NARODNA BANEKA SLOVENSKA

Obavy investorov zo zdniku eura prindSaju aj isté deformdcie na dlhopisovych trhoch.
Ako sa dd predist neprijemnostiam, nepriaznivym podmienkam a zabezpecit financéni stabilitu?
Jozef MAKUCH, guvernér Ndrodnej banky Slovenska a ¢len Rady guvernérov ECB,

v rozhovore s redaktorkou Annou Komovou.

Financ¢na stabilita
je prioritou

Co znamena program OMT a aky vyznam
ma operacia OMT zo strany Eurépskej
centralnej banky? Ide o zachranu eura?

Novy program priameho ndkupu vladnych
dlhovych aktiv na sekunddrnom trhu ,,Ou-
tright Monetary Transactions* (OMT) ohl4-
sila Eurdpska centrdlna banka (ECB) v sep-
tembri tohto roka. Cielom programu je zabez-
pecenie funk¢nosti transmisného mechaniz-
mu, podpora nezdvislosti menovej politiky a
jej efektu na redlnu ekonomiku.

Nevyhnutnou podmienkou pre aktiviciu
programu OMT je Ziadost krajiny o financna
pomoc od do¢asného resp. trvalého eurova-
lu alebo zapojenie sa do preventivneho pro-
gramu Medzindrodného menového fondu
(Enhanced Conditions Credit Line), ¢o obsa-
huje aj moZnost krajiny zacastnit sa ndkupné-
ho programu doc¢asného/trvalého eurovalu na
priméarnom trhu. DalSou podmienkou je aj
aktivny pristup krajiny na dlhopisové trhy.

Aktivita v rdmci programu sa ukondi v pri-
pade dosiahnutia cielov alebo neplnenia sta-
novenych podmienok. ECB bude nakupovat
na sekundarnom trhu Statne dlhopisy so splat-
nostou od 1 do 3 rokov v nelimitovanom ob-
jeme. Podobne ako pri programe ,,Securities
Markets Programme*, bude dodan4 likvidita
z OMT pravidelne sterilizovand. ECB bude s
tyZzdennou periodicitou zverejiiovat trhovia
hodnotu portfélia OMT a na mesacnej baze
bude publikovat priemernd durdciu programu
a Struktdru nakdpenych dlhopisov podla kra-
jin.

Da sa povedat, Ze zabezpecenie finan¢nej
stability je jednoznac¢ne koordinované cen-
tralnou bankou, nema vlada svoje predsta-
vy, ktoré by mohla realizovat, aka je spo-
lupraca vlady s centralnou bankou?

Zabezpecenie finanCnej stability na Slo-
vensku je aj v kompetencii Narodnej banky
Slovenska (NBS). Posobnost NBS v tejto ob-
lasti je upravend zdkonom o Nérodnej banke
Slovenska, ktory hovori: ,,Narodna banka Slo-
venska v oblasti finan¢ného trhu prispieva k
stabilite finan¢ného systému ako celku....

Na druhej strane spoluprica s vladou, a
najmi ministerstvom financii v oblasti fi-
nancnej stability je velmi dolezitd a nutnd.
Spolupréca v tejto oblasti je zabezpecena na
roznych drovniach.

NBS s cielom finan¢nej stability vykona-
va pravidelne dohlad nad finan¢nymi institi-
ciami a monitoruje vyvoj vo finan¢nom sek-
tore, ako aj vyvoj v domdcej a globélnej eko-
nomike a vyvoj na finan¢nych trhoch pre

vCasnu identifikdciu hlavnych rizik, ktoré
moZu finan¢nu stabilitu ohrozit. Narodna ban-
ka uZ aj v minulosti podnikla niekolko kro-
kov na zachovanie finan¢nej stability, takym
je napriklad Odporacanie Narodnej banky
Slovenska z janudra 2012, v ktorom sa odpo-
ri¢a bankdm udrZiavat si primeranost zéklad-
nych vlastnych zdrojov a hodnotu pomeru
poskytnutych averov k prijatym vkladom na
urcitej drovni.

Kto ¢erpa najviac z eurovalu, ako je na tom
Slovensko, musi sa tieZ zapojit do progra-
mu OMT?

Program OMT je, ako som uZ spominal, no-
vym ndstrojom menove;j politiky, pricom tzv.
euroval je uz fungujicim eurépskym nastro-
jom finan¢nej stability. Co sa tyka eurovalu,
ako aj programu OMT, treba povedat, Ze v
oboch pripadoch st vSetky centrdlne banky
eurozony povinné sa zapojit do programov na
strane prispievatelov, a to bud poskytnutim
zdrojov alebo ndkupom dlhopisov.

Na strane ¢erpania je vSak situdcia odli§n4.
Zdroje z eurovalu uz v sucasnosti Cerpaji
niektoré krajiny eurozony, ktoré maji problé-
my a st teda sicastou zachranného programu.
Program OMT vSak zatial aktivovany nebol,
a teda zdroje z tohto programu zatial necer-
pa Ziadna krajina.

Slovenska republika je povinna do progra-
mov prispievat, avSak nie je v takej pozicii,
Ze by musela z ktoréhokolvek programu zdro-
je Cerpat. Ekonomika SR je v takej kondicii,
Ze saneocakava, Ze by SR mala poZiadat o po-
moc.

Podari sa udrzat cenovu stabilitu v stred-
nodobom horizonte?

ECB definuje cenovi stabilitu pre eurozo-
nu ako medziro¢nu infldciu pod, ale sic¢asne
blizko urovne 2 %. Na slovensku ekonomi-
ku dlhodobo posobia smerom k relativne
rychlejSiemu rastu cien v porovnani s vyspe-
lejSimi ekonomikami eurozény dva dolezité
faktory. Prvym faktorom je skuto¢nost, Ze
Slovensko je konvergujica ekonomika s re-
lativne rychlej$im rastom produktivity prace,
ktory sa tiez transformuje do relativne ry-
chlejSieho rastu cien a teda do postupnej kon-
vergencie cenovych hladin so silnej$imi eko-
nomikami. Druhy faktor, ktory v buddcnosti
moZe tieZ hrat dolezitd tlohu, je vyvoj sve-
tovych cien polnohospodarskych a energetic-
kych komodit. Ekonomika SR je relativne
citlivejSia na rast cien komodit. Je to priamy
vysledok ndkladovej $truktdry konec¢nych
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spotrebitelskych cien (relativne niZ§i podiel
ndkladov prace a vy$3i podiel ndkladov komo-
dit), v kombinécii s vysokym podielom potra-
vin, pohonnych latok a regulovanych cien
energii na celkovych spotrebnych vydavkoch
obyvatelstva. TaktieZ treba podotknuit, Ze ak-
tudlne predikcie naznacuju, Ze inflacia SR v
rokoch 2013 a 2014 by sa mala pohybovat v
blizkosti 2 %.

Ako by ste charakterizovali sii¢asnu stabi-
litu finan¢ného systému, aka je prognéza?

Napriek pomerne negativnym trendom v
globdlnej ekonomike a na globalnych financ-
nych trhoch, ako aj pomerne vyraznej neisto-
te panujtcej v domacej ekonomike, mdZeme
hodnotit slovensky finan¢ny sektor ako sta-
bilny. K tejto stabilite prispieva niekolko fak-
torov.

Aj v dosledku odporucania Nérodnej ban-
ky Slovenska, kapitdlova vybavenost banko-
vého sektora je na najvys$Sej trovni za posled-
nych Sest rokov. Vysoky kapitdlovy vankas,
ktory si banky vytvorili, by mal vo vyraznej
miere pomdhat bankdm absorbovat straty aj
napriek ocakdvanej niz3ej ziskovosti v stred-
nodobom horizonte. Tento vankus takisto
dava bankam priestor na pokracujtce uvero-
vanie redlnej ekonomiky. Tok uverov by pre-
to nemal byt ovplyvneny ponukovymi faktor-
mi spojenymi s nedostatocnou kapitdlovou
vybavenostou ako to vidime v inych banko-
vych sektoroch.

Dalsi faktor, ktory vyznamne prispieva k fi-
nancnej stabilite, je vysoky podiel zdrojov od
domécnosti vnimanych ako stabilnych na cel-
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kovych pasivach bankového sektora. Sloven-
sky bankovy sektor je jednym z mala banko-
vych sektorov v EU, v ktorych celkovy objem
uverov nepresahuje celkovy objem vkladov
od klientov. To znamen4, Ze fluktuécie na fi-
nan¢nych trhoch a aktudlna nalada na medzi-
bankovom trhu nevytvéra taky tlak na likvi-
ditu, ako to moZeme pozorovat v inych kra-
jindch eurozony.

V aktudlnom obdobi pomerne vyraznych
nejasnosti, o sa tyka vyvoja globalnej eko-
nomiky, je pomerne tazké robit presnejSie
progndzy. Aj pod vplyvom uZ spominanych
rizik je moZné ratat s vyraznej$imi tlakmi na
finan¢nd stabilitu v strednodobom horizonte.
Situdcia v§ak bude do velkej miery zavisiet aj
od toho, ako sa bude vyvijat suverénna kriza
v eurozone.

AKé rizika hrozia finan¢nej stabilite, kde st
hlavné zdroje pre domacu financnu stabi-
litu?

V sticasnosti moZeme hovorit o Styroch az
piatich vyznamnych oblastiach, ktoré mozu
ovplyvnit finan¢nu stabilitu na Slovensku.

Prvym je kreditné riziko vyplyvajlce z
tverov poskytnutych domécnostiam a podni-
kom. Napriek stdle pozitivnemu vyvoju pri
splécani uverov bankdm zo strany klientov,
vyvoj viacerych ukazovatelov ovplyviiuju-
cich finan¢nd poziciu klientov naznacuje
pravdepodobné zhorSenie platobnej discipli-
ny vo vztahu k bankdm v najblizSom obdobi.

Od zaciatku roka 2012 sa pomerne vyraz-
ne prejavuje riziko poklesu ziskovosti banko-
vého sektora. Negativny vyvoj zaznamendva-
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ju takmer vSetky hlavné zlozky ziskovosti
bank. Dolezity vplyv mé vyvoj v ekonomic-
kom prostredi. Pokles tempa tiverovania, ako
aj silnd konkurencia prejavujica sa zniZova-
nim trokovych sadzieb, tla¢i na pokles dro-
kovych prijmov. Rastli tieZ naklady na zne-
hodnotenie Gverov. Vyznamny vplyv na po-
kles ziskovosti bank malo aj zavedenie ban-
kového odvodu. Priestor na udrZanie zisko-
vosti zo strany bank je tak v sic¢asnosti len mi-
nimdlny.

Vyvoj dlhovej krizy v eurozone, ktord ma
priamy aj nepriamy vplyv na finan¢nu stabi-
litu na Slovensku, sa pod vplyvom opatreni
ECB zmiernil, k fundamentdlnemu rieSeniu
problémov vSak stale nedoSlo. Z toho dovo-
du je moZné ocakdvat, Ze kriza suverénnych
Stitov bude aj nadalej jednym z hlavnych
faktorov ovplyviiujucich vyvoj globalnej eko-
nomiky, finan¢nych trhov, a tym aj stabilitu
domdceho bankového sektora.

Z pohladu stability bankového sektora je
velmi doleZity aj vyvoj v oblasti vytvdrania
tzv. bankovej unie. Tieto iniciativy vnimame
pozitivne, je vSak potrebné, aby systém roz-
delenia prdvomoci a zodpovednosti medzi
narodné orgdny a spolo¢ny orgdn dohladu
bol vhodne nastaveny a vyvaZeny.

Samostatnym rizikom je riziko transfor-
madcie podnikania zahrani¢nych bank pro-
strednictvom samostatnych dcérskych spoloc-
nosti na podnikanie prostrednictvom poboc-
ky. Touto transformdciou sa zniZi schopnost
ndrodnych autorit monitorovat aktudlnu situd-
ciu v danych spolo¢nostiach, ako aj riziko pre-
nosu negativnych trendov zo zahranicia.




