na 116 %. V Struktire umiestnenia rezery,
ktorad bola nadalej konzervativna, nenastali vy-
razné zmeny. Podiel $tatnych dlhopisov vzrastol
k 50 %. Vzrastli aj hypotekérne zalozné listy, na-
opak klesali najma dlhopisy bank (grafy 50 a 51).

Vzhladom na nizky podiel akcii, podielovych
listov a devizovej pozicie na aktivach su akti-
va poistovni z trhovych rizik vystavené najma
urokovému riziku (tabulka 4). Toto riziko je zvy-
raznené vysokou duraciou portfélia dlhopisov,
aj vysokym podielom dlhopisov v portfélidch

Graf 51 Medziro¢na zmena v strukture

umiestnenia technickych rezerv (%)

Ostatné

Akcie
a podielové listy

Nehnutelnosti

Podiel
zaistovatelov

Podnikové
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: ) rodnej banke Slovenska jedenkrdt
Zdroj: NBS. Zdroj: NBS. roéne, ku koncu roka. Hodnotenie
Pozndmka: Okrem rezervy na zdvdzky z financného umiestnenia Pozndmka: Na grafe st zndzornené medzirocné percentudine solventnosti je preto z auditova-
v mene poistenych. zmeny investicii v danych ndstrojoch ku koncu jina 2012. nych udajovk 31.12. 2011,

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE 3 5



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

finanéného trhu (%)

. Fondy | Podielové | Unit-linked
Banky [ Poistovne | Fondy DSS DDS ol aktiva
, o VI 03 2,6 0,0 22,1 193 82,0
Akcie a podielové listy
VI.12 04 2,7 1,0 17,6 17.1 773
o VI 02 22 0.1 10,1 12,5 21,1
Devizové pozicie
V112 14 1,0 0,0 12,2 1,7 12,2
i , . V111 25,2 69,8 70,1 58,0 46,3 17,1
Dlhové cenné papiere
V112 24,8 72,6 69,0 64,8 36,6 19,7
Durécia dlhovych cennych | VI.11 33 6,0 04 2,6 13 50
papierov V112 3.2 6,3 1,0 31 1,7 4,7
o » VIL11 1,0 56 04 1,5 06 09
Durécia celého portfdlia
VI.12 11 5,7 08 1,9 08 09
Zostatkova splatnost dihovych | VI.11 43 8,0 1,1 41 22 53
cennych papierov V112 4,1 8,0 1,6 4,0 23 51

Zdroj: NBS.

Pozndmky: Hodnoty su v percentdch z objemu aktiv, resp. NAV a vyjadruju aktivami vdzeny priemer za danu skupinu institucii. Durdcie
a zostatkové splatnosti su uvedené v rokoch. Devizové pozicie boli vypocitané ako stcet absolitnych hodnét pozicii za jednotlivé institucie.
Akciové pozicie nezahffiaji majetkové podiely v dcérskych a pridruzenych spolocnostiach.

precenovanych na redlnu hodnotu, ktory stupol
k 30. junu 2012 az na 66 %.>* Urokové riziko sa
méze prejavit bud zmenou bezrizikovej Groko-
vej miery (tzv. vSeobecné Urokové riziko) alebo
narastom kreditnych prirazok. V pripade narastu
bezrizikovej urokovej miery je negativny dopad
na ocenenie aktiv do istej miery kompenzova-
ny znizenim hodnoty rezerv, kedze pri vypocte
jej hodnoty sa ako diskontnd sadzba pouziva
bezrizikova urokova miera. Na druhej strane, pri
poklese hodnoty dlhopisov danym narastom
kreditnych prirdzok ich emitentov tadto kompen-
zacia nenastdva. Z hladiska rizikovejsich krajin
su poistovne vystavené najma voci Taliansku.
Najvacsi dopad by malo zvysenie kreditnych pri-
razok na slovenské statne dlhopisy, ktoré tvoria
59 % portfdlia (graf 52).

Riziko nizkych urokovych sadzieb sa najviac
prejavuje v sektore poistovnictva, kde poistov-
ne maju vo svojich poistnych kmenoch Zivotné-
ho poistenia zmluvy s garantovanym vynosom.
V prostredi nizkych Urokovych sadzieb moéze
byt pre poistovne tazké dosahovat garantova-
ny vynos, ¢co moze viest k zvysenému podstu-
povaniu rizik v investi¢cnom portféliu. Priemer-
ny vynos z aktiv kryjucich technické rezervy bol
v roku 2011 mierne nizsi (3,84 %) ako priemerna
garantovana sadzba (3,86 % p. a.). Aj ked prie-
merny vynos desatro¢nych slovenskych 3tat-

Graf 52 Struktura portfélia dihovych
cennych papierov precenovanych

na realnu hodnotu v poistovniach podla
krajin emitenta

Ostatné
Nadnérodné spolo¢nosti

Franctizsko

Polsko

Taliansko

Holandsko

Rakusko

Slovensko

USA

Nemecko

Slovensko - 59 % m Taliansko -3 %
Nemecko -3 % B Polsko -5 %
m USA-7% Franctzsko - 5 %
W Rakusko - 3 % B Nadnarodné spolo¢nosti - 3 %

Holandsko - 5 % Ostatné -7 %

Zdroj: NBS.

Pozndmky: Uvedené st podiely z celkového objemu portfélia dlho-
vych cennych papierov preceriovanych na redlnu hodnotu k 30. jina
2012.V polozke ,Ostatné” st zahrnuté dlhové cenné papiere emito-
vané krajinami s podielom mensim ako 1,5 % z celkového portfdlia
dlhovych cennych papierov preceriovanych na redlnu hodnotu.

nych dlhopisov v roku 2011 vzrastol v porovna-
ni s rokom 2010 (graf 53), v prvom polroku 2012
doslo k jeho opédtovnému poklesu, a to az pod
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24 Priblizne 7 % z tohto portfélia
tvoria dlhopisy kryjtice technické
rezervy v unit-linked poisteni. Tdto
Cast portfdlia nepredstavuje pre
poistovnu riziko, kedze riziko v unit-
linked poisteni zndsa klient. Aktiva
poistovni kryjuce technické rezervy
v unit-linked poisteni tvoria najmd
akcie, podielové listy a dlhopisy
s vysSou durdciou.
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Graf 53 Porovnanie garantovanej urokovej
sadzby so skuto¢nym vynosom (%)

2006 2007 2008 2009 2010 2011

W Priemernd garantovana Urokovd sadzba v Zivotnom poisteni
W Investi¢ny vynos z aktiv kryjucich technické rezervy

v Zivotnom poisteni

Vynos 10-ro¢nych slovenskych statnych dlhopisov

Zdroj: NBS.

uroven 3,5 % p. a. Zatial je zostatkova splatnost
dlhopisov v portfélidch poistovni dostato¢ne
vysoka. Ak by v3ak obdobie nizkych urokovych
sadzieb pretrvavalo a poistovne by boli nute-
né znovu investovat vyznamnu cast portfélia
v sucasnych podmienkach, bolo by pre nich
vyraznym problémom dosahovat garantovany
investi¢ny vynos.

Rast cCistej hodnoty aktiv v sektore kolektivneho
investovania v prvom polroku 2012 tahali najmd
cisté predaje niekolkych Specidlnych podielovych
fondov. Zlepsenie vykonnosti zaznamenali vset-
ky kategérie fondov. Sektor ako celok je vystave-
ny najmd akciovému riziku, dlhopisové fondy aj
riziku ndrastu kreditnych prirdZok.

Objem spravovanych aktiv vietkych podie-
lovych fondov (tuzemskych aj zahrani¢nych)
distribuovanych na Slovensku dosiahol k 30.
junu 2012 droven 3,98 mld. €, ¢o je z dlhodo-
bej perspektivy stale pomerne nizka hodnota
(graf 54). Priblizne Styri patiny nérastu cistej
hodnoty aktiv v sektore mozno priradit klad-
nym cistym predajom. Takmer cely rast Cistej
hodnoty aktiv bol koncentrovany do niekol-
kych specidlnych podielovych fondov. Rast
objemu aktiv v tomto segmente sa odohraval
paralelne so vznikom niekolkych novych $pe-
cidlnych podielovych fondov, ¢o umoznil novy

Graf 54 Vyvoj ¢istej hodnoty aktiv
podielovych fondov predavanych v SR
(mld. EUR)
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Zdroj: NBS, SASS.

zdkon o kolektivnom investovani (G¢inny od
30. juna 2011) (graf 55).

Zhodnotenie investicii v podielovych fondoch na
urovni sektora tiez Ciastocne prispelo k narastu

Graf 55 Zmena objemu spravovanych aktiv

v jednotlivych kategoriach fondov v prvom
polroku 2012 (mil. EUR)
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Zdroj: NBS, SASS.

Pozndmbka: FKI = fondy krdtkodobych investicii, SN = Specidlne
fondy nehnutelnosti, SFC = Specidlne fondy cennych papierov,
SFA = $pecidlne fondy alternativnych investicii, SFP = $pecidlne
fondy profesiondlnych investorov.
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Cistej hodnoty aktiv. Najvacsie nominalne zhod-
notenie, presahujice 10 % v anualizovanom
vyjadreni, dosiahli v priemere akciové fondy, na-
sledované tesne dlhopisovymi s vynosom 9 %.
Najlepsie medziro¢né zhodnotenie k 30. junu
2012 s vynosom 5 % si udrzali verejné $pecidlne
podielové fondy nehnutelnosti (graf 56).

Z hladiska rizikovosti je dolezita Struktura majet-
ku fondov (graf 57). Najvyznamnejsou zmenou
v zlozeni portfélii tuzemskych podielovych fon-
dov bol nérast podielu vkladov v bankach a su-
¢asné obmedzenie dlhopisovej zlozky.

Akciové riziko ostdva nadalej najvyznamnej-
s$im rizikom najma pre akciové, zmiesané fondy
a fondy fondov. Podiel tychto investicii na cistej
hodnote aktiv fondov sa v porovnani s decem-
brom 2011 takmer nezmenil a vyvijal sa najma
v sulade s vyvojom akciovych trhov. Dlhopisové
fondy su vystavené najma urokovému riziku,
z ktorého vyznamnu €ast tvori riziko kreditnych
prirdzok. Z rizikovych krajin ma najvyssi podiel
na portféliu Slovinsko 4 % a Taliansko 1,5 %. In-
vesticie do rizikovejsich krajin su vsak spravidla
koncentrované v niekolkych fondoch, kde tvo-
ria vyznamnu cast portfélia.

Pod vplyvom legislativnych zmien doslo k zme-
ne distribucie poctu sporitelov medzi jednotlivé

Graf 56 Priemerna ro¢na vykonnost

podielovych fondov podla jednotlivych
kategorii (%)

Fondy
kratkodobych
investicii
Fondy
penazného
trhu
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fondov
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Zdroj: NBS, SASS.

Graf 57 Struktura majetku tuzemskych

podielovych fondov podla kategérii (%)
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Pozndmbka: PF = periazné fondy, FKI = fondy krdtkodobych in-
vesticii, DF = dlhopisové fondy, AF = akciové fondy, ZF = zmie-
sané fondy, FF = fondy fondov, IF = iné fondy, SFN = $pecidlne
fondy nehnutelnosti, SFl = Specidlne fondy iné.

typy déchodkovych fondov. Medziro¢nd vykon-
nost'fondov mierne rdstla. Riziko poklesu hodno-
ty déchodkovej jednotky v prvom polroku 2012
mierne vzrdstlo, no ostalo velmi nizke z dévodu
zachovania konzervativneho charakteru portfo-
lia DSS. Najvdésim rizikom vzhladom na prebie-
hajucu dlhovt krizu v eurozéne je riziko ndrastu

kreditnych prirdzok.

Vdaka povinnym pravidelnym prispevkom cista
hodnota majetku vo fondoch druhého piliera
dochodkového sporenia linedrne rastla aj pocas
prvého polroka 2012 a na konci sledovaného
obdobia dosiahla 5,09 mld. €. Na rozdiel od mi-
nulosti sa vSak nezachoval tento lineérny trend
na urovni jednotlivych typov ddéchodkovych
fondov. Nové legislativne pravidla (box 1) a im
predchadzajuca informa¢na kampan doéchod-
kovych spravcovskych spolo¢nosti (DSS) viedla
po rokoch nezmenenych podielov k vyraznejsej
zmene distribucie poctu sporitelov medzi jed-
notlivé typy dochodkovych fondov.> Preskupo-
vanie sporitefov medzi typmi fondov sa prejavilo
aj kore$pondujucim preskupenim spravovaného
majetku (graf 58).

DSS vsak v prvom polroku 2012 iba v obme-
dzenej miere reagovali na zmenu regulacie
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25 Na ucely tejto analyzy sa sporitel
zardtava do prislusného typu,
ak podiel jeho prispevkov do
daného typu déchodkového fondu
dosahuje viac ako 50 %. V situdcii,
ked je podiel prispevkov rozdeleny
presne v pomere 50:50, sa sporitel
zardtava pod hlavicku dlhopisové-
ho fondu. Teda sporitelia sporiaci
sivdvoch déchodkovych fondoch
nie st tymto spésobom zardtavani
duplicitne.
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Graf 58 Podiely jednotlivych typov fondov na
celkovej cistej hodnote majetku sektora (%)
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Zdroj: NBS.

pri skladbe majetku v déchodkovych fondoch.
Snahou zdkonodarcov bolo okrem iného moti-
vovat DSS k investiciam, pri ktorych by sa dalo
ocakavat vyssie zhodnotenie majetku spori-
tefov v dlhodobom horizonte. DIhové cenné
papiere pozostavajuce z dlhopisov a poklad-
ni¢nych poukézok tvorili ku koncu juna 2012 az
70 % vietkého majetku v sektore. Cely zvysny
podiel pripadal na vklady v bankach (graf 59).
Dochodkové spravcovské spolo¢nosti vyuzi-
li moznost prechodného obdobia do konca
roka 2012, pocas ktorého sa nevyzaduje spl-
nenie novych poziadaviek na zloZzenie portfélii
a v priebehu sledovaného obdobia uskuto¢nili
iba minimalny, resp. Ziadny posun k zosulade-

Graf 59 Struktura majetku fondov podla

zakladnych druhov investicii (%)
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niu portfélii svojich akciovych fondov s novymi
limitmi (box 1).

Istym naznakom opustenia velmi konzerva-
tivnej investi¢nej stratégie DSS bol vyrazny
narast priemernej zostatkovej splatnosti dlho-
vych nastrojov na urovni sektora (tabulka 4).
Hodnota priemernej zostatkovej splatnosti pre
jednotlivé fondy sa vSak nadalej pohybovala
na nizkych drovniach v rozmedzi od 1,0 do 2,6
roka. Spolu so zostatkovou splatnostou rastla
aj priemerna modifikovana durécia tejto casti
portfélia. To v praxi znamena zvysenie citlivos-
ti reédlnej hodnoty tychto aktiv na zmenu uro-
kovych sadzieb.

LEGISLATIVNE ZMENY V 2. PILIERI SEKTORA DOCHODKOVEHO SPORENIA

Klicové opatrenia novely zakona o starobnom
dochodkovom sporeni (43/2004) z roku 2011
nadobudli G¢innost 1. aprila 2012. Patri k nim
povinnost dochodkovych spravcovskych spo-
lo¢nosti vytvorit a spravovat popri dlhopiso-
vych, zmiesanych a akciovych fondoch, ktoré
nahradili konzervativne, vyvazené a rastové
fondy, aj Stvrty typ fondu s privlastkom inde-

xovy. Naklady sporitela suvisiace s ucastou
v indexovom fonde by mali byt nizsie ako pri
ostatnych typoch fondov, kedZe horny limit na
odplatu za spravu je stanoveny nizsie ako pri
alternativach, a dochodkovym spravcovskym
spolo¢nostiam nendlezi odplata za zhodnote-
nie majetku v indexovom déchodkovom fon-
de. Z hladiska investi¢nej stratégie by malo ist

KAPITOLA 4
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o fondy, ktoré uzko kopiruju vykonnost zvole-
ného akciového indexu, pripadne kombinacie
akciovych indexov.

Dal$ou legislativnou zmenou, ktora by mala
tiez zvysit flexibilitu systému pre sporitelov, je
moznost sporenia v dvoch typoch déchodko-
vych fondov naraz. Pri tomto spdsobe sporenia
sa prispevky rozdeluju medzi dva zvolené fon-
dy v lubovolnom pomere, ktory si urci sporitel.
Pritom vsak plati obmedzenie, Ze jeden z tych-
to dvoch fondov musi byt dihopisovy.

Tretou zésadnejsou zmenou v reguldcii je zru-
Senie povinnosti pre déchodkové spravcov-
ské spolo¢nosti dopifiat majetok zmiesanych
a akciovych fondov z vlastnych zdrojov v pri-

Medziro¢na vykonnost dochodkovych fondov
v prvom polroku 2012 vzrastla najma vdaka
kladnému preceneniu redlnej hodnoty dlho-
vych cennych papierov v portféliach (tabulka 5).
Rozhodujucu dlohu tu zohrali slovenské Statne
dlhopisy, ktorym medzi februdrom a aprilom
pomerne vyrazne klesli pozadované vynosy do
splatnosti a ich cena sa teda posunula nahor.
Rozdiely vo vykonnosti podla typov déchodko-
vych fondov boli nadalej minimalne a reflekto-
vali nadalej takmer identicku Struktiru majetku
jednotlivych typov fondov (dlhopisovych, zmie-
sanych a akciovych).

Ako vyplyva z vyssie opisanych minimalnych
zmien v portféliu dochodkovych fondov, v pr-
vom polroku 2012 nedoslo k vyznamnému zvy-
Seniu rizikovosti portfélii DSS. Najvacsiu riziko-
vost maju indexové fondy, no majetok v tychto
fondoch tvori menej ako 0,5 % celkového spra-

pade poklesu hodnoty déchodkovej jednot-
ky v priebehu definovanych sledovanych in-
tervalov. V déchodkovych fondoch bola tato
povinnost zachovana, pricom doslo k predi-
zeniu sledovaného obdobia pre vyhodnoco-
vanie dopifiania majetku v dlhopisovych fon-
doch zo Siestich mesiacov na pat rokov.

Novela zavddza aj obmedzenia (limity) na
zloZenie portfélii jednotlivych typov fondov.
Zavadza napr. horny limit 80 % na podiel ma-
jetku v dlhovych a penaznych néstrojoch pre
akciové fondy (§ 88). Ten by mal v praxi zname-
nat, Zze aspon 20 % majetku je investovaného
do akcii alebo podielovych listov podielovych
fondov s prevazne akciovym charakterom
podkladovych aktiv.

vovaného majetku vo fondoch DSS. Najvacsi
vplyv na riziko poklesu hodnoty dochodkovej
jednotky tak predstavuje uz spominané zvyse-
nie duracie dlhopisového portfélia zvysenim
zostatkovej splatnosti dlhopisov v portfoliu.
Hoci zvysenie bolo vyrazné, kedze pociatocné
hodnoty boli velmi nizke, rizikovost fondov DSS
ostava nizka.

Napriek zvyseniu investicii do Spanielskych
a slovinskych dlhopisov ostdva vystavenie voci
rizikovym krajinam limitované (graf 60). Ne-
mozno vsak vylucit opakovany narast turbulen-
cii na financ¢nych trhoch eurozény, ktory by vie-
dol k rastu kreditnych prirdzok aj slovenskych
statnych dlhopisov dominujicich v portféliu
fondov DSS.

Majetok vo fondoch by mohol byt vyraznejsie
negativne ovplyvneny este v pripade zlyhania

Tabulka 5 Porovnanie ro¢nej vynosnosti dochodkovych fondov k 31.12.2011 a k 30.6.2012 (%)

Min Vazeny priemer Max
2011 1H2012 2011 1H2012 2011 1H2012
Dlhopisové fondy 1,2 1,7 1,5 2,2 2,1 2,6
Zmiesané fondy 1,1 2,0 1,5 23 2,1 3,1
Akciové fondy 1,1 2,0 1,4 23 2,1 29
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 dlhovych

cennych papierov vo fondoch DSS podla
krajin emitenta

Belgicko Spanielsko
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Slovensko - 53,4 % m Franctzsko - 5,0 %
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m Slovinsko-4,2 % Ostatné-7,4 %

B Holandsko - 4,5 % m Belgicko-1,8 %
Spojené kralovstvo-4,5% ~  Spanielsko - 2,0 %
¥ Polsko - 5,7 %

Zdroj: NBS.

Pozndmbky: Uvedené st podiely z celkového objemu portfdlia dlho-
vych cennych papierov k 30. junu 2012. V polozke ,Ostatné” st za-
hrnuté dlhové cenné papiere emitované krajinami s podielom men-
$im ako 1,5 % z celkového portfdlia dlhovych cennych papierov.

niektorej z bank, v ktorej maju fondy ulozené
vklady. Toto riziko je vsak mozné pokladat za niz-
ke. Vynimkou su vklady v bankach z rizikovych
krajin.

Tempo rastu Cistej hodnoty aktiv sektora dopln-
kového déchodkového sporenia sa medzirocne
zrychlilo. Medziroénd vykonnost fondov bola
slabd. Celkovd rizikovost fondov DDS sa v pr-
vom polroku 2012 zvysila. Najvyznamnejsim
boli akciové riziko a riziko ndrastu kreditnych
prirdZok.

Na koncijuna 2012 doplnkové déchodkové spo-
lo¢nosti spravovali aktiva v hodnote 1,2 mld. €.
Pocas prvych Siestich mesiacov roka 2012 doslo
k narastu suhrnnej Cistej hodnoty aktiv v dopln-
kovych déchodkovych fondoch o 50 mil. €, ¢o
sa rddovo zhodovalo s priemerom za roky 2008
az 2010.

Prispevkové doplnkové déchodkové fondy s ras-
tovou stratégiou zaznamenali vyrazné zvysenie
podielu akciovej zlozky az na 60 % celkovych ak-
tiv (graf 61). Priemerna vazena zostatkova splat-
nost dlhovych cennych papierov najprv mierne
stupala a potom sa k zaveru prvého polroka 2012

Graf 61 Struktura majetku fondov podla

zakladnych druhov investicii v jednotlivych
typoch fondov DDS podla zamerania (%)
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9

vratila na hodnotu Styroch rokov. Ukazovatel
priemernej vazenej modifikovanej durécie tych-
to nastrojov sa nachadzal v zavere sledovaného
obdobia tesne nad urovnou 3 (tabulka 4).

Priemernd medziro¢na vykonnost prispevkovych
fondov k poslednému junovému dnu bola 0,2 %.
So zépornou medziro¢nou vykonnostou skoncili
prispevkové fondy s rastovou stratégiou a jeden
vyvazeny prispevkovy fond. Vsetky vyplatné
fondy dosiahli kladné nomindlne zhodnotenie
s priemerom 1,9 %.

Rizikovy profil jednotlivych fondov DDS siaha
od konzervativnych fondov s nulovymi investi-
ciami do akcii a podielovych listov az po fon-
dy, v ktorych podiel tychto investicii dosahuje
50 - 60 % majetku. S rasticou duraciou cennych
papierov v portféliu fondov rastie aj ich vysta-
venie voci urokovému riziku a riziku kreditnych
prirdzok. Vystavenie voci rizikovejsim krajindm
tvoria najma dlhopisy Talianska a Slovinska. Vy-
stavenie voci tymto krajinam nie je na drovni
sektora velké (graf 62), ale je koncentrované.
Vystavenie voci devizovému riziku mierne kles-
lo, stéle je v3ak najvyssie zo vietkych sektorov
finan¢ného trhu.
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Graf 62 Struktura portfélia dlhovych

cennych papierov vo fondoch DDS podla
krajin emitenta (%)

Nadnarodné spolo¢nosti
Ceska republika
Spanielsko
Spojené
kralovstvo
Slovinsko

Ostatné

Luxembursko

Francizsko

Polsko
Taliansko
Holandsko
Rakusko

Slovensko

USA  Nemecko

Slovensko - 52 % m Luxembursko -3 %
Nemecko - 3 % B Ostatné-8%

m USA-3% Slovinsko - 3 %

B Rakusko -2 % H  Spojené kralovstvo - 3 %

Holandsko - 6 %
m Taliansko -2 %
Polsko -2 %
Franctzsko - 7 %

Spanielsko - 2 %
Ceska republika - 8 %
Nadnarodné spolo¢nosti - 4 %

Zdroj: NBS.

Pozndmbky: Uvedené st podiely z celkového objemu portfdlia dlho-
vych cennych papierov k 30. junu 2012. V polozke ,Ostatné” st za-
hrnuté dlhové cenné papiere emitované krajinami s podielom men-
$im ako 1,5 % z celkového portfdlia dlhovych cennych papierov.

4.3 MAKROSTRESOVE TESTOVANIE
FINANCNEHO SEKTORA%

Bankovy sektor vykazoval k 30. junu 2012 odol-
nost voci negativnym scendrom na podobnej
urovni ako ku koncu roka 2011. Dopady scendrov
na bankovy sektor vyrazne zhorsil predpoklad
platnosti bankového odvodu v jeho aktudlnej
podobe pocas celého obdobia stresového tes-
tovania k 31. decembru 2014. Tak ako pri pred-
chddzajucich stresovych testovaniach, odolnost
sektora bola dand vysokym pociatocnym kapi-
tdlovym vankisom bdnk a ich schopnostou ge-
nerovat pozitivne cCisté urokové vynosy. Kreditné
riziko ostdva najdélezitejsim rizikom, aj ked'v in-
dividudlnych bankdch by bolivyznamné aj straty
ztrhovych rizik. Rizikom pre stabilitu bankového
sektora je aj odlev zisku.

V zdkladnom scenari by klesla primeranost vlast-
nych zdrojov ku koncu sledovaného obdobia
pod hranicu 9 % v pripade jednej banky, v sce-
nari,Ekonomicky prepad” v pripade dvoch bank
a v scenari ,Kriza $tatov” v pripade piatich bank
(charakteristika scendrov je v tabulke 6).# Celko-
vy objem kapitélu, ktory by mali banky doplnit na
dosiahnutie 9 %-nej hranice by bol v zékladnom

scenari 0,1 % vlastnych zdrojov (k 30. junu 2012),
v scenari ,Ekonomicky prepad” 1,5 % a v scenari
.Kriza $tatov” 3,0 %. V porovnani s predchadza-
jucim stresovym testovanim bol dopad prehi-
beny prisnejsimi scenarmi, ako aj zohfadnenim
bankového odvodu v jeho aktudlnej podobe po-
Cas celého obdobia stresového testovania. Bez
zohladnenia bankového odvodu by bol celkovy
objem potrebného kapitdlu 41 mil. € v scenari
+Ekonomicky prepad” (0,8 % vlastnych zdrojov)
a 81 mil. € v scenari ,Kriza statov” (1,6 %). V za-
kladnom scenéri by Ziadnej banke neklesla pri-
meranost vlastnych zdrojov pod 9 %-nu hranicu.

Tak ako v minulosti, aj v tomto stresovom testo-
vani odolnost sektora vodi stresovym scendrom
zvySoval pomerne vysoky kapitalovy vankus vo
vychodiskovom obdobi — k 30. junu 2012 ani
jedna banka nevykazovala nizsiu kapitalovu pri-
meranost ako 12,5 %. Vdaka tomu, aj napriek od-
hadnutej stratovosti v jednotlivych scenaroch za
sledované obdobie,? relativne mélo bank by vy-
kazalo kapitalovu primeranost pod regulatérnou
hranicou. Druhym délezitym faktorom, ktory by
pomahal bankam tImit dopad nepriaznivého
ekonomického vyvoja, by bola schopnost bank
generovat Cisté Urokové vynosy (graf 63).

Graf 63 Vyvoj najddlezitejsich faktorov
ovplyvnujucich vysku vlastnych zdrojov

(mld. EUR)

Vlastné zdroje Kriza Statov

k30.6.2012

Zakladny
scendr

Ekonomicky
prepad

Cisté drokové vynosy

Cisty zisk pred zdanenim k 30. 6. 2012
W Ostatné prijmy/vydavky
W Zisk/strata — trhové rizika
W Straty z kreditného rizika

Vlastné zdroje

Zdroj: NBS.

Pozndmky: Udaje vyjadruji odhady k 31.12.2014. V druhom az §tvr-
tom stlpci st prispevky jednotlivych poloziek ziskovosti k zvyseniu/
znizeniuviastnych zdrojov. Ostatné prijmy/vydavky st tvorené najmd
vseobecnymi prevddzkovymi ndkladmi, ktoré znizuju objem zisku.
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26 Vlysledky stresového testovania
nie je mozné chdpat ako predikciu
buduiceho vyvoja v slovenskom
financnom sektore. Stresové
testovanie umozriuje predovsetkym
porovnanie odolnosti testovanych
spolocnosti a sektorov voci jednot-
livym rizikdm.

27 Podrobny popis scendrov, predpo-
kladov a parametrov stresového
testovania je v Analyze slovenského
finanéného sektora za 1. polrok
2012.

28V pripade zdkladného scendra by
ukoncilo sledované 2,5-rocné ob-
dobie (po zohladneni bankového
odvodu) v celkovej strate pdt bank.
V pripade scendra ,Ekonomicky
prepad” by ich bolo sedem a pri
aplikdcii scendra ,Kriza Stdtov” by
v strate skoncilo aZ jedendst bdnk.
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Tabulka 6 Parametre a predpoklady stresového testovania

Zékladny scenar Ekonomicky prepad Kriza Statov

2012H2" | 2013 2014 | 2012H2" | 2013 2014 | 2012H2" | 2013 2014
Zakladné Zmena zahrani¢ného dopytu 3% 6% 7% -16% 0% 3% -21% -3% -1%
predpoklady Zmena vymenného kurzu USD/EUR | 0% 0% 0% -25% 0% 0% -35% 0% 0%

Zmena vymennych kurzov CHF, JPY,
GBP, DKK, CAD, HRK, LVL voci EUR

0,0% 0,0% 0% -25% 0% 0% -35% 0% 0%

Zmena vymennjch kurzov 00% | 00% | 00% | 250% | 00% | 00% | 350% | 00% | 00%
ostatnych mien voci EUR

Zmena cien akeit 00% | 00% | 00% | -300% | 00% | 00% | 500% | 00% | 00%
Zmena zakladnej sadzby ECB Obb. | Obb | 25bb. | 25bb. | Obb | Obb. | -25bb. | Obb | Obb.
Zmena 3-mesac¢ného EURIBOR-u 8bb. -1bb. 27 bb. 54 bb. -8b.b. -9b.b. 88b.b. -15b.b. -14bb.
e Rl i) 5bb. | 31bb. | 22bb. | 111bb. | 27bb. | 2bb. | 176bb. | <42bb. | 5bb.
sadzby

A SR A R 4bb. | 24bb. | 18bb. | 9bb | 19bb | 3bb | 127bb. | 11bb. | 2bb.
sadzby

Z;';E; siwang AlielE e 60bb. | 75bb. | 17bb. | 61bb. | 35bb. | 31bb. | 65bb. | 27bb. | 32bb.

é:::;;ﬂdse;‘“ raxx Senior 87% | 0% | -50% | 50% 0% 0% 100% 0% 0%
Zmena vynosov 5-ro¢nych
nemeckych statnych dlhopisov
Zmena vynosov 5-ro¢nych

slovenskych statnych dihopisov

60 b.b. 75bb. 17bb. 111 bb. 35bb. 31bb. 115bb. 27bb. 32bb.

60 b.b. 75bb. 17bb. 211bb. 35bb. 31bb. 265 bb. 27bb. 32bb.

Zmena sklonu vynosovej krivky

e b 8bb. 0bb. 0bb. 8bb. 0bb. 0bb. -18bb. 0bb. 0bb.

Zmena sklonu vynosovej krivky

o e ke -13bb. 0bb. 0bb. -13bb. 0bb. 0bb. -58b.b. 0bb. 0bb.

Makroekonomické | Medzirocny rast redlneho HDP 25% 31% 43% 02% 94% -23% -0,6 % -127% -43%
veliciny Inflacia (HICP) 29% 1,8% 2,0% 36% 3,0% 30% 51% 31% 31%
Nezamestnanost 138% 13,0% 121% 14,7 % 15,7 % 17,0% 15,0% 16,5% 18,8 %
p " Rond Necitlivé
femenne | rocna | Nedtive 15% | 11% | 08% | 20% | 25% | 19% 19% 26% | 20%
pre kreditné riziko | pravdepodobnost | odvetvia
zlyhania i itlivé
y Mieme dtive |y 500 | 5106 | 17% 22% 40% | 48% 23% 45% | 61%
odvetvia
Citlivé
) 48% 4,6 % 41 % 57% 94 % 11,6 % 56% 10,2 % 12,8 %
odvetvia

sl En ey 55% | 54% | 50% 58% 85% | 96% 62% 97% | 112%

domécnostiam
Poistné rizika NeZivotné poistenie . Ao o .| Maximdlna | _. Ao . | Maximélna | _. N o .
Priemerna | Priemerna | Priemerna | , | Priemerna [ Priemernd | , , | Priemernd | Priemernd
. A iR .| Skodovost |, iR .| Skodovost | . . .
Skodovost | skodovost | Skodovost Skodovost | Skodovost Skodovost | Skodovost
+5pb. +5pb.
Zivotné poistenie - pripoistenie Max. Max.
Zhodny | Zhodny | Zhodny | skodovost | Zhodny | Zhodny | Skodovost | Zhodny | Zhodny
svyvojom | svyvojom | svyvojom [ +10pb. | svyvojom | svyvojom | +10pb. |svyvojom | svyvojom
v2011 v2011 v2011 | aleboprie- | v2011 v2011 | aleboprie- | v2011 v2011
mer trhu mer trhu
Zivotné poistenie - riziko smrti Zhodny | Zhodny | Zhodny

Umrtnost | Umrtnost | Umrtnost | Umrtnost | Umrtnost | Umrtnost

SVYVOJOm | SVYVOJOM | SVWVOIOM | 1600 | 420% | +30% | +10% | +20% | +30%

v2011 v2011 v2011

Zdroj: NBS.
1) Pri zdkladnych predpokladoch je za druhy polrok 2012 uvedend zmena medzi koncom roka 2012 a koncom jiina 2012, v ostatnych stlpcoch st uvedené medzirocné zmeny.
2) Sklon vynosovej krivky stdtnych dlhopisov je v tomto pripade definovany ako rozdiel medzi vynosom 5-rocnych a rocnych stdtnych dlhopisov.
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Graf 64 Straty bankového sektora zo

stresového testovania podla typov rizik
(mil. EUR)
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Zdroj: NBS.

Odhadnuté straty vyplyvajuce z portfélia podni-
kovych uUverov by na drovni sektora prevysovali
straty z ostatnych typov rizik (graf 64). Avsak tri
banky by v pripade zékladného scenara vykazo-
vali vyraznejsie straty plynuce z kreditného rizika
domacnosti nez z kreditného rizika podnikov,
pricom toto cislo by sa zvysilo na péat v pripade
oboch stresovych scenarov. V pripade scendra
+Ekonomicky prepad” by straty z trhovych ri-
zik prevysili straty z kreditného rizika podnikov
alebo z kreditného rizika domacnosti v dvoch
bankach. Tento pocet by sa zvysil na Styri ban-
ky v pripade scendra ,Kriza statov”. Kym v jednej
banke ide najma o straty vyplyvajlce z precene-
nia dlhopisov (najma slovenskych statnych dI-
hopisov), v ostatnych troch bankéch k celkovym
stratam prispeli do velkej miery aj straty z devi-
zového rizika a z akciového rizika.

Za predpokladu vyplatenia 100 % vytvoreného
zisku vo forme dividend by priemerna kapitalova
primeranost za sektor ako celok vyrazne klesla
vo vietkych scendroch. Sektor ako celok by teda
mal k dispozicii nizsi kapitdlovy vankus. Na dru-
hej strane, aj po tomto predpoklade ostava kapi-
talova primeranost sektora ako celku na pomer-
ne uspokojivej trovni.

Viaceré poistovne by v pripade zvysenia poist-
nych rizik v kombindcii so zhorsenim situdcie na

financnych trhoch dosiahli stratu. Okrem inde-
xovych fondov by fondy DSS neboli vyraznejsie
zasiahnuté negativnym vyvojom na financnych
trhoch. Pri stresovom testovani sektora kolektiv-
neho investovania sa prejavil vysoky podiel me-
nej rizikovych fondov. Prispevkové fondy DDS by
celili najmdi rizikdm plynucim z investicii do akcii
a podielovych listov, dopad by vsak bol znacne
heterogénny.

DIhd duracia portfélia dlhovych cennych pa-
pierov poistovni ma za nasledok, ze vyska
urokovych prijmov je ovplyvnena stresovy-
mi scendrmi iba v malej miere. Napriek tomu,
najvyznamnejsie straty predstavuju financné
rizikd vyplyvajuce najma z precenenia cennych
papierov, ktoré by prevysili aj straty z nezivot-
ného poistenia.® NajvyraznejSie straty vply-
vom stresovych scenarov by poistovne dosiahli
v roku 2012, ked'sa predpokladaju najvyraznej-
Sie straty z trhovych rizik, ako aj vyrazné zvyse-
nie nakladov na poistné plnenia v nezivotnom
poisteni. Celkovo by sledované obdobie ukon-
Cilo v strate 6 poistovni v zakladnom scenéri, 13
v scenari ,Ekonomicky prepad” a 14 v scendri
+Kriza Statov”.

Najvacsie rizika pre fondy kolektivneho inves-
tovania predstavuju akciové riziko a nepriame
devizové riziko, pricom vplyv tychto rizik je
znacne heterogénny a zavisi od vahy akcii a po-
dielovych listov na celkovych aktivach daného
fondu. V dlhopisovych fondoch dominuje uro-
kové riziko.

Dlhopisové, zmiesané a akciové fondy DSS by
neboli vyraznejsie zasiahnuté negativnym vyvo-
jom trhovych faktorov zahrnutych v stresovom
testovani — celkové straty by nepresiahli 1,8 %
aktiv ani v jednom fonde. Zo Struktdry uvede-
nych typov fondov vyplyva, ze pocas stresového
obdobia by fondy celili najma drokovému riziku
a akciovému riziku (zmiesané a akciové fondy).
Radovo horsie vysledky by dosiahli indexové
fondy. Nakolko indexové fondy investuju takmer
vylu¢ne do néstrojov naviazanych na vynosnost
akciovych trhov, prepad akciovych indexov si-
mulovany v stresovych scendroch mal za nasle-
dok znehodnotenie aktiv o vyse 40 % v pripade
véetkych fondov.

Fondy DDS by v pripade negativneho vyvoja si-
mulovaného v stresovych scendroch zazname-
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29 Do vypoctov viak nebolo zahrnuté
precenenie zdvdzkov poistovni
vzhladom na nedostatok ddt
potrebnych k tomuto vypoctu.
Potencidlne zniZenie zdvizkov
v désledku ndrastu bezrizikovych
sadzieb by zmiernilo dopad jednot-

livych scendrov.
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nali pomerne vyrazné straty. Tie by sa, vyjadre-
né ako podiel na celkovych aktivach k 30. junu
2012, v pripade scenara,Kriza Statov” pohybova-
li v rozmedzi 1,2 % az 67,4 %. RozloZenie tychto

KAPITOLA 4

strat by zaviselo najma od podielu investicii do
akcii a podielovych listov, pretoze najvyznamnej-
Sie straty by pre fondy plynuli z akciového a z ne-
priameho Urokového a devizového rizika.
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1 BANKOVA UNIA AKO SUCAST RIESENIA KRiZY
V EUROZONE A JEJ MOZNE DOPADY NA SLOVENSKO

TOMAS TOZSER*®

Prebiehajlca finanénd kriza vazne narusila fi-
nancnu integraciu v Eurépe. Eurozéna pritom
dosiahla pred krizou vysoky stupen finan¢nej
integracie predovsetkym na penaznom a dlI-
hopisovom trhu. St¢asnd fragmentdacia uve-
denych trhov podlfa statnych hranic zhorsuje
transmisiu menovopolitickych opatreni ECB
a zaroven sa stracaju prinosy z vyssej integra-
cie financ¢nych sluzieb v Eurépe. Okrem toho
rastu rizikd pre finan¢nu stabilitu eurozény,
pretoze sa prehlbuje finan¢na previazanost
medzi ¢lenskymi $tatmi a ich bankovymi sek-
tormi. Navrhované napravné riesenia predsta-
vuju subor opatreni, vratane vytvorenia tzv.
bankovej Unie. Clanok sa venuje jej moznym
podobdam a vplyvu na domaci financ¢ny systém
a ekonomiku.

Graf 65 Standardna odchylka
priemernych urokovych sadzieb na

nezabezpecenom medzibankovom trhu
v priereze krajinami eurozdny (bazické
body)
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Zdroj: ECB.
Pozndmka: Viyrazny rozdiel v sprdvani sa jednodrovych sa-
dzieb v porovnani's dlhsimi splatnostami je z Casti dany aj roz-

1.1 RASTUCA SEGMENTACIA
FINANCNYCH TRHOV V EUROZONE

Zintenzivnenie dlhovej krizy v eurozéne pocas
leta a jesene 2011 sa prejavilo vyraznym zhor-
Senim podmienok na peflaznom trhu eurozény.
Pozorovana bola rastica segmentacia tohto
trhu podla statnych hranic, a to aj na odol-
nejSom zabezpecenom pefiaznom trhu (ECB,
2012). Cenové indikatory ECB potvrdzuju nérast
cenovej diferenciacie a poukazuju na pokles
integracie na penaznom trhu eurozény v roku
2011 (grafy 65 a 66). Rovnaky obraz poskytuju aj
kvantitativne ukazovatele (grafy 67 a 68). Pokles
priemerného denného objemu obchodov na
jednodnovom nezabezpecenom medzibanko-
vom trhu indikuje napatie, ktoré suvisi s vyso-

Graf 66 Standardna odchylka priemernych
repo sadzieb na medzibankovom trhu

v priereze krajinami eurozény (bazické
body)
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Zdroj: ECB.
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30 Prezentované ndzory st ndzormi
autora a nevyjadruju oficidlne sta-
novisko Ndrodnej banky Slovenska.

a7

dielnym pristupom k stanoveniu referencnych sadzieb EONIA
a EURIBOR.
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Graf 67 Priemerny denny obrat vo
vybranych segmentoch penazného trhu

(index, objem nezabezpecenych transakcii
v 2002 = 100)
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Jednodiové trokové swapy (OIS)
Devizové swapy

Zdroj: ECB: Euro Money Market Survey, september 2011.
Pozndmka: Prieskumndi vzorku tvori 105 Uverovych institucii.

kou averziou k riziku. Na zabezpecenych trhoch
bol zaznamenany vyrazny narast transakcii
prostrednictvom centralnych protistran, ktoré
zmieriuju kreditné riziko (ECB, 2012).

Eurosystém v reakcii na zhorsenie situacie na me-
dzibankovych trhoch, ked niektoré banky uplne

Graf 68 Podiel platieb medzi ¢lenskymi

krajinami eurozony (%)

509

40

301

201

0 T T T T T T
1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011

== Poclet transakcii Objem transakcii

Zdroj: ECB.

stratili pristup k trhovym zdrojom, vyrazne zvysil
objem likvidity pre bankovy sektor eurozény. Na
grafe 69 vidiet, Ze rastli aj vklady bank v ECB (tzv.
prebytoc¢na likvidita).3' Banky neumiestriuju svo-
ju prebyto¢nd likviditu na trhu, ale ju drzia v cen-
tralnej banke pri nevyhodnejsich podmienkach
(so stratou). Okrem nefunkcnosti penazného
trhu, ktory nahréddza Eurosystém, drzba velkého
objemu prebytocnej likvidity je tiez prejavom
segmentacie medzibankového trhu. Prakticky
mébzeme pozorovat odliv kapitalu investorov
a vkladov rezidentov z bank tzv. periférnych
krajin eurozény do krajin eurozény s vysokym
Uverovym ratingom. Kym banky z prvej skupiny
krajin sukromné zdroje nahradzaju zabezpece-
nym financovanim z centralnych bank, banky
v druhej skupine krajin svoje prebyto¢né zdroje
ukladaju v centralnych bankach.

Poklesom cezhrani¢nych kapitélovych tokov su
najviac zasiahnuté trhy so statnymi a podnikovy-
mi dlhopismi niektorych krajin eurozény (graf 70).
Vynosy statnych dlhopisov krajin eurozény v roku
2011 vyrazne divergovali reflektujuc rasttce vni-
mané riziko skupiny krajin (dané slabou fiskalnou
poziciou, nepriaznivym stavom hospodarstva
a vys$sou averziou investorov k riziku) a sucasne
prisidenie Statutu bezpeéného pristavu inym
krajindm (graf 71).32 Na tomto mieste je potreb-
né poznamenat, ze vyrazné zlUzenie vynosovych
rozpati statnych dlhopisov naprie¢ krajinami eu-
rozény v predkrizovom obdobi bolo vysledkom

Graf 69 Menovopolitické operacie
Eurosystému (bil. EUR)
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Zdroj: ECB.
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31 Eurosystém pred oktébrom 2008
prisne obmedzoval prebytocnu
likviditu v bankovom systéme eu-
rozony. Pocas krizy vsak ECB presla
na rezim plného umiestnenia pri
fixnej sadzbe, co znamend, Ze
banky mohli ziskat tolko likvidity,

o0 kolko poZiadali.

32 Podobne sa v roku 2011 vyrazne
zvysila aj divergencia rizikovych
prirdZok podla krajin pri podniko-

vych dlhopisoch.
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PRILOHA 1

Graf 70 Podiel zahrani¢nych dlhopisov

Graf 72 Podiel medzibankovych tverov

vydanych subjektmi eurozény (% podla sidla protistrany (% z celkovych
z celkového portfélia dlhopisov menovych uverov bez Eurosystému)
a financnych institucii bez Eurosystému)
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Zdroj: ECB. Zdroj: ECB.

systematického podhodnotenie kreditnych rizik.
Z toho dévodu tieto nemuseli predstavovat naj-
vhodnejsi indikator finan¢nej integracie.

pad aj na integraciu bankového trhu. Necenové
indikdtory naznacuju pokles, resp. utlm aj tak
relativne nizkej cezhrani¢nej Uverovej &innos-
ti bank v eurozéne (grafy 72 a 73).3* Z hladiska
ucinnosti Urokového kanéla menovej politiky je
vsak vaznejsim problémom vyrazny narast roz-

Finan¢na kriza v eurozéne a jej zintenzivnenie
v druhej polovici roka 2011 mala negativny do-

Graf 71 Cenovy indikator integracie trhov Graf 73 Podiel inych ako medzibankovych
so Statnymi dlhopismi v eurozone (beta uverov podla sidla protistrany (%
koeficienty) z celkovych tiverov bez Eurosystému)
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= Grécko Francuzsko Spanielsko == Ostatné krajiny eurozény retailu) vyrazne zaostdvala uz pred
Taliansko

= Ositime iy A krizou v porovnani's dlhopisovymi

. . alebo akciovymi trhmi eurozény
Gaehics ZiE B najmd z instituciondlnych dévodov.
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Graf 74 Standardna odchylka tGrokovych
sadzieb na nové tvery nefinanénym

podnikom v priereze krajinami eurozény
(bazické body)
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sadzby do 1 roka nad 1 mil. €

Zdroj: ECB.

ptylu medzi krajinami eurozény pre klientske
sadzby bank na tUvery podnikom (graf 74 a box
2). Pri iveroch domdécnostiam, najma Uveroch na
byvanie, bola situacia v roku 2011 menej drama-
ticka. Aj v tomto segmente vSak mézeme pozo-
rovat dlhodobejsi negativny vplyv finanénej krizy
na rozptyl klientskych Uverovych sadzieb medzi
krajinami, ktory suvisi s rozdielnymi podmienka-
mi pre financovanie sa bank, stavom verejnych
financii a domacimi hospodarskymi podmienka-
mi v jednotlivych krajinach (graf 75).

Graf 75 Standardna odchylka tGrokovych

sadzieb na nové uvery domdacnostiam

v priereze krajinami eurozony (bazické

body)
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Zdroj: ECB.

ECB s cielom zmiernit negativne dopady dezin-
tegracie finan¢ného trhu eurozény na transmis-
ny mechanizmus menovej politiky pristupila
k intervencii na trhoch so $tatnymi dlhopismi
a krytymi dlhopismi. Okrem toho, Ze Eurosysté-
mu angazovanim sa v novych operaciach a cel-
kovymi zmenami v jeho opera¢nom ramci
vznikli nové rizikd a vyzvy do buducnosti,* je
zrejmé aj to, Ze tieto opatrenia nemoézu vyriesit
podstatu krizy, ani obnovit finan¢nu integraciu
v eurozone.

VPLYV FINANCNEJ KRiZY NA TRANSMISIU MENOVEJ POLITIKY ECB

Rozdrobenost jednotného finan¢ného trhu
podla narodnych hranic sposobuje, Ze trans-
misny mechanizmus spolo¢nej menovej poli-
tiky nedokaze distribuovat menovopolitické
rozhodnutia vyvazenym a homogénnym spo-
sobom pre ekonomiku eurozény ako celok.
Taziskovy Urokovy transmisny kanal menovej
politiky bol oslabeny zhorsenim kvality ban-
kovych bilancii3> Znizenie kvality aktiv bank
viedlo k zhorSeniu ich pristupu na penazné
trhy pri ziskavani zdrojov. Dostupnost a ceny

trhovych zdrojov pre banky sa vyrazne lisia
v zavislosti nie len od financ¢nej sily individu-
alnej institucie, ale aj krajiny jej sidla. Zmeny
v sadzbach ECB sa tak nem6zu homogénne
premietnut dozmien nakladov na kratkodobé
trhové (re)financovanie sa bank. Homogénnu
transmisiu zmien kratkodobych sadzieb do
zmien dlhodobych sadzieb zhorsilo vyostre-
nie dlhovej krizy Statov v druhej polovici roka
2011. Tazsi pristup bank k trhovym zdrojom,
dany narastom rizika Statov a velkym vy-
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34 Blizsie v ECB (2012).

35 Urokovy transmisny kandl zabez-
pecuje prenos signdlov z klticovych
urokovych sadzieb ECB do sadzieb
penazného trhu a cez vynosovii
krivku do dlhodobejsich sadzieb
andsledne do redlinej ekonomiky.
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stavenim bank voci tomuto riziku, viedol aj
k zhorseniu funk¢nosti kanala bankovych po6-
zi¢iek.3® Vysledkom je vyrazny a pretrvavajuci
rast rozptylu v retailovych sadzbach (dvero-
vych aj vkladovych) naprie¢ krajinami eurozé-
ny. Rozdiely v pristupe k zdrojom pre banky
v jednotlivych krajinach sa odrazili aj v roznej
dostupnosti bankového financovania pre

1.2 STYRIPILIERE BANKOVEJ UNIE

Podla ECB (2012) je ¢oraz jasnejsie, Ze za nestabi-
litu a rozdrobenie finan¢nych trhov eurozdny su
do velkej miery zodpovedné nedostatky v pred-
krizovom finan¢nom a instituciondlnom ramci
eurozény. Konkrétne ide o nedostatky v opatre-
niach tykajucich sa financnej stability, krizového
manazmentu a fiskalnej a makroekonomickej
spravy menovej Unie.¥”

Za silnou koreldciou medzi bankovou krizou
a krizou suverénnych Statov v niektorych do-
tknutych krajinach eurozény je hlavne fakt, ze
konec¢na zodpovednost za finan¢nu stabilitu je
na narodnych vladach, t. j. banky vo finan¢nych
problémoch su zévislé od pomoci narodnych
vlad. Dal3ou pri¢inou uvedenej korelacie je silna
inklindcia bank k investiciam do domacich $tét-
nych dlhopisov. Tato inklinacia pocas krizy este
vzrastla. Uvedena negativna interakcia byva vo
vSeobecnosti intenzivnejSia v ramci menovej
Unie.*® Dévodom je absencia vankusa v podobe
znehodnoteného vymenného kurzu krajiny, kto-
ry mdze zmiernovat rastice naklady (re)finan-
covania sa $tatu a podporit ekonomickd aktivi-
tu — timenu fiskélnou konsolidaciou — cez vy3si
export. Nepriaznivd interakcia medzi bankami
a statmi viedla k rozdrobeniu finan¢nych trhov
v eurozéne a v kone¢nom désledku ohrozuje
integritu menovej Unie. Koncept bankovej unie,
ktory bol lidrami krajin eurozény prijaty na sum-
mite koncom juna 2012 a s ciasto¢nym fungo-
vanim ktorého sa povodne ratalo uz od konca
roka 2012, je orientovany priamo na rieSenie
problému,zacarovaného kruhu” medzi bankami
a Statmi.

Bankova Unia je zalozena na myslienke, ze pre-
rusenie vzajomného pdsobenia medzi slabym
bankovym sektorom a slabymi verejnymi finan-

subjekty redlnej ekonomiky, ¢o dokumentuju
pravidelné prieskumy medzi bankami. Prob-
Iém nevyvazeného a heterogénneho pre-
nosu impulzov menovej politiky do redlnej
ekonomiky v eurozdne je o to vypuklejsi, ze
sukromny nefinanény sektor eurozény je pri
ziskavani zdrojov prevazne orientovany na
bankovy sektor.

ciami a obnovenie udrzatelnej financnej integ-
racie v eurozéne je mozné spolo¢nym zdiefanim
rizik (risk sharing). Konkrétne sa uvazuje o moz-
nosti priamej rekapitalizacie problémovych bank
z centralneho (spolo¢ného) zdroja — Eurépskeho
stabiliza¢éného mechanizmu (ESM).* Ak vsak ma
existovat moznost financovat zachranu bank
zo spolo¢nych zdrojov, potom tejto moznosti
musi prindlezat a casovo predchadzat aj adek-
vatna pravomoc centra vykondvat dohlad nad
fungovanim bank. Podla MMF (2012) zakladny-
mi prvkami bankovej Unie su: spolo¢na schéma
ochrany vkladov, centralizovana agentura pre
rieSenie krizovych situacii bank (,resolution agen-
cy”) a centralizovany rezim pre bankovy dohlad.
Eurépska komisia uvadza este jeden délezity pr-
vok — jednotnu eurépsku bankovu reguldciu.

Tvorba klu¢ovej bankovej legislativy v EU ma
centralny charakter, no jej implementacia a vy-
nucovanie je v kompetencii ¢lenskych krajin.
Tento pristup tzv. ,minimalnej harmonizacie’,
spolu s dalsimi faktormi, méze branit vyssej in-
tegracii retailovych bankovych trhov. K vyssej
harmonizacii (jednotnej interpretacii a imple-
mentécii spolo¢nych regulaénych smernic na
urovni ¢lenskych krajin) a efektivnejsiemu dohla-
du nad cezhrani¢nymi bankami ma prispiet novy
eurdpsky rdmec pre finan¢ny dohlad, ktory fun-
guje od 1. januara 2011. Tento element bankovej
Unie je v porovnani s ostatnymi najpokrocilejsi,
hoci aj tu sa realizované zmeny prejavia v praxi
az s istym ¢asovym odstupom.

Spominany novy rdmec pre finan¢ny dohlad vo
viacerych smeroch posilnil postavenie a pravo-
moci troch eurépskych sektorovych organov
dohladu, no zodpovednost za kazdodenny do-
hlad nad fungovanim bank a ostatnych financ-
nych institucii zostala na narodnych urovniach.*
V pripade nadndrodnych finan¢nych institucii
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36 Ucinnost transmisie rozhodnuti
menovej politiky cez trokovy kandl
ovplyvriuju aj kapitdlovd pozicia
a dostupnost a cena zdrojov bdnk,
t.j. kandl bankovych péziciek
(,bank lending channel”).

37 Opatrenia na posilnenie fiskdlnej
sprdvy eurozony, ktoré boli
dohodnuté na trovni hldv stdtov
EU na jesen 2011 (tzv. ,six-pack”)
anajar 2012 (Zmluva o stabilite,
koordindcii a sprdve v hospo-
ddrskej a menovej Unii) nie su
predmetom tejto prilohy. Sti¢astou
dohodnutych Siestich pravnych
noriem (,six-pack”) na posilnenie
fiskdlneho a makroekonomického
rdmca eurozony je aj Procedura
makroekonomickych nerovno-
vdh. Popisu tejto procedtiry a jej
aplikdcii sa venuje A. Strachotovd
v prilohe Sprdvy o financnej stabili-
te k mdju 2012.

38 MMF (2012).

39 ESM je v platnosti od jula 2012 a je
to ndstroj riesenia dlhovych kriz
suverénnych stdtov.

40 Podrobnejsie v prilohe Sprdvy o fi-
nancnej stabilite za 1. polrok 2010.
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sa zodpovednost za ich dohlad deli medzi tzv.
domaci (v sidle materskej spolo¢nosti) a hostov-
sky (v sidle dcérskej spolo¢nosti alebo pobocky)
organ dohladu. Aj v tomto pripade viak novy
rezim posiliuje postavenie doméceho (skupi-
nového) dohladu na ukor hostovského. Pocas
rokovani o kone¢nej podobe nového rdmca pre
eurépsky dohlad viaceré ¢lenské krajiny (najma
tie s vy$Sim zastupenim zahrani¢nych bank na
ich trhu) namietali proti vyraznejSiemu posilne-
niu prdvomoci eurépskych a domacich organov
dohladu z dévodu, Ze kone¢na zodpovednost za
finan¢nu stabilitu bola ponechand na narodné
vlady. V porovnani s uvedenou situdciou doslo
vo velmi kratkom case k vyraznému posunu po-
stojov niektorych vlad v otazke centralizacie pré-
vomoci dohladu. Dévodom bolo najma znac¢né
vyostrenie krizy v lete a na jesen roku 2011 a po-
treba raznejsej reakcie na tento negativny vyvoj.

Jednym z pilierov bankovej Unie by teda mal byt
centralny orgdn dohladu s pravomocou priamo
dohliadat a monitorovat aktivity bank. Prinosom
takéhoto nadnarodného pristupu by malo byt
odburanie koordina¢nych problémov medzi do-
macim a hostovskym organom dohladu napr. pri
vymene informécii alebo pri rozhodovani o opat-
reniach voci dohliadanému cezhrani¢nému sub-
jektu. Inak povedané, narodnymi zdujmami de-
terminované nezdravé podnety pre ochranarske
spravanie vo¢i domdacim bankam, ignorovanie
ich prilisného rizikového apetitu a odkladanie re-
strukturalizacnych opatreni zo strany narodnych
organov dohladu by sa malo eliminovat. Central-
ny bankovy dohlad tak podpori finan¢nu integ-
raciu a stabilitu na eurépskej urovni.

Spoloc¢na ochrana vkladov ma napomoct preru-
Seniu vazieb medzi finan¢nou kondiciou bank
a Statu. Ma zamedzit odlevu vkladov z krajiny, ak
finan¢na pozicia Statu je taka slabd, Ze medzi vkla-
datelmi vznikaju pochybnosti o jeho schopnosti
splnit zavazky vyplyvajlice z poistenia vkladov.
Narodny systém ochrany vkladov v ¢lenskom
State eurozdny navyse nevie poskytnut vkladate-
[om istotu, ze ich vklady budu ochrdnené v mene
euro za kazdych okolnosti.

Navrhu Eurépskej komisie na rieSenie krizovej
situacie bank v EU sme sa podrobne venovali na
inom mieste (T6zsér, 2011).*" Poukdzali sme aj
na jeden z podstatnych problémov tohto navr-
hu, a to nizku flexibilitu a akcieschopnost rezimu

pre riedenie krizovej situacie cezhrani¢ne pod-
nikajucej (nadndrodnej) bankovej spoloc¢nosti.
Dévodom je konecna zodpovednost za finan¢nu
stabilitu na narodnej Urovni a chybajuci ex ante
systém pre zdielanie fiskélnych nakladov medzi
krajinami pri rieseni krizovej situacie nadnarod-
nej spoloénosti v ramci EU. Ako dalsi nosny pr-
vok bankovej Unie sa navrhuje centralny organ
pre rieSenie krizovej situacie bank, ktory bude
financne podporeny zo spolo¢nych zdrojov. Aj
v tomto pripade sa ocakdva, Zze nadnarodny pri-
stup zamedzi pdsobeniu nepriaznivej spatnej
vazby medzi finan¢nym systémom a Statom,
podpori finan¢nu integraciu a zaroven zabezpe-
¢i efektivne riesenie krizovej situacie nadnéarod-
nych bank.

1.3 ROZNE ALTERNATIVY BANKOVEJ
UNIE®

V polovici septembra 2012 Eurépska komisia (EK)
zverejnila ndvrh znenia legislativy, ktora zabez-
pedi presun konkrétnych tloh v oblasti obozret-
ného dohladu uverovych institucii z ndrodnych
orgdnov dohladu na ECB.*® Eurépska komisia
zaroven zverejnila svoju predstavu postupnosti
konkrétnych krokov potrebnych na vznik ban-
kovej Unie.* Hoci spolo¢ny bankovy dohlad nie
je bezprostredne nevyhnutny pre zachovanie
integrity eurozény, ide o prvy krok pri budovani
bankovej Unie v eurozéne. Mechanizmus jed-
notného dohladu mé zabezpedit nestrannost
a kvalitu bankového dohladu, ¢o je podmienka
pre sfunkcnenie zdielania nakladov na rekapitali-
zaciu béank. Zdielanie rizik/ndkladov je z hladiska
zachovania celistvosti eurozény a jednotného
trhu rozhodujuce.

POKRYTIE BANK A ROZSAH BANKOVEJ UNIE

EK navrhuje, aby pod mechanizmus jednotné-
ho dohladu, a tym aj do bankovej Unie, patrili
vsetky banky eurozény. Skdsenosti potvrdili, ze
finan¢nu stabilitu mozu ohrozit aj relativne malé
banky, nie len tzv. systémovo dolezité. Zaroven
systém dohladu, ktory by kombinoval prdvomoci
jednotného eurépskeho dohladu voci vybranej
skupine bank a prdvomoci ndrodnych dohladov
vodi inej skupine bank, by umoznoval regulac-
nu arbitrdz, narusil by konkuren¢né prostredie
a jeho efektivita vo vztahu k cielfu eliminovat ne-
priaznivu spatna vazbu medzi bankami a Statmi
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41 Riesenie krizovej situdcie banky
(,bank resolution”) predstavuje
riadeny bankrot banky so vsetkymi
jeho ndsledkami pre akciondrov
a veritelov, no s ciefom obmedzit
jeho negativny dopad na zvysok
financného systému a redlnu
ekonomiku.

42 Text tejto Casti pri niektorych uvd-
dzanych alternativnych ndvrhoch
pre bankovti tniu erpd z prdce
Pisani-Ferry a kol., 2012.

43 Eurdpska komisia: Proposal for a
Council regulation conferring spe-
cific tasks on the European Central
Bank concerning policies relating
to the prudential supervision of
credit institutions, 12. september
2012.

44 Eurdpska komisia: Communication
from the Commission to the Euro-
pean Parliament and the Council
- Aroadmap towards a Banking
Union, 12. september 2012.

52



by bola nizka. Otdzkou ostdva, ako zvladne jeden
organ dohladu na nadndrodnej Grovni svoje Ulo-
hy voci mnozstvu vacsich a mensich bank euro-
zony (vySe 6000 bank). Navrh EK podita s tym, ze
vacsinu priprav aimplementéciu rozhodnuti ECB
budu nadalej vykonavat nédrodné organy dohla-
du.

Hlavnym argumentom v prospech vzniku ban-
kovej Unie v eurozdne je dlhodoba udrzatelnost
hospodarskej a menovej tnie. V pripade EU 27
by tymto argumentom mohlo byt zachovanie
a podpora jednotného eurépskeho trhu. Z prak-
tického hladiska je viak vznik bankovej unie na
arovni celej EU v blizkej budtcnosti mélo prav-
depodobny. Podla stcasného znenia Zmluvy
o EU v3ak budu o vzniku bankovej tnie v euro-
zéne musiet jednomyselne rozhodnut vsetky
¢lenské krajiny EU (Lanoo, 2012). Pre stabilitu EU
je preto prinosom, ak sa na diskusiach o podobe
a funkcidch bankovej tnie zGc¢astiuju aj ¢lenské
krajiny EU mimo bankovej Unie (neparticipujuce
krajiny) a v zodpovedajlcej miere sa prihliadne
na ich nazor.Vzhladom na existenciu zjavnej vdz-
by medzi stabilitou eurozdny a zachovanim jed-
notného trhu EU (nie len finanéného),*s by malo
byt v zdujme vietkych ¢lenskych krajin EU pod-
porit vznik bankovej Unie minimalne na drovni
eurozény v ¢o najkratsom case. Zarovern vsak tre-
ba povedat, Ze bankova Unia je sice nutna pod-
mienka pre efektivhe fungovanie jednotného
trhu, no nie postacujuca.

Aby sa zabranilo regulacnej arbitrazi, rozdielnym
konkurenénym podmienkam a celkovej diver-
gencii medzi bankovymi trhmi krajin v bankovej
Unii a vo zvysku neparticipujucej EU, bude dé-
lezité zabezpelit aj jednotnu (harmonizovanu)
implementdciu spolo¢nej regulacnej legislativy.
Tuto ulohu plIni Eurépsky organ pre bankovnic-
tvo (EBA). EK v tejto suvislosti zverejnila v sep-
tembri 2012 aj ndvrh novelizicie pravnej normy,
na zéklade ktorej EBA vznikla.*® Zmeny sa tykaju
najma spbsobu rozhodovania o vybranych otdz-
kach (porusenie zdkona a riesenie rozporov) tak,
aby konec¢né rozhodnutia ¢o najviac odzrkadlo-
vali zZaujmy Unie ako celku.

JEDNOTNY BANKOVY DOHLAD
Ako uz bolo vy3sie uvedené, EK navrhuje za or-

gan centralneho dohladu v bankovej tnii Eurép-
sku centralnu banku. Pocita sa so vznikom tzv.

mechanizmu jednotného dohladu (SSM), ktory
bude tvorit ECB spolu s narodnymi organmi
bankového dohladu v eurozéne. S touto ¢astou
navrhu existuje zhoda na strane ¢lenskych krajin,
no intenzivne diskusie stale prebiehaji najma
v oblasti dohliadacich pravomoci ECB.

Podla prvého navrhu EK by mala ECB niest ko-
ne¢nu zodpovednost za vykon Specifickych
funkcii obozretného dohladu na mikrourovni,
t. j. bude napr. udelovat a odnimat licencie pre
¢innost Uverovych institucii, vynucovat plne-
nie minimélnej kapitalovej primeranosti bank,
kontrolovat a vyzadovat primeranost vlastnych
zdrojov vzhladom na bankou podstupované rizi-
ka, nariadovat tvorbu dodato¢ného kapitalové-
ho vankusa, vynucovat plnenie poziadaviek na
finan¢nu paku a likviditu. Navrhuje sa, aby ECB
vykonavala dohlad na konsolidovanom zéklade,
mala pravo vyZadovat od bank uskuto¢nenie na-
pravnych opatreni v pripade zistenych nedostat-
kov a v spolupréci s orgdnmi pre riedenie krizovej
situdcie mohla vykonavat opatrenia tzv. skorej
intervencie ak hrozi, ze banka porusi regulacné
poziadavky na vlastny kapital.

Predmetom diskusii su aj pravomoci narodnych
organov dohladu v rdmci SSM. EK navrhla, aby
aktivne zabezpecovali vykon rozhodnuti ECB,
pripravovali podklady a odporucania pre tieto
rozhodnutia, vykonavali kontroly plnenia naria-
deni a opatreni ECB prostrednictvom dohladu
na mieste a ostali zodpovedné za vsetky ostat-
né ulohy, ktoré nebudu prenesené na ECB (napr.
ochrana spotrebitelov, boj proti praniu $pinavych
penazi, dohlad nad pobockami bank z tretich
krajin a platobnymi systémami). Sankéné pravo-
moci maju byt rozdelené medzi ECB a narodné
organy dohladu.

Prvy navrh EK (zo septembra 2012) pocital so
vznikom SSM od 1. januara 2013. Lidri EU a eu-
rozény na stretnuti Eurépskej rady 18. oktébra
2012 vyzvali na dohodu o legislativnom ramci
pre SSM do 1. janudra 2013. K spusteniu spoloc¢-
ného bankového dohladu v eurozéne by teda
malo doéjst v priebehu roka 2013. ECB by mala
mat moznost na zaklade vlastného uvézenia
prebrat od datumu spustenia zodpovednost za
dohlad nad ktoroukolvek Gverovou instituciou
eurozény, predovietkym ak je tato prijemcom
pomoci z verejnych zdrojov. Zaroven sa navrhuje
isté pripravné obdobie na prechod dohliadacich
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45 Podrobnejsie napr. v Aslund (2012).

46 Eurdpska komisia: Proposal for
a Regulation of the European
Parliament and of the Council
amending Regulation (EU) No
1093/2010 establishing a European
Supervisory Authority (European
Banking Authority) as regards ints
interactions with Council Regula-
tion (EU) No .../... confering specific
tasks on the European Central Bank
concerning policies relating to the
prudential supervision of credit
institutions, 12. september 2012.
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pravomoci - systémovo vyznamné banky by mali
podliehat dohladu ECB od 1. jula 2013 a najne-
skor 1. janudra 2014 by mali byt pod dohladom
ECB v3etky banky so sidlom v eurozéne.

Dovody pre navrh ustanovit ECB ako instittciu
spolo¢ného bankového dohladu v eurozéne su
také, ze pre tuto moznost existuje pravny zéklad
v Zmluve o EU (¢lanok 127(6)), ECB je nezavislou
instituciou, silnou z hladiska finan¢nych zdrojov
a potrebnej expertizy, ma vysoku déveryhod-
nost a disponuje relevantnou (hoci v porovnani
s narodnymi orgdnmi dohladu zatial vyrazne
slabsou) informacnou bazou o bankovom trhu
a jeho subjektoch. Navrh EK riesi v literature
Casto uvadzany mozny konflikt zdujmov medzi
cielmi centralnej banky v oblasti menovej poli-
tiky a financnej stability oddelenim rozhodova-
nia v tychto oblastiach do separatnych organov
institucie.*” Dohlad v ECB mé byt rozpoctovo
oddeleny a aktivity dohladu budu financované
z prispevkov dohliadanych instittcii. Navrh EK
pocita aj so zakotvenim zodpovednosti ECB za
aktivity pri vykone svojich dohliadacich funkcif
voci Eurépskemu parlamentu a Rade. Novsie
kompromisné navrhy pocitaju so zodpovednos-
tou ECB v oblasti dohladu aj voci ndrodnym par-
lamentom.

Proti ustanoveniu ECB ako orgédnu dohladu
v ramci bankovej Unie mézu stat argumenty
o ohrozeni jej nezavislosti a doveryhodnosti,
ak v dosledku pripadnych zlyhani v oblasti do-
hladu dojde k narastu politického tlaku na jej
predstavitelov, a 0 nadmernej kumulacii silnych
pravomoci v jednej institucii. ECB by nemala byt
zodpovednd za riadenie krizovej situacie bank
v bankovej Unii - tato Uloha si méze vyzadovat
poutzitie verejnych zdrojov, a preto hrozi zvyseny
tlak na jej nezavislost. Alternativnym riesenim je
zaloZenie novej institlcie jednotného dohladu
mimo centralnej banky, ktord by zaroven plni-
la funkciu orgdnu pre rieSenie krizovej situacie
bank.

OCHRANA BANKOVYCH VKLADOV

V jali 2010 EK zverejnila legislativny névrh, kto-
rého cielom je zvysit harmonizaciu, zdrojovo
posilnit a zjednodusit systém ochrany vkladov
v EU. EK 0. i. navrhuje zriadenie nastroja dobro-
volného vzajomného poziciavania medzi narod-
nymi fondmi ochrany vkladov. Tento nastroj by

umoznoval fondu, ktory bol vyéerpany v dosled-
ku vyplacania ndhrad za poistené vklady, pozicat
si prostriedky od fondu v inej ¢lenskej krajine. EK
tento nastroj povazuje za prvy krok k celoeurép-
skej schéme ochrany vkladov.

Prvou moznostou pre organizaciu ochrany vkla-
dov v bankovej Unii méze byt paralelnd existen-
cia narodnych systémov a celoeurépskeho fon-
du pre ochranu bankovych vkladov. V pripade,
ze narodny fond ochrany vkladov (financovany
z prispevkov bank) nepostacuje na vyplatenie
narokov vkladatefom, tieto zavazky budu spla-
tené z nérodnych a aj nadnarodnych verejnych
zdrojov. Vzéjomny pomer domdcich a spolo¢-
nych fiskalnych zdrojov bude ex ante stanoveny
pre vietky ¢lenské krajiny bankovej unie rovna-
ko. Z hladiska formovania podnetov pre doko-
nalé monitorovanie by tento model mal vyznam
v pripade, ze ¢ast bank (napr. lokalne podnika-
juce) by ostala pod narodnym dohladom. Pre
uplnud déveryhodnost takéhoto modelu poiste-
nia vkladov v bankovej unii je vak potrebnd aj
existencia komunitného rozpoctového krytia pre
celoeurépsky fond ochrany vkladov. Alternativne
méze byt nadnarodny poistny fond vopred vyfi-
nancovany z nadrodnych fiskalnych zdrojov s tym,
Ze vyska ro¢ného odvodu by neskér zavisela od
incidencie ¢erpania zdrojov z tohto fondu v pre-
doslom obdobi.

Ak by bankova unia pokryvala vietky banky ¢len-
skych krajin a prdvomoc dohladu a regulacie by
bola vylu¢ne v kompetencii centra, ochrana vkla-
dov by mohla mat komunitny (spolo¢ny) charak-
ter (t. . existencia jedného centralneho systému
financovaného z prispevkov bank). Podmienkou
vsak je paralelné budovanie fiskdlnej Unie, t. j.
spoloc¢né zdielanie potencialnych nakladov pre
doveryhodn fiskalnu podporu spolo¢ného fon-
du ochrany vkladov.

RIESENIE KRiZOVEJ SITUACIE BANK

EK vypracuje navrh pre jednotny mechanizmus
rieSenia krizovej situdcie bank v bankovej unii
po tom, ako ¢&lenské krajiny EU dosiahnu doho-
du o existujucom ndvrhu pre riedenie krizovej
situdcie bank z juna 2012 (pozn. €. 53). Vyssie
sme naznacili, Zze ECB nie je vhodnym kandida-
tom na organ rieSenia krizovej situacie bank pre
bankovu uniu. Dévodom je aj to, ze tato Uloha
potenciadlne zahfna distribuciu ndkladov nie len
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47 Najnovsie poznatky smeruju

skor

k ivahdm o spdsobe zosuladenia
funkcii menovej a financnej stabili-

ty v centrdlnych bankdch.

48 Eurdpska komisia: Proposal for
aDirective .../../EU of the European
Parliament and of the Council
on Deposit Guarantee Schemes,
12.jul 2010. Ndvrh smernice je
stdle predmetom rozhodovania

v relevantnych orgdnoch EU.
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medzi akcionarmi a veritelmi upadajucich bank,
danovnikmi a ostatnymi bankami, ale aj medzi
¢lenskymi Statmi. Takéto rozhodnutia v zdujme
zabezpecenia ich demokratickej legitimity pri-
néleZia len volenym politickym predstavitelom
a mozu byt delegované len na nezévislu insti-
tdciu s obmedzenym mandatom, pravidlami
fungovania a zodpovednostou voci ob&anom.
Centrdlna banka sice je takouto instittciou, no
jej legitimnost je odvodena z jej obmedzeného
mandatu v oblasti cenovej stability.

Najschodnej$im riesenim sa javi vytvorenie no-
vej institucie, ktord by mohla byt totozna s insti-
tlciou zodpovednou za eurépske poistenie ban-
kovych vkladov. Z toho vyplyva, Ze aj alternativy
pre model financovania mechanizmu riesenia
krizovej situacie by mohli byt analogické ako
v pripade poistenia vkladov.

Ako sme vyssie uviedli, eurépske poistenie vkla-
dov a riedenie krizove;j situdcie bank v rdmci ban-
kovej Unie mézu generovat naroky na verejné
zdroje. Délezitou podmienkou déveryhodnosti
bankovej Unie pritom je, aby pristup k tymto
spolo¢nym zdrojom bol za kazdych okolnosti
promptne zabezpeceny. Z toho vyplyva, ze ban-
kovd unia sucasne vyzaduje aj fiskalnu uniu.*
Inymi slovami bude potrebné zabezpecit zod-
povedajucu formu transferu zdrojov medzi kraji-
nami menovej Unie. Z priestorovych dévodov sa
tejto téme hlbsie nevenujeme.®

1.4 DOPADY BANKOVEJ UNIE NA
SLOVENSKO

O konecnej podobe bankovej Unie zatial nebo-
lo rozhodnuté a rokovania odbornych skupin
a vlddnych predstavitelov pokracuju. KedZe
mnohé detaily jej fungovania nie su zatial zna-
me, nie je mozné presne analyzovat jej dopady
na Slovensko.

V podmienkach malej otvorenej ekonomiky so
silnym zastUpenim zahrani¢nych finan¢nych
spolo¢nosti strata priamej kontroly nad ban-
kovym sektorom vyvolava obavy. Dévodom
moze byt napr. to, Ze idiosynkratické negativne
Soky na nasom trhu nemusia vyvolat adekvatne
napravné reakcie prislusnych centralnych or-
ganov a problémy v bankovych sektoroch vel-
kych a systémovo vyznamnych krajin sa mo6zu

riesit na ukor stability nasho trhu a ekonomiky,
ktoré su relativne malo vyznamné pre eurozé-
nu ako celok. Z uvedenych doévodov Slovensko
pri rokovaniach presadzuje zakotvenie principu
rovnovazneho pristupu v bankovej unii, t. j. fi-
nanc¢na stabilita ¢asti celku (dcérska banka, na-
rodnd uroven) by mala mat rovnaku véhu ako
celok (bankova skupina, eurépska uroven). Slo-
vensko je tiez v skupine krajin, ktora presadzuje
umiestnenie rozhodovacich pravomoci v oblasti
makroprudenciédlnej politiky (napr. rozhodova-
nie o dodato¢nych proticyklickych kapitalovych
poziadavkéach) na narodnej urovni.

Z navrhu pre jednotny bankovy dohlad v euro-
zbéne, vyplyva, Ze narodné organy dohladu sice
stratia dolezZité rozhodovacie pravomoci v oblasti
obozretného dohladu, no stéle sa budd moct do
istej miery podielat na rozhodnutiach ECB v da-
nych veciach.>® SSM by mal fungovat v decen-
tralizovanom rezime, t. j. narodné dohlady budu
poskytovat podklady pre rozhodnutia ECB. Je to
dané tym (a EK to vo svojom navrhu zohladnila),
ze narodné dohlady maju lepsi prehlad o diani na
trhoch a stave Uverovych institucii na prislusnych
narodnych urovniach. Obmedzenie narodnej su-
verenity pri rozhodovani sa vsak moze prejavit
v pripade konfliktu medzi domacim (v mieste
sidla matky) a hostovskym dohladom (v mieste
sidla dcéry). V bankovej Unii rolu obidvoch bude
zastavat ECB a vysledok rieSenia ndzorového roz-
dielu bude dany rozhodnutim ECB, ktora moéze
mat skor (skupinovu) perspektivu domaceho do-
hladu (v mieste sidla matky).

Mieru schopnosti NBS (aj nepriamo) ovplyviio-
vat dianie v domacom bankom sektore bude
urcovat aj to, ¢i si po spusteni bankovej Unie vy-
znamné domace banky zachovaju pravnu formu
akciovych spoloc¢nosti (dcér), alebo sa transfor-
muju na pobocky zahrani¢nych bank. Centrélny
dohlad, harmonizovana regulacia a spolo¢na
ochrana vkladov budu pre nadnarodné bankové
skupiny vytvarat podnety smerom k transforma-
cii ich zahrani¢nych dcér na pobocky. V tomto
pripade by sa zrejme vplyv domacej bankovej
politiky eSte viac oslabil (pobocky napr. nedispo-
nuju vlastnym kapitalom, len zverenymi zdrojmi
od materskej institucie). Na druhej strane, rastu-
ca konkurencia medzi bankmi méze vytvarat
opacny tlak, kedZze dcérske spolo¢nosti su pre
klientov transparentnejsie a prispievaju k ich
vyssej istote nez zahrani¢né pobocky.
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49 Pisani-Ferry a kol. (2012) nepovaZu-

ju riesenie na sposob ESM

(ex ante zdielanie ndkladov medzi
krajinami na zdklade zvoleného
kltca, napr. vysky HDP na hlavu)
za idedlne z hladiska budovania
déveryhodnej bankovej tnie z d6-
vodu, Ze uvolnenie prostriedkov
je zavislé od suhlasu ndrodnych
parlamentov. Naopak, Rada INET
pre krizu v eurozéne (2012) pocita
bankovych kriz najmd s vyuZitim
ESM a pre stabilizdciu eurozény ne-
pokladd za nevyhnutné zriadenie
permanentného mechanizmu pre
fiskdlne transfery.

50 Téme fiskdlnej integrdcie v euro-

z6ne sa venuje napr. MMF (2012)
v Casti 2.

51 Zdstupca Slovenska bude pritomny

v hlavnom rozhodovacom orgdne.
Zatial vSak neexistuje definitivna
dohoda o spésobe hlasovania

v tomto orgdne.
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Najvacsie doméce politické vyhrady voci ban-
kovej Unii plynu z obav, ktoré suvisia s navrhom
rieSenia krizovej situacie bank. Navrh eurépskej
smernice pre riesenie krizovej situdcie tverovych
institlcii ustanovuje, Ze na riesenie pripadnych
finan¢nych problémov casti finan¢nej skupiny
bude mozné za urtitych predpokladov pouzit
zdroje jej inej Casti v zahranici.>? Ak by sa v ramci
bankovej Unie postupovalo v duchu ustanoveni
uvedeného navrhu smernice, existuje riziko pre-
lievania finan¢nych problémov medzi krajinami.>?
Na jednej strane, velkost tohto rizika nie je teraz
mozné odhadnut vzhladom na nedostatok detai-
lov napr. o spdsobe rozhodovania v organoch eu-
ropskej institucie rieSenia krizovej situacie bank
a na strane druhej, obavy a vyhrady su do velkej
miery ovplyvnené v sucasnosti podstatne hor-
$im stavom bank v zdpadnej Eurépe v porovnani
s bankami na Slovensku, pricom banky na Sloven-
sku uz presli velmi nakladnym ozdravenim z do-
mécich fiskélnych zdrojov v rokoch 1999 a 2000.

ZAVER

Finan¢na kriza v eurozdne viedla k rozdrobeniu
financnych trhov, ¢o sa najvyraznejsie prejavilo
v druhom polroku 2011.Tato skutoc¢nost vyrazne
oslabuje homogénnu transmisiu menovopoli-
tickych opatreni ECB v eurozdne. Stracaju sa tiez
ekonomické prinosy z hlbsej integracie finan¢-
nych trhov v predkrizovom obdobi. Dévodom
tohto vyvoja sa javia byt zdsadné nedostatky
v konstrukcii menovej Unie pri jej vzniku.

Jednym z dohodnutych napravnych opatreni
je aj vznik bankovej unie. Tvorit by ju mali Styri
piliere: spolo¢né poistenie bankovych vkladov,
jednotny mechanizmus rieSenia krizovej situacie
bank a bankového dohladu a harmonizovana fi-
nanc¢na reguldcia. Od bankovej Unie sa ocakéava
najma posilnenie nestrannosti dohladu, zvyse-
nie efektivnosti dohladu a rieSenia krizovej situ-
acie nadnarodnych eurépskych bank a celkova
financna stabilizdcia menovej Unie. Miera napl-
nenia tychto cielov bude zavisiet aj od vyslednej
podoby bankovej Unie. Tu urcia politické rozhod-
nutia, ktoré su zlozité, pretoze vznik funkcnej
bankovej Unie predpokladd spolo¢né zdielanie
rizik a vzdanie sa ¢asti ndrodnej suverenity v pro-
spech eurdépskych institucii.

Dopad bankovej unie na Slovensko je tazké od-
hadnut vzhladom na to, Ze jej kone¢na podoba

dnes nie je zndma. Zatial' sa zd4, ze NBS strati
Cast suverenity v oblasti obozretného dohladu
bank. Obmedzenie konecénych rozhodovacich
pravomoci NBS prinasa rizikd pre Slovensko naj-
ma z titulu jeho relativne malého ekonomického
vyznamu z hladiska eurozény ako celku. Zvlast
v sucasnej situdcii, ked' pozicia zahrani¢nych
bank je slabsia nez bank na Slovensku, su tieto
rizika vyssie. Dolezité pre velkost vplyvu NBS na
domaci bankovy sektor bude aj to, do akej miery
bude bankova unia vytvarat podnety pre nadna-
rodné eurdpske banky k transformacii ich zahra-
ni¢nych dcérskych spolo¢nosti na pobocky. Na
druhej strane, ak bankové unia podpori finan¢-
nu stabilitu a integritu eurozény ako celku, ob-
medzia sa tym rizika, realizacia ktorych by mala
velmi nepriaznivé dopady na Slovensko. Snahou
predstavitelov statu pri rokovaniach o jednotli-
vych aspektoch bankovej tnie by malo byt pre-
dovietkym zachovanie proporcionality medzi
pravomocami a (finan¢nou) zodpovednostou
v oblasti stability bankového sektora.
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52 Cldnky 17 az 23 Ndvrhu smernice
Eurdpskeho parlamentu a Rady,
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situdcii iverovych institucif a inves-
ticnych spolocnosti.

53 Aj ked'prislusné ustanovenia
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2 VYVo0J REALNYCH PRiIJMOV V EKONOMIKE SR

ANNA STRACHOTOVA*

Na vykonnost slovenskej ekonomiky sa zvyk-
neme pozerat zvycajne optikou vyvoja vytvo-
reného objemu produkcie v stalych cenéch,
ktoru meria redlny HDP. Déata z narodnych u¢-
tov umoznuju ale hodnotit ekonomiku aj iny-
mi konceptmi prijmu, ktoré vychadzaju z uka-
zovatela HDP, ale zohladnuju aj dalSie aspekty
ekonomického vyvoja, akymi si zmeny v po-
tenciali redlnej kipnej sily prijmov. Tieto zmeny
vznikaju z pohybov relativnych cien, bilanciou
prijmov medzi domacou ekonomikou a zahra-
ni¢im a spotrebou kapitalu (odpismi), ktory sa
v procese vyroby opotreboval a musi byt nahra-
deny.

Alternativne ukazovatele ekonomickej vykon-
nosti poskytuju mierne odlisnd informaciu
a mo6zu naznadit doélezité dlhodobejsie tren-
dy. Za obdobie rokov 2000 - 2011 redlny HDP
vzrastol o takmer 65 %, realny rast prijmov slo-
venskych rezidentov, merany ukazovatelom
¢istého narodného disponibilného déchodku
vsak vzrastol len o0 49 %. Nepriaznivy vyvoj ce-
novych relacii medzi vyvozom a dovozom dlho-
dobo pretrvava a vytvéra slovenskej ekonomike
stratu zo zahrani¢ného obchodu, ¢o znadi urcity
pokles kupnej sily prijmov domdacich subjek-
tov. Liberalizdcia pohybu kapitdlu a stratégia

rastu zalozena na budovani vyrobnych kapacit
zahrani¢nymi investormi znamena cisty odlev
prvotnych déchodkov (dividend, urokov) do
zahranicia. Bilancia beznych transferov je od
roku 2005 tiez zapornd. Taktiez potreba obno-
vovat fixny kapital redukuje rast realneho prij-
mu, ktory maju slovenské ekonomické subjekty
k dispozicii. Relativny pokles redlnych prijmov
voci vytvorenému objemu produkcie (HDP) by
mohol naznalovat jeden z dévodov nizkeho
domaceho dopytu SR.

SU SR publikuje udaje o va&sine prijmovych indi-
katoroch v beznych cenach. Vynimkou je hruby
domdci dochodok, ktory je len redinym koncep-
tom. Pre jeho vypocet je potrebné vyjadrit zisk/
stratu zo zahrani¢ného obchodu, ktord vzniké zo
zmeny kupnej sily prijmov vplyvom zmien rela-
tivnych cien vyvozu a dovozu.

Viypocet zisku/straty z obchodu umoznuje od-
hadnut dalsie agregaty redlneho prijmu. Po-
stupne su k redlnemu hrubému domacemu
doéchodku pripocitané cisté toky prijmov medzi
rezidentmi a nerezidentmi,® ¢im prichadza ku
zmene konceptu — z doméaceho na narodny. Po-
slednym krokom je odpocitanie spotreby kapita-
lu potrebného na tvorbu buducej produkcie.

Sposob odvodenia alternativnych ukazovatelov realnych dochodkov:

Hruby domaci produkt

Hruby narodny déchodok

- spotreba fixného kapitélu v s. c.

\mk/sirata z medzinarodného obchodu
Cisté prvotné déchodky zo zahrani(:ia”/

Hruby domaci produkt

Cisté bezné transfery zo zahranicia”

Hruby narodny disponibilny dochodok

|

Cisty narodny disponibilny déchodok

1) Prevedené do stdlych cien pomocou defldtora hrubych domdcich konecnych vydavkov.
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54 Prezentované ndzory st ndzormi
autora a nevyjadruju oficidlne sta-
novisko Ndrodnej banky Slovenska.

55 Kupnassila tychto tokov prijmov
je vyjadrend cenovym defldtorom
hrubych domdcich kone¢nych

vydavkov.
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POHYBY RELATIVNYCH CIEN VYVOZU A DOVOZU

Vplyv pohybu relativnych cien vyvozu a dovozu -
vymennych obchodnych relacii — je mozné merat
viacerymi sposobmi. Tradi¢ne sa pouziva pomer
implicitnych cenovych defladtorov vyvozu a do-
vozu. Zmena vymennych relacii ma vplyv na vy-
voj redlnych prijmov, ktory ukazovatel redlneho
HDP nezachytéava. Ak sa vymenné relacie zlepSuju
(ceny vyvozov rastu rychlejsie ako ceny dovozov)
objem dovozu, ktory moéze byt nakipeny za dany
objem vyvozu sa zvysuje, ¢o pre danui ekonomi-
ku znamend rast jej redlnej kiipne;j sily. Zhorsenie
vymennych relacii méa opacny efekt — do domécej
spotreby a tvorby investicii m6ze byt alokovany
nizsi objem dovezenych tovarov a sluzieb.

Vplyv vymennych relacii na redlne prijmy vyjad-
ruje ukazovatel zisk/strata zo zahrani¢ného ob-
chodu. Tento ukazovatel' sa v Systéme narodnych
Uctov meria ako rozdiel medzi vyvozom a dovo-
zom deflovany spolo¢nym cenovym indexom
a vyvozom a dovozom, ktoré su prevedené do
stalych cien kazdy zvlast samostatnym (rozdiel-
nym) cenovym indexom. Ako spolo¢ny cenovy
index mézu byt pouzité rozne deflatory, v zavis-
losti od predpokladu, kam by smerovala ziskana
(resp. stratend) kupna sila. Predpokladame, ze
dodatocny prijem by smeroval do tvorby domé-
ceho dopytu, preto pouzivame deflator konec¢nej
domdcej spotreby.

Graf 76 Vyvoj vymennych reldcii SR (index,

2005 = 100)
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Zdroj: Eurostat, vypocty NBS.

T = (X-M)/P__— (X/P, - M/P,) (1

Kde T, je zisk/strata zo zahrani¢ného obchodu,
X je vyvoz v beznych cendch, M je dovoz v bez-
nych cenach, P, je deflator kone¢nej domacej
spotreby, P, je cenovy index vyvozov a P, je ce-
novy index dovozov.

KedZe ekonomika Slovenska vykazuje dlhodobé
zhorsovanie vymennych reldcii (graf 76), redlne
prijmy boli pohybom relativnych cien vyvozu
a dovozu ovplyvnované prevazne negativne, pri-
¢om po roku 2005 sa tento negativny efekt zin-
tenzivnil (graf 77).

VPLYV VYMENNYCH RELACIi NA REDISTRIBUCIU PRIJMOV
V EKONOMIKE

Efekt vymennych reldcii (¢i uz pozitivny alebo ne-
gativny) sa moZze prenasat do prijmov vyrobnych
faktorov, t. j. prace a kapitélu v rozdielnej miere,
v zavislosti od toho, ako sa na hrubom domacom
dochodku podielaji odmeny zamestnancov
a zisky korporéatneho sektora.

Ak je zataz straty kupnej sily (zo zhorsenych vy-
mennych relacii) rozdelend rovhomerne medzi
domacnosti a korporacie, redlne mzdy zamest-
nancov rastd v rovnakej miere ako produktivita
prace, upravena o vplyv vymennych reldcii. Ta-
kdto mieru rastu miezd oznacime ako ,neutralnu

Graf 77 Vplyv zisku/straty z medzinarodného
obchodu na realne prijmy (% HDP)
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Zdroj: Eurostat, vypocty NBS.
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mieru rastu miezd”. V tomto pripade sa redlne
jednotkové néklady prace medziro¢ne nemenia.

w
w/P  wL P
uLc =W Too
Y/L PY Y P @
LP,
AULC =0 ked A(Wj = A[Y P] (3)
DD L PDD
Kde:

w
P predstavuje rast realnych odmien zamestnanca
DD

(vo vztahu k cendm domaceho dopytu)
Y - L
I3 rast redlnej produktivity prace

P
—— vplyv vymennych relacii na kapnu silu
PDD

domacich prijmov prostrednictvom zmeny

domacich cien P(deflatora HDP), ktoré su vyvola-
né pohybom cien dovozov (obsiahnutych v de-
flatore cien domaceho dopytu P

Z grafu 78 vyplyva, Ze redlne mzdy sa s vynim-
kou ,prestrelenia” v rokoch 2005 a 2009 vyraz-
nejsie neodchylili od neutralneho rastu miezd.
Obdobia, ked mzdy rastli pomerne nizsie, nez
by dovoloval rast produktivity prace, vytvorili

Graf 78 Vyvoj realnej mzdy (medzirocna

zmenav p. b.)
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Zdroj: Eurostat, vypocty NBS.

podnikovému sektoru priestor na zvysovanie
podielu ziskov na vytvorenej pridanej hodnote.
Kumulovany rast miezd od roku 2001 naznacu-
je, Ze zamestnanci znasali negativny vplyv stra-
ty z obchodu vo vyssej miere ako korporatny
sektor.

TokY DOCHODKOV MEDZI DOMACOU EKONOMIKOU
A ZAHRANICIM

Vyska redlnych prijmov rezidentov ekonomiky
zavisia taktiez od pohybu prvotnych déchodkov
(kompenzacii zamestnancov a prijmov z majet-
ku) vo vztahu k zahraniciu. Domdci investori, kto-
ri nakupuju aktiva v inych krajinach, ziskavaju zo
svojich investicii prijmy — toky dividend a Grokov.
Podobne aj zahrani¢ni investori ziskavaju vynosy
zo svojich investicii na Slovensku. Bilancia tychto
tokov (vratane pracovnych prijmov - kompenza-
cii zahrani¢nych zamestnancov) po odpocitani
od hrubého domaceho dochodku tvori hruby
narodny déchodok (HND).

Na beznom ucte platobnej bilancie su v bilancii
Cistych transferov (vlady a sikromného sektora)
zaznamenavané pohyby déchodkov, ktoré su-
visia s procesmi druhotného rozdelenia medzi
zahrani¢im a domacou ekonomikou®. Po od-
pocitani tychto tokov od hrubého narodného
dochodku ziskame hruby nérodny disponibilny
dochodok (HNDD).

Graf 79 Vyvoj realnej mzdy (index, 2001 =
100)
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Zdroj: Eurostat, vypocty NBS.
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56 Napriklad transfery tykajtice sa
medzindrodnej spoluprdce medzi
verejnymi sprdvami (prispevky
platené Slovenskom medzindrod-
nym institdcidm), platby beznych
dani z déchodkov a majetku,
remitancie pracovnikov, poistné
ndroky voci poistovniam neZivot-
ného poistenia.
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Graf 80 Bilancia tokov prijmov SR

zo zahrani¢im (mld. EUR)

34
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W Prvotné dochodky

W Bezné transfery
Kapitalové transfery

== Celkova bilancia prijmov

Zdroj: Eurostat, vypocty NBS.

Bilancia beZnych transferov vsak nezachytdva
prostriedky, ktoré SR ziskava zo Strukturalnych
fondov, tieto su vykazované ako kapitalové
transfery na kapitalovom ucte platobnej bilan-
cie. Cerpanie tychto prostriedkov méa v posled-
nych rokoch rasticu tendenciu a ciasto¢ne tak
kompenzuje cisty odlev prvotnych déchodkov
a beznych transferov.

Graf 81 Vyvoj realnych prijmov (index,
2000 = 100)
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SPOTREBA FIXNEHO KAPITALU

Ukazovatel HDP nezohladnuje opotrebovava-
nie zasoby fixného kapitalu vo vyrobnom pro-
cese. Tymto nadhodnocuje hodnotu produkcie,
ktord sa v skuto¢nosti vytvara bez znizovania
produkénej kapacity ekonomiky v buducnosti.
Aby sa udrziavala produkénd kapacita ekono-
miky, je potrebné tento opotrebovany kapital
nahradzat.

Redlny prijem, ktory ostava v ekonomike po
uhradeni nakladov na obnovu fixného kapitélu
je ¢&isty narodny disponibilny dochodok (CNDD).
Tento predstavuje maximélny objem produkcie,
ktord sa méze pouzit na spotrebu pri udrziavani
nezmenenej produkénej kapacity krajiny.

Vyvoj jednotlivych ukazovatelov redlnych prij-
mov od roku 2000 a rozdiely v raste realneho
HDP a redlneho CNDD ilustruju grafy 81 a 82.
Rast najuzsieho ukazovatela reédlnych prijmov
- CNDD - zaostava za rastom HDP. V obdobi
od roku 2000 do roku 2011 to bolo v priemere
0 0,9 percentudlneho bodu ro¢ne (4,6 % oproti
3,7 %). Hlavnym zdrojom zniZovania rastu real-
neho prijmu je postupne rastica spotreba fix-
ného kapitélu, ale aj ostatné komponenty mali
v prevaznej miere negativny vplyv. Vysledkom
je relativny pokles redlneho CNDD vo¢i HDP.

Graf 82 HDP a CNDD (medziro¢na zmena,
OA))

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

HDP m CNDD

Zdroj: Eurostat, vypocty NBS.
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Graf 83 Vyvoj realneho cistého narodného

disponibilného déchodku (% HDP)
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Zdroj: Vypocty NBS.
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Vzhladom na spomalovanie rastu HDP a prob-
Iémom s tvorbou domdaceho dopytu by tento
relativny pokles readlnych déchodkov mohol na-
znacovat jeden z dévodov nizkeho domaceho
dopytu SR.
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3 VpPLYV HOSPODARSKEHO CYKLU NA LIKVIDITU BANK

MICHAL BENCIiK, FRANTISEK HAJNOVIC5”
Uvop

Likvidita bank predstavuje vyznamny predpoklad
stability bankového sektora. Jej vyznam pre finan¢-
nu stabilitu zvyraznila aj sucasna kriza. Je preto
dolezité poznat tie vztahy a faktory, ktoré maju na
likviditu, najma v najkratsich splatnostiach, vplyv.

Predmetom tejto empiricky zameranej studie su
zmeny v Casovej Struktlre na strane aktiv a pasiv
amedzery v splatnosti pocas hospodarskeho cyklu
v oblasti najkratsich splatnosti. Predpokladame, Ze
okrem hospodarskeho cyklu ¢asovu Struktdru ak-
tiv a pasiv a likvidni medzeru v oblasti najkratsich
splatnosti ovplyvnovala struktura stivahy na strane
aktiv a na strane pasiv a zmeny tejto Struktury.

Udaje, ktoré analyzujeme zahrnuju vstup Sloven-
ska do eurozény, a preto si v empirickej analyze
kladieme tiez otazku, ¢i tento vstup nespdsobil
zmeny Vv riadeni kratkodobej likvidity, o. i. Ci sa
nezmenil vplyv hospodarskeho cyklu na likvidi-
tu bank v kratkych splatnostiach. V tejto analyze
neuvazujeme vplyv Struktury a jej zmien v pod-
suvahe, hoci sa domnievame, ze existuje. Spe-
cifikacia ich vplyvu si vyzaduje dalsie skiumanie.
V analyze vyuzivame agregované mesacné udaje
za banky na Slovensku spolu.

Dostupnych prac, ktoré analyzuji podobné otaz-
ky je mélo. Aj preto v tejto studii kladieme do6-
raz na formulaciu a empirické overenie vlastnej
hypotézy. Jej jednotlivé prvky uvddzame v Casti
1, kde sa zaoberame aj Upravou udajov. Vysledky
stru¢ne komentujeme v Casti 2.V Casti 3 sa vyjad-
rujeme k stabilite odhadov v suvislosti so vstu-
pom do eurozdny a s krizou.

3.1 VYCHODISKOVY MODEL, UDAJE
A ZVOLENY POSTUP EMPIRICKE)J
ANALYZY

3.1.1 HypoTEzA

Vychodiskova hypotéza pre analyzu vyvoja krat-
kodobej likvidity v podmienkach bankového

sektora na Slovensku spociva v predpoklade, Ze
zmeny kratkodobej likvidity stvisia so zmenami
hospodarskeho cyklu a so zmenami v Strukture
bilancie bank.

V empirickej ¢asti analyzy predpokladame, ze
prevazujuci smer vplyvu ide od zmien hospo-
darskeho cyklu a od zmien v Strukture bilancie
k zmendm likvidity, hoci je pravdepodobné, ze
niektoré zmeny v bilancii vyplyvaju z realizacie
cielov alebo potreby zmien likvidity.

Uroven likvidity - jej (dlhodoby) ciel vyjadrujeme
pomocou dlhodobej casti chyby opravujuceho
modelu. Zmeny v kratkodobej likvidite su sp6-
sobované, okrem navratu k dlhodobému cielu,
kratkodobymi zmenami v bilancii a zmenami
v nadvazujucich splatnostiach bilancie (Ciasto¢-
né prelievanie, presuny, kratkodobej likvidity
medzi susednymi pasmami splatnosti).

Formalne je mozné uvedené predpoklady vyjad-
rit pomocou nasledujiceho vieobecného tvaru
modelu:

A(lik), = - ¢ * (lik, - It(lik),,) + st(lik), (1)
kde lik je Cista pozicia v danej splatnosti (podiel
na celkovych aktivach), It oznacuje dlhodobu
uroven (ciel, zamer) a st oznacuje kratkodobé
vplyvy (Soky) na Cistu poziciu v danej splatnosti.

Dlhodobd uroven zavisi na cyklickej pozicii
ekonomiky (produkénej medzere), na Strukture
bilancie®® na strane aktiv a pasiv a na zmenach
podielov aktiv a pasiv v susednych splatnostiach.
Kratkodobé vplyvy su dané zmenami tychto fak-
torov.

Cista pozicia v danej splatnosti predstavuje roz-
diel medzi podielom aktiv gA v danej splatnosti
a podielom pasiv gL v danej splatnosti. Vo vie-
obecnosti — ako sa potvrdilo aj v empirickej ana-
lyze - su tieto podiely ur¢ené podobnymi vztah-
mi ako (1):

A(qA),=-cA* (gA,, - It(qA),,) + st(gA), )
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58 Struktdrou bilancie tu rozumie-
me podiely jednotlivych druhov
stivahovych aktiv a pasiv bdnk
na celkovych aktivach z hladiska
vztahov k centrdlnej banke, k ostat-
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A(qL), =-cL*(qL,, - It(qL),,) + st(qL), 3)

t-1
a zmeny v likvidite (Cistej pozicii) v danej splat-
nosti su urcené ako rozdiel uvedenych podielov
na strane aktiv a pasiv:

A(lik), = A(gA), - AlgL),=-cA*(gA,, - It(qA), ) +
st(gA), - (-cL* (gL, - It(gL),,) + st(qL)) (4)
Vztahy (2 a 3) vyjadruju vseobecnejsiu hypotézu,
ako je t4, ktord sme vyjadrili na zaciatku tejto ¢as-
ti Studie. Hovori, Ze banky formuju ¢asovu Struk-
turu aktiv a pasiv osobitne (v zavislosti na ekono-
mickom cykle a Strukture bilancie) a Cisté pozicie
podla splatnosti urcuju ako rozdiel aktiv a pasiv.
Je ale zrejmé, ze vztah (4) mbézeme upravit do
tvaru (1) a teda v sulade s naSou pévodnou hypo-
tézou, formulovanou v Uvode tejto ¢asti, pricom
ako faktory cistej pozicie budu vystupovat tak
faktory aktiv, ako aj faktory pasiv. Rozdiel - a vy-
hoda empirickej analyzy zmien v ¢asovej Struk-
ture aktiv a pasiv podla vztahov (2) a (3) spociva
v tom, Ze je vieobecnejia. Umoznuje, okrem
exaktnejsieho zachytenia jednotlivych vplyvoy,
vyjadrit aj pripadnu vzdjomnu podmienenost
(simultannost) Casovej struktury aktiv a asovej
Struktury pasiv. S tou vsak v tejto faze empirickej
analyzy neuvazujeme.

Predtym, ako prejdeme ku konkrétnej Specifiké-
cii, ktord smezvoliliv tejto analyze, sa eSte zmieni-
me o inom probléme, ktory prindsa modelovanie
Casovej struktury splatnosti. Kedze kazda aktivna
alebo pasivna pozicia bank ma ur¢enu splatnost,
alebo je jej splatnost neurcena, je sucet ich po-
dielov na celkovych aktivach (a pasivach) rovny
100 %. To vnasa do modelovania Struktury pod-
la splatnosti dodatoénu podmienku. Ciasto¢ne
tento fakt vyjadrujeme tym, Ze v nasom pristupe
explicitne uvazujeme s ,presunmi” aktiv, pasiv
a Cistej pozicie z alebo do aktiv, pasiv alebo Cistej
pozicie susednych splatnosti.

3.1.2 ZpRroJ UDAJOV A ICH PREDBEZNA UPRAVA

Pouzité udaje su tidaje NBS z tzv. tabulky likvidi-
ty bank. Tieto vyjadruju vyvoj v bilancii (v suva-
he a podsuvahe) jednotlivych bank a ich skupin
v ¢asovej strukture podla splatnosti® aktiv a pa-
sivvaktualne uplathovanej metodike.Vzhladom
na metodické zmeny su Udaje v porovnatelnej
metodike dostupné v mesacnej periodicite len
od januara roku 2006 do augusta 2012.

Tabulka likvidity obsahuje udaje suvahy aj vybra-
né udaje podsuvahy a viaceré odvodené udaje
a charakteristiky. My v tejto analyze pracujeme
vylucne s udajmi zo suvahy. Vietky udaje s kto-
rymi pracujeme v analyze su okrem toho prepo-
¢itané ako podiely na celkovych (stivahovych)
aktivach.

HosPODARSKY CYKLUS

Hospodarsky cyklus sa bezne charakterizuje ako
produkéna medzera a urcuje sa vhodnou meto6-
dou z vyvoja HDP v stalych cenach. Vzhfadom na
to, Ze tieto Udaje su k dispozicii len so Stvrtroc-
nou periodicitou, je ich pouzitie mozné len ak
Stvrtrocné udaje HDP transformujeme interpola-
ciou na udaje s mesac¢nou periodicitou.

Konkrétne sme zvolili nasledujuci postup:

o Povodné stvrtrocné Udaje sme sezénne odisti-
li (Census X12, E-views),

« Sezbnne ocisteny rad Stvrtro¢nych udajov
sme transformovali interpolaciou na mesa¢né
udaje (metdda: quadratic match sum),

» V ¢asovom rade mesacnych udajov sme odde-
lili trendovu cast (potencialny produkt) a pro-
dukénu medzeru (cyklickd zlozku ¢asového
radu) s pomocou H-P filtra.

Vo vyvoji ekonomiky Slovenska doslo na zaciat-
ku roka 2009 k dvom vyznamnym zmenam (zlo-
mom):

» Naplno sa prejavila svetova financna a eko-
nomicka kriza a ekonomika sa na konci roka
2008 spomalila a najma v priebehu roka 2009
prepadla do recesie,

« Slovensko sa stalo ¢clenom eurozény, ¢o sa vy-
znamne dotklo finané¢ného, najma bankové-
ho sektora.

Urcenie potencidlu a cyklickej zlozky vyvoja
akoukolvek metédou si v takomto pripade vy-
zaduje viac ekonomicku uUvahu ako formalnu
aplikaciu metody. Podstata rozdielneho naze-
rania spociva v tom, ¢i pojem potencidlu cha-
peme ako (velmi) dlhodoby koncept, alebo skor
ako strednodoby (3 - 5 rokov) a najma to, ¢i sub-
jekty v ekonomike vnimaju zmeny v potenciali
ako postupné spomalenie, alebo skokovity pad.
Na zmeny, ktoré nastali v ekonomike, je mozné
nazerat s predpokladom, ze potencidl ostal pri
prudkom poklese skuto¢ného produktu viac-
menej konstantny. V takom pripade sa da pred-
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pokladat, Ze tieto zmeny sp6sobili spomalenie
rastu potencidlneho produktu v buducnosti
a sucasny pad ekonomiky a tempa ekonomic-
kého rastu je mozné povazovat ako (velky) Sok
a pripisat ho cyklickej zlozke. Iny pohlad na tie-
to zmeny spociva v tom, Ze kriza sposobila pad
(posun) potencidlu a cyklickd zlozka je uré¢end
pohybmi okolo tohto nového potencidlu, po-
sunutého krizou na novu (nizsiu) Uroven. V ta-
komto pripade budu v priebehu cyklickej zlozky
iba malé zmeny. My sme pri identifikacii cyklic-
kej zlozky zvolili tuto — druht — moznost. O. i. aj
preto, lebo pojem (velmi) dlhodobého poten-
ciadlu sme pri kratkosti obdobia, pre ktoré sme
mali udaje, nedokazali dobre vyargumentovat.
Ale najma preto, lebo sme presvedceni, Ze nie-
len banky, ale vac¢sina subjektov v ekonomike,
vnimala krizové zmeny ako Sokovu zmenu, po-
sun v podmienkach ekonomickej aktivity a pri-
sposobila rychlo svoje spravanie takto vnimanej
zmene. Z ekonomického hladiska pripisujeme
posun znehodnoteniu kapitélu a tiez znehod-
noteniu Casti pracovnej sily (vy$siemu NAIRU),
ktorych minuld uroven nezodpovedda podmien-
kam po vzniku krizy, najma podmienkam pre
domadci a zahrani¢ny dopyt, ktory bol v minulos-
ti dlhodobo podporovany rastom zadlZenosti.
Znamen4 to tiez, Ze zo strednodobého hladiska
3 - 5 rokov nepredpokladame (a subjekty v eko-
nomike vratane bank tiez) ndvrat na povodnu
trajektériu potencidlu — potencidl rastie pomal-
Sie a z niz3ej, posunutej Urovne. To nevylucuje,
ze z (velmi) dlhodobého hladiska nie je mozné
predpokladat navrat ekonomiky na (velmi) dI-
hodobu trajektériu potencidlu.®®

Cyklicku zlozku sme urcili tak, Ze sme ¢asovy rad
HDP rozdelili na dve casti (do decembra 2008
a od januara 2009) a oddelili sme z neho tren-
dové®' zlozky pre uvedené ¢asové useky. Caso-
vy rad potencidlneho produktu sa teda sklada
z dvoch ¢asti, medzi ktorymi je nespojity vyvoj.
Podstatu uvedeného problému ilustruje graf
84.

ZVOLENY POSTUP A ROZSAH ANALYZY

Ako sme uviedli, modelovanie Ccistej pozicie
v uvedenom rdmci je mozné uskutocnit bud'tak,
Ze priamo modelujeme zmeny Cistej pozicie v da-
nej splatnosti, alebo tak, ze modelujeme zmeny
podielu aktiv a podielu pasiv v danej splatnosti
a distu poziciu nasledne ur¢ime. Pochopitelne,

Graf 84 Cyklicka zlozka"
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1) Pévodny Stvrtrocny casovy rad HDP je index, 2005= 100.
Cyklickd zlozka (produkénd medzera) je urcend ako percento
potencidlu.

ze druhy pristup poskytuje vacsi priestor, véitane
moznosti vyjadrenia vzajomnej podmienenos-
ti Casovej Struktury aktivnej a ¢asovej Struktury
pasivnej strany. V tejto studii uvedieme len po-
znatky z modelovania pre najkratsiu ¢asovu
splatnost - do 7 dni, a to pre aktiva, pasiva aj
cistd poziciu.

VYvoJ AKTIV, PASIV A CISTEJ POZICIE SO SPLATNOSTOU
DO 7 DNi

Na grafe 85 je dokumentovany vyvoj aktiv, pasiv
a Cistej pozicie bank na Slovensku so splatnostou
do 7 dni. Podiel aktiv do 7 dni na celkovych stva-
hovych aktivach v uvazovanom obdobi (januar
2006 - august 2012) postupne klesal z Urovne
viac ako 25 % na uroven pod 8 %. Podiel pasiv
do 7 dni klesal z trovne nad 50 % na Uroven pod
40 %. Narastla zaporna cista pozicia do 7 dni
z Urovne viac ako 25 % na Uroven viac ako 30 %,
pricom v priebehu roka 2010 kulminovala nad
urovnou 36 %.

VYV0J VYBRANYCH UKAZOVATELOV STRUKTURY SUVAHY
V BILANCII

V tejto casti budeme dokumentovat a stru¢ne
komentovat len vyvoj tych polozZiek struktiry ak-
tiv a pasiv v sivahe, ktoré sme identifikovali ako
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60 V prdci: Hucek, J., Relovsky, B.,

Sirokd, J.: Premietnutie globdlnej
ekonomickej a financnej krizy do
vnimania potencidlneho HDP.

NBS, http://www.nbs.sk/_img/
Documents/PUBLIK/MU/potential _
output.pdf, bol tento problém sys-
tematicky analyzovany pre potreby
makroekonomickej prognézy NBS
na zdklade predpokladaného vzta-
hu medzi infldciou a produkénou
medzerou. Autori poukdzali tieZ

na riesenie tohto problému v inych
krajindch eurozény. Ako uvddzaju,
posun potencidlu sa predpokladd
napriklad v lrsku.

61 Trendové Casti boli urcené H-P

filtrom.
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Graf 85 Aktiva, pasiva a Cista pozicia so
splatnostou do 7 dni (podiel na celkovych
suvahovych aktivach v %)
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faktory ovplyviujice pozicie v najkratiej splat-
nosti — do 7 dni.
STAV NA UCTOCH CENTRALNYCH BANK

Stav na uctoch centralnej banke (graf 86) doku-
mentuje stav povinnych a dobrovolnych rezerv

Graf 86 Aktiva a pasiva bank a Cista pozicia
voci centralnej banke, podiel na celkovych
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a vkladov. Meni sa najma podla toho, ¢i ban-
ky su prevazne v steriliza¢nej (do roku 2008),
alebo v refinancnej (od roku 2009) pozicii. Do
roku 2008 bola pozicia bank voci NBS vyrazne
aktivna — medzi 20 a 32 % objemu aktiv, pri-
¢om v casovej Strukture aktiv voli centralnej
banke dominovali aktiva do 1 mesiaca (dvoch
tyzdnov). Od roku 2009 sa tato pozicia zmenila
prevazne na pasivnu (refinan¢nu) — na drovni
1,0 - 3,5 % a aktiva voci centralnej banke (ECB)
su takmer vylu¢ne do 7 dni (zostatkovej) splat-
nosti (O/N).

UCTY OSTATNYCH BANK

Pohladévky voci ostatnym bankam a zavazky
voci ostatnym bankam (graf 87) zahrnuju jednak
zavazky a pohladavky z medzibankovych obcho-
dov, ktoré by vsak mali byt v domacich bankach
celkom vyrovnané, a pohladavky a zavazky voci
zahrani¢nym bankdm. Aj v tomto pripade sa si-
tudcia vyrazne zmenila vstupom Slovenska do
eurozény a pohladavky a zavazky sa ciastocne
vyrovnali. Do roku 2008 mali zahrani¢né banky
v nasich bankach zna¢né vklady. NBS ich steri-
lizovala. Zavazky bank vodi ostatnym bankam
v tomto obdobi vysoko, o 10 - 20 % prevySovali
pohladavky. Po roku 2009 sa zavazky a pohla-
davky takmer vyrovnali na Urovni cca 8 - 10 %.
Noznice smerom k prevahe aktiv sa otvorili

Graf 87 Aktiva a pasiva bank voci ostatnym
bankam (podiel na celkovych aktivach
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v roku 2012. Z hladiska splatnosti prevladali krat-
kodobé aktiva a pasiva voci ostatnym bankam
do 3 mesiacov.

UcTY KLIENTOV

Ucty klientov (graf 88) zahrnuju najméa uvery
a vklady. Ich podiel na celkovych aktivach sa od
roku 2009 zvysil na viac ako 70 % (pasiva) a na
priblizne 60 % (aktiva). Zaporna cista pozicia sa
absolutne znizila z viac ako 20 % (minus) na pri-
blizne 10 % v sucasnosti. V aktivach voci klien-
tom majl vyznamny a narastajuci podiel dlho-
dobé aktiva, ¢o suvisi s poskytovanim Uverov
na byvanie. V pasivach voci klientom prevladaju
(stabilné) kratkodobé pasiva, najma zostatky na
beznych Gctoch.

STATNE DLHOPISY

Udaje, ktoré sme mali k dispozicii neumoznili
vyjadrit vplyv ndkupu a predaja a drzania 3tat-
nych dlhopisov na pozicie splatnosti do 7 dni.
Udaje o statnych dlhopisoch boli len za kratke
obdobie a odhad vplyvu Statnych dlhopisov
nebol Statisticky spolahlivy. Sme si vedomi, ze
vysokd likvidita statnych dlhopisov ich pred-
urcuje k riadeniu kratkodobej likvidity, a preto
ocakdvame, Ze v buducnosti, po ziskani dalsich
pozorovani, bude mozné ich vplyv na likvidi-

Graf 88 Aktiva a pasiva bank na uctoch
klientov (podiel na celkovych aktivach
Vv %)
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tu v pasme najkratsich splatnosti identifikovat
a potvrdit.

STACIONARITA A INTEGROVANOST®?

Test jednotkového korena ukazal, Ze podiely ak-
tiv, pasiv a cistd pozicia do 7 dni na celkovych
aktivach su nestaciondrne (integrované velic¢iny
1. radu).

Test na jednotkovy koren pre cyklicku zlozku
HDP, ako sme ju urcili postupom uvedenym
vyssie, zamietol existenciu jednotkového kore-
na pre Uroven na vysokej hladine vyznamnosti.
Z hladiska interpretacie neexistencia jednot-
kového korena znamend, ze cyklickd zlozka
vplyva na zmeny pozicie len kratkodobo (pred-
stavuje len kratkodoby impulz a v modeli (1),
(2) alebo (3) je sucastou kratkodobej (st) zlozky
modelu. Inak povedané - cyklus v takomto pri-
pade neurcuje uroven likvidity, ale len jej zme-
ny. Na druhej strane v3ak ¢asovy rad produké-
nej medzery vykazuje vysoku autokoreldciu. To
by, naopak, mohlo znamenat, Ze nie je daleko
od integrovaného radu, a teda z praktického
hladiska (s ur¢itym stupriom tolerancie) sa
podiela na formovani Urovne likvidity a jeho
zmeny davaju podnet pre zmenu likvidity.
Pochopitelne, v tejto studii sa budeme drzat
striktne empirického Statistického pristupu -
vplyv cyklu na likviditu je kratkodoby, hoci vy-
soka autokorelacia ¢asového radu produkénej
medzery sposobuje, ze tento vplyv ma velku
zotrvacnost.

Ukazovatele Struktury sudvahy (na strane aktiv
aj pasiv) — tie jej ukazovatele, ktoré sme pouzili
v Specifikacii modelov pre najkratSiu splatnost
do 7 dni - su vietky integrované veli¢iny prvé-
ho radu. Testy na jednotkovy koreri nezamietli
hypotézu ich integrovanosti (1. radu) s vysokou
pravdepodobnostou (silou). Podiely jednotlivych
pozicii na aktivach vsak nie si neohranicené vo
svojich hodnotach (nem6zu neobmedzene rast),
ako by integrované ¢asové rady mali, aviak v na-
$ej analyze sa nevyskytuju nijaké problémy z tej-
to diskrepancie.

Ako sme uviedli, v studii vychadzame z predpo-
kladu, Ze zmeny v Struktire suvahy a hospodar-
sky cyklus su exogénne faktory, uréujlce poziciu
aktiv a pasiv a Cistu poziciu v kratkych splatnos-
tiach.
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3.2 VYSLEDKY ANALYZY. LIKVIDITA,
AKTIVA A PASIVA BANK DO 7 DNI -
BANKY NA SLOVENSKU SPOLU

Vysledky odhadu dokumentuju tabulky 7, 8
a 9. Zavisle premenné v nich su zmena aktiv do
7 dni (tabulka 7), zmena pasiv do 7 dni (tabulka
8) a zmena distej pozicie do 7 dni (tabulka 9).
Ako sme uviedli, vietky veli¢iny su (percentu-
alne) podiely na aktivach, hospodarsky cyklus
je percentudlny podiel produkénej medzery na
potenciali.

V tabulkach uvddzame odhady parametrov, ako
boli ziskané jednoduchou metédou najmensich
stvorcov (OLS), teda nie v tzv. Pesaranovom tvare

pre ,error correction” modely. Symbol A ozna-
Cuje (medzimesacnul) zmenu premennej, (t-1)
oznacuje ¢asovo posunutu premennu (hodnotu
z minulého mesiaca).

Statisticki  vyznamnost odhadov hodnotime

standardne:

*** parameter je vyznamny (najmenej) na hladine
vyznamnosti 1 %

** parameter je vyznamny na hladine 5% az 1 %

Zvysledku odhadov vyplyva, Ze vdc¢sina paramet-
rov bola vyznamna na hladine vyrazne vyssej ako
1 %. Vetky odhady boli urobené jednoduchou
metédou najmensich Stvorcov (OLS). V dynamic-
kom modeli, ktory sme odhadovali, nie je mozné

Tabulka 7 Aktiva do 7 dni

2006/2 -2012/8
Obdobie odhadu Odhad
Uroviové konstanta 2,061 EEs
Podiel aktiv do 7 dni (t-1) -0,251 *rx
Podiel aktiv v centralnej banke A 0,523 *HX
(t-1) 0,157 FrE
Podiel aktiv v ostatnych bankach A 0,427 **
(t-1)
Podiel aktiv voci klientom A -0,521 i
(t-1)
Zmena podielu aktiv od 7 dni do 1 mesiaca A -0,665 orx
R2 0,845

Zdroj: Vlastné vypocty.

2006/2 -2012/6
Obdobie odhadu Odhad

Uroviové konstanta 32,135 i
Podiel aktiv voci klientom A -0,443 **

(t-1) -0,123 **
Podiel pasiv do 7 dni

(t-1) -0,600 FrE
Podiel pasiv voci ostatnym bankam A 0,323 **

(t-1) 0,364 FrE
Podiel pasiv od 7 dni do 1 mesiaca A -0,236

(t-1) -0,236
Hospodarsky cyklus (produkénd medzera) A 0,408 *xx

(t-1) 0,408 ik
R2 0,601

Zdroj: Vlastné vypocty.
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Tabulka 9 Cista pozicia do 7 dni

2006/2 -2012/6
Obdobie odhadu Odhad
Uroviové konstanta -29,368
Podiel aktiv v centralnej banke A 0,385 i
(t-1) 0,429 *EE
Podiel aktiv voci klientom A
(t-1) 0,229 **
Podiel pasiv voci klientom A -0,382 **
(t-1)
Cisté pozicia do 7 dni (t-1) -0,451 *¥E
Cista pozicia voci ostatnym bankam A 0,229 **
(t-1) 0,341 **
Hospodarsky cyklus (produkéna medzera) A -0,443 *rx
(t-1) -0,443 *x
Cista pozicia od 7 dni do 1 mesiaca A -0,451 *rE
R2 0,635

Zdroj: Vlastné vypocty.

posudzovat autokoreldciu rezidui pomocou bez-
ne pouzivanej Statistiky DW. Test autokorelacie
rezidui metédou maximélnej vierohodnosti (Bre-
usch-Godfrey) ukazal, ze v modeli pre ¢istu pozi-
ciudo 7 dni nie je autokoreldcia rezidui pritomna.
V modeloch pre aktiva do 7 dni a pasiva do 7 dni
test ukdzal na slabu pritomnost autokorelcie re-
zidui 1. resp. 2. rddu na hladine vyznamnosti 5 -
10 %. Tu komentujeme odhady bez explicitného
vyjadrenia autokorelacie rezidui.

VPLYV HOSPODARSKEHO CYKLU

Z vysledkov odhadu vyplyva - v sulade s nasi-
mi ocCakavaniami, Ze konjunktira - kladna pro-
dukénd medzera - zhorsuje cistu poziciu do
7 dni kratkodobo (parameter 0,443) aj dlhodobo
(parameter 0,982¢%). Je to spdsobené najma vy-
vojom pozicie pasiv do 7 dni. Ich podiel sa v ob-
dobi konjunktury zvysuje a to tak, ze s kazdym
percentom zlep3enia konjunktury (produkénej
medzery) sa kratkodobo zvysi podiel pasiv do
7 dni na celkovych aktivach o takmer pol percen-
tualneho bodu (0,408). Na podiel aktiv do 7 dni
nema konjunktura vplyv. Primerane k tomu je
vidiet vplyv konjunktury aj na cistu poziciu do
7 dni, ktort pasiva pocas konjunktury zhorsuju.

V obdobi konjunktury sa teda zvysuje podiel pasiv
do 7 dni a v désledku toho sa zhorsuje Cistd pozicia
do splatnosti 7 dni.

VPLYV POZICIE VOCI CENTRALNEJ BANKE

Podiel aktiv do 7 dni je kratkodobo aj dlhodobo
vyznamne ovplyvneny aktivnou poziciou bank
voci centralnej banke a jej zmenami. Viac ako po-
lovica (parameter 0,524) zmeny tejto pozicie sa
prejavi v zmene podielu aktiv do 7 dni. Aktivna
pozicia voci centralnej banke urcuje aktiva do
7 dni aj dlhodobo (parameter 0,626). Pozicia voci
centralnej banke pritom nema vplyv na podiel
pasiv do 7 dni. Zmeny aktivnej pozicie voci cen-
trdlnej banke nasledne kratkodobo menia aj cis-
tu poziciu bank do 7 dni (parameter 0,382) a ak-
tivna pozicia voci centralnej banke urcuje cistu
poziciu do 7 dni aj dlhodobo (parameter 0,951).

Aktivna pozicia bdnk voci centrdlnej banke a jej
zmeny urcuju aktivnu aj cistu poziciu bdnk do
7 dni. Na pasivnu poziciu bdnk do 7 dni nemd po-
zicia voci centrdlnej banke vyznamny vplyv. Tento
zdver vsak moze reflektovat zmenu struktury aktiv
(zdmenu jedného druhu aktiv za iny).

VPLYV POZICIE VOCI OSTATNYM BANKAM

Aktivna pozicia do 7 dni je poziciou voci ostat-
nym bankdm ovplyvnena len kratkodobo. Na
druhej strane, pasivna pozicia do 7 dni je kratko-
dobo (parameter 0,323) aj dlhodobo (parameter
0,607) ovplyvnena pasivnou poziciou voci ostat-
nym bankam. Cista pozicia do 7 dni je potom

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE
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ovplyvnena ¢istou poziciou voci ostatnym ban-
kam - kratkodobo (parameter 0,229) aj dlhodo-
bo (parameter 0,756).

Aktivna, pasivna aj Cistd pozicia je krdtkodobo
ovplyvnend zmenami aktivnej, pasivnej aj Cistej
pozicie voci bankdm. Dlhodobo urcluje (pasivnu
a cistu) poziciu do 7 dni len pasivna pozicia voci
bankdm. Banky, ktoré si na medzibankovom trhu
pozic¢iavaju, maju teda niZsiu Cistu likviditu.

VPLYV POZICIE VOCI KLIENTOM

Zmeny aktivnej pozicie voci klientom negativne
kratkodobo ovplyviuju zmeny aktivnej pozicie
do 7 dni. Na aktivnu poziciu do 7 dni nemaju
dlhodobo vplyv. Trocha prekvapujuco, aj zmeny
pasivnej pozicie do 7 dni su kratkodobo (para-
meter -0,443) aj dlhodobo (parameter -0,205)
ovplyviiované aktivnou poziciou voci klientom.
To sa prejavuje aj v Ulohe aktivnej a pasivnej po-
zicie voci klientom pri ovplyvnovani ¢istej pozicie
do 7 dni. Ta je ovplyvnend nielen zmenami pasiv-
nej pozicie, ale, dlhodobo, aj aktivnou poziciou
voci klientom. Ide zrejme o dbsledok vzajomne;j
previazanosti aktivnej (Uvery) a pasivnej (vklady)
pozicie voci klientom.

Aktivna, pasivna aj Cistd pozicia do 7 dni je krdtko-
dobo aj dlhodobo ovplyvriovand najmé zmenami
aktivnej pozicie voci klientom aj jej dGrovriou.

VPLYV POZICIE SO SPLATNOSTOU OD 7 DNi DO 1 MESIACA

Pokial banky z nejakého dévodu zvysia podiel ak-
tiv so splatnostou od 7 dni do 1 mesiaca, znizi sa
podiel aktiv do 7 dni. Dochéddza teda k substitu-
cii (vytlacaniu) v Strukture aktiv podla splatnosti.
Tento vplyv je kratkodoby (parameter -0,66). Aj
na strane pasiv do 7 dni dochadza k substitucii
v Strukture zvysenim podielu pasiv so splatnos-
tou od 7 dni do 1 mesiaca, a to kratkodobo (pa-
rameter -0,236) aj dlhodobo (parameter -0,393).
Podobny efekt je mozné identifikovat aj v Cistej
pozicii do 7 dni - ked' sa z nejakého dévodu po-
diel cistej pozicie od 7 dni do 1 mesiaca na akti-
vach zvysi o 1 %, je to kratkodobo na ukor Cistej
pozicie do 7 dni (parameter -0,451).

Aktivna, pasivna aj Cistd pozicia do 7 dni zdvisi aj
od (autonémnych) zmien v aktivnej, pasivnej a is-
tej pozicii od 7 dni do 1 mesiaca (je fiou substitu-
ovand). Zdd sa, Ze sa tak deje najméd zmenami na

strane pasiv. Pritom medzi &istou poziciou do 7 dni
a cistou poziciou od 7 dni do 1 mesiaca je substi-
tucia. Zrejme to indikuje snahu bdnk stabilizovat
kumulativnu Cista poziciu do jedného mesiaca.

3.3 ZMENY V SUVISLOSTI SO VSTUPOM
DO EUROZONY A S KRiZOU. STABILITA
PARAMETROV

V suvislosti s krizou, ktorej désledky sa na Slo-
vensku prejavili recesiou v roku 2009 a v suvis-
losti so vstupom Slovenska do Eurozény vyvsta-
va otdzka, ¢i také vyznamné udalosti a zmeny
nespdsobili zmeny - Strukturadlne zlomy - vo
vyvoji premennych aj vo vztahoch medzi eko-
nomickym cyklom, Strukturdlnymi parametrami
banky a likviditou.

Test stability parametrov pomocou ich opakova-
ného odhadu s predlzovanim obdobia zahrnuté-
ho do odhadu parametrov®* ukazal, Ze odhadnu-
té parametre sa s predlzovanim obdobia odhadu
menia - vykazuju uritd nestabilitu. KedZe vieme,
Ze v januari 2009 pravdepodobne mohla nastat
zasadna zmena v analyzovanych vztahoch, je
mozné vykonat Chowov test na obdobie zlomu
(break-point test). Volba januara 2009 vyplyva aj
z posudenia grafického priebehu vyssie uvede-
ného testu stability odhadnutych koeficientov.
Z uvedeného testu tiez vyplyva, ze nestabilita
(mozny bod zlomu) v parametroch mohla byt
spésobena nielen zmenami na zaciatku roku
2009, ale aj udalostami a opatreniami priblizne
v prvej polovici roka 2010. Chowov test na bod
zlomu potvrdil, Ze na zaciatku roku 2009 doslo
k zmene spravania bank, ktoré sa prejavilo aj
v analyzovanych vztahoch pre 7-driovu likviditu.
Potvrdilo sa tieZ, Zze zZlom pravdepodobne nastal
aj priblizne v marci roku 2010, najma na pasivnej
strane analyzovaného vztahu.

Od polovice roku 2010 sme neidentifikovali za-
sadnu nestabilitu (bod zlomu). Odhady vacsiny
parametrov sa ustalili, len v odhadoch niektorych
parametrov badat postupné zmeny, ktoré mézu
vyjadrovat postupné prispésobovanie spravania
bank sucasnej krizovej situacii. Zial, v si¢asnos-
ti nemame vhodnu meranu veli¢inu, ktorou by
sme tieto zmeny vedeli vyjadrit. Jedna z moz-
nosti, ako sa vyrovnat so zistenou nestabilitou,
spotiva v ocisteni vysvetlujucich premennych
(Struktury aktiv a pasiv) postupom podobnym
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tomu, ktorym sme ocistili potencidl. Ind moznost
spociva v explicithom vyjadreni Struktdrneho
zlomu pomocou umelej premennej v rovniciach
pre zmenu 7-diovych aktiv, pasiv a Cistej pozi-
cie. Tato (druhd) moznost vysledky takmer vobec
nezmenila.

Zistena nestabilita ukazuje, ze zmeny v banko-
vom sektore po vstupe Slovenska do eurozény
(a ciastocne tiez nasledkom krizy) mali za nasle-
dok aj zmeny v riadeni likvidity na dolnom okraji
splatnosti a ze v buducnosti bude vhodné tejto
skutoc¢nosti venovat pozornost. Do tvahy pripa-
da tiez moznost odhadnut model len s vyuZitim
udajov od roku 2009.

ZAVERY

Overili sme hypotézu, Zze podiel pasiv so splatnos-
tou do 7 dni na celkovej bilancii a ich Cistd pozi-
cia zdvisi na ekonomickom cykle. Podiel aktiv na
ekonomickom cykle nezdvisi a zmeny Cistej pozi-
cie do 7 dni (medzera v splatnosti) si ovplyvno-
vané ekonomickym cyklom len v désledku toho,
Ze sa pocas cyklu meni podiel pasiv so splatnos-
tou do 7 dni. Ekonomické pozadie zrejme spoci-
va v tom, ze v priebehu cyklu sa v bankach meni
podiel (neumiestnenych) likvidnych zdrojov, vci-
tane tych najlikvidnejsich (do 7 dni).

Ukazali sme tiez, Zze podiel aktiv, podiel pasiv
a cistd pozicia so splatnostou do 7 dni sa znizu-
je (zvysuje), ked’ sa z nejakého dévodu zvysuje
(zniZuje) prislusny podiel so splatnostou od 7 dni
do 1 mesiaca. Skutoc¢nost, Zze v ¢asovej Strukture
na strane aktiv, pasiv aj v Cistej pozicii existuje
vzajomné ovplyviiovanie medzi splatnostami,
je dand aj matematicky - sucet podielov aktiv
a pasiv na celkovych aktivach bez ohladu na
splatnost je 100 % a stcet Cistych pozicii je nula.
Analyza ukézala, Zze na dolnom okraji splatnosti
dochédza k substiticii medzi pasmom do 7 dni
a pasmom od 7 dni do 1 mesiaca, ¢o sveddci
o tom, Ze pre banky je rozhodujuca ¢ista pozicia
do 1 mesiaca.

Ukazali sme tiez, ze k ovplyvriovaniu podielu naj-
kratsej likvidity dochddza zmenami v struktire
stvahy v bilancii, pricom aktivna a pasivna tlo-
ha protistrdn (centrdlna banka, ostatné banky,
klienti) je rozdielna:

« Cistt poziciu do 7 dni menf krdtkodobo aj dlho-
dobo najmd aktivna pozicia voci centrdlnej
banke a jej zmeny,

« DIlhodoby vplyv na ¢isti poziciu do 7 dni md len
pasivna pozicia voci ostatnym bankdm.

Aktivna, pasivna aj Cistd pozicia do 7 dni je krdt-

kodobo aj dlhodobo ovplyvriovand len aktivnou

poziciou voci klientom.
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SKRATKY

AFS
CDS
CPI
CNDD
DDS
DSS
D/E
EBA
ECB
EFSF
EK
ESM
EU
Fed
HDP
HICP
HTM
HZL
Kl
KZAM
LTRO
LTV
MF SR
MMF
NAV
NBS
ocP
OECD
PFI
PMI
Pvz
ROA
ROE
RWA
SASS
SU SR

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

Consumer Price Index - index spotrebitelskych cien

cistny nérodny disponibilny déchodok

doplnkova déchodkova spolo¢nost

dochodkova spravcovska spolo¢nost

pomer zadlZenosti voci vlastnému imaniu

European Banking Authority — Eurépsky organ pre bankovnictvo
Eurépska centrdlna banka

European Financial Stability Facility - Eurépsky fond finan¢nej stability
Eurépska komisia

Eurépsky stabiliza¢ny mechanizmus

Eurépska Unia

Federélny rezervny systém

hruby domaci produkt

harmonizovany index spotrebitelskych cien

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
loan-to-value ratio - pomer Uveru k hodnote zabezpecenia
Ministerstvo financii Slovenskej republiky

Medzinédrodny menovy fond

Net Asset Value - ¢ista hodnota aktiv

Narodnd banka Slovenska

obchodnik s cennymi papiermi

Organizacia pre hospodarsku spolupracu a rozvoj

penazné finan¢né institucie

Purchasing Managers Index - index nakupnych manazérov
primeranost vlastnych zdrojov

Return on Assets — vynosnost aktiv

Return on Equity — vynosnost kapitalu

rizikovo vazené aktiva

Slovenska asociacia spravcovskych spolo¢nosti

Statisticky urad Slovenskej republiky

Tier 1,2, 3 zlozky vlastnych zdrojov
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