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âo znamená program OMT a ak˘ v˘znam
má operácia OMT zo strany Európskej
centrálnej banky? Ide o záchranu eura?

Nov˘ program priameho nákupu vládnych
dlhov˘ch aktív na sekundárnom trhu „Ou-
tright Monetary Transactions“ (OMT) ohlá-
sila Európska centrálna banka (ECB) v sep-
tembri tohto roka. Cieºom programu je zabez-
peãenie funkãnosti transmisného mechaniz-
mu, podpora nezávislosti menovej politiky a
jej efektu na reálnu ekonomiku.

Nevyhnutnou podmienkou pre aktiváciu
programu OMT je ÏiadosÈ krajiny o finanãnú
pomoc od doãasného resp. trvalého eurova-
lu alebo zapojenie sa do preventívneho pro-
gramu Medzinárodného menového fondu
(Enhanced Conditions Credit Line), ão obsa-
huje aj moÏnosÈ krajiny zúãastniÈ sa nákupné-
ho programu doãasného/trvalého eurovalu na
primárnom trhu. ëal‰ou podmienkou je aj
aktívny prístup krajiny na dlhopisové trhy. 

Aktivita v rámci programu sa ukonãí v prí-
pade dosiahnutia cieºov alebo neplnenia sta-
noven˘ch podmienok. ECB bude nakupovaÈ
na sekundárnom trhu ‰tátne dlhopisy so splat-
nosÈou od 1 do 3 rokov v nelimitovanom ob-
jeme. Podobne ako pri programe „Securities
Markets Programme“, bude dodaná likvidita
z OMT pravidelne sterilizovaná. ECB bude s
t˘Ïdennou periodicitou zverejÀovaÈ trhovú
hodnotu portfólia OMT a na mesaãnej báze
bude publikovaÈ priemernú duráciu programu
a ‰truktúru nakúpen˘ch dlhopisov podºa kra-
jín.

Dá sa povedaÈ, Ïe zabezpeãenie finanãnej
stability je jednoznaãne koordinované cen-
trálnou bankou, nemá vláda svoje predsta-
vy, ktoré by mohla realizovaÈ, aká je spo-
lupráca vlády s centrálnou bankou?

Zabezpeãenie finanãnej stability na Slo-
vensku je aj v kompetencii Národnej banky
Slovenska (NBS). PôsobnosÈ NBS v tejto ob-
lasti je upravená zákonom o Národnej banke
Slovenska, ktor˘ hovorí: „Národná banka Slo-
venska v oblasti finanãného trhu prispieva k
stabilite finanãného systému ako celku...“.

Na druhej strane spolupráca s vládou, a
najmä ministerstvom financií v oblasti fi-
nanãnej stability je veºmi dôleÏitá a nutná.
Spolupráca v tejto oblasti je zabezpeãená na
rôznych úrovniach.

NBS s cieºom finanãnej stability vykoná-
va pravidelne dohºad nad finanãn˘mi in‰titú-
ciami a monitoruje v˘voj vo finanãnom sek-
tore, ako aj v˘voj v domácej a globálnej eko-
nomike a v˘voj na finanãn˘ch trhoch pre

vãasnú identifikáciu hlavn˘ch rizík, ktoré
môÏu finanãnú stabilitu ohroziÈ. Národná ban-
ka uÏ aj v minulosti podnikla niekoºko kro-
kov na zachovanie finanãnej stability, tak˘m
je napríklad Odporúãanie Národnej banky
Slovenska z januára 2012, v ktorom sa odpo-
rúãa bankám udrÏiavaÈ si primeranosÈ základ-
n˘ch vlastn˘ch zdrojov a hodnotu pomeru
poskytnut˘ch úverov k prijat˘m vkladom na
urãitej úrovni.

Kto ãerpá najviac z eurovalu, ako je na tom
Slovensko, musí sa tieÏ zapojiÈ do progra-
mu OMT?

Program OMT je, ako som uÏ spomínal, no-
v˘m nástrojom menovej politiky, priãom tzv.
euroval je uÏ fungujúcim európskym nástro-
jom finanãnej stability. âo sa t˘ka eurovalu,
ako aj programu OMT, treba povedaÈ, Ïe v
oboch prípadoch sú v‰etky centrálne banky
eurozóny povinné sa zapojiÈ do programov na
strane prispievateºov, a to buì poskytnutím
zdrojov alebo nákupom dlhopisov.

Na strane ãerpania je v‰ak situácia odli‰ná.
Zdroje z eurovalu uÏ v súãasnosti ãerpajú
niektoré krajiny eurozóny, ktoré majú problé-
my a sú teda súãasÈou záchranného programu.
Program OMT v‰ak zatiaº aktivovan˘ nebol,
a teda zdroje z tohto programu zatiaº neãer-
pá Ïiadna krajina.

Slovenská republika je povinná do progra-
mov prispievaÈ, av‰ak nie je v takej pozícii,
Ïe by musela z ktoréhokoºvek programu zdro-
je ãerpaÈ. Ekonomika SR je v takej kondícii,
Ïe sa neoãakáva, Ïe by SR mala poÏiadaÈ o po-
moc.

Podarí sa udrÏaÈ cenovú stabilitu v stred-
nodobom horizonte? 

ECB definuje cenovú stabilitu pre eurozó-
nu ako medziroãnú infláciu pod, ale súãasne
blízko úrovne 2 %. Na slovenskú ekonomi-
ku dlhodobo pôsobia smerom k relatívne
r˘chlej‰iemu rastu cien v porovnaní s vyspe-
lej‰ími ekonomikami eurozóny dva dôleÏité
faktory. Prv˘m faktorom je skutoãnosÈ, Ïe
Slovensko je konvergujúca ekonomika s re-
latívne r˘chlej‰ím rastom produktivity práce,
ktor˘ sa tieÏ transformuje do relatívne r˘-
chlej‰ieho rastu cien a teda do postupnej kon-
vergencie cenov˘ch hladín so silnej‰ími eko-
nomikami. Druh˘ faktor, ktor˘ v budúcnosti
môÏe tieÏ hraÈ dôleÏitú úlohu, je v˘voj sve-
tov˘ch cien poºnohospodárskych a energetic-
k˘ch komodít. Ekonomika SR je relatívne
citlivej‰ia na rast cien komodít. Je to priamy
v˘sledok nákladovej ‰truktúry koneãn˘ch

Finanãná stabilita 
je prioritou

Obavy investorov zo zániku eura priná‰ajú aj isté deformácie na dlhopisov˘ch trhoch. 
Ako sa dá predísÈ nepríjemnostiam, nepriazniv˘m podmienkam a zabezpeãiÈ finanãnú stabilitu?
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spotrebiteºsk˘ch cien (relatívne niÏ‰í podiel
nákladov práce a vy‰‰í podiel nákladov komo-
dít), v kombinácii s vysok˘m podielom potra-
vín, pohonn˘ch látok a regulovan˘ch cien
energií na celkov˘ch spotrebn˘ch v˘davkoch
obyvateºstva. TaktieÏ treba podotknúÈ, Ïe ak-
tuálne predikcie naznaãujú, Ïe inflácia SR v
rokoch 2013 a 2014 by sa mala pohybovaÈ v
blízkosti 2 %. 

Ako by ste charakterizovali súãasnú stabi-
litu finanãného systému, aká je prognóza?

Napriek pomerne negatívnym trendom v
globálnej ekonomike a na globálnych finanã-
n˘ch trhoch, ako aj pomerne v˘raznej neisto-
te panujúcej v domácej ekonomike, môÏeme
hodnotiÈ slovensk˘ finanãn˘ sektor ako sta-
biln˘. K tejto stabilite prispieva niekoºko fak-
torov.

Aj v dôsledku odporúãania Národnej ban-
ky Slovenska, kapitálová vybavenosÈ banko-
vého sektora je na najvy‰‰ej úrovni za posled-
n˘ch ‰esÈ rokov. Vysok˘ kapitálov˘ vankú‰,
ktor˘ si banky vytvorili, by mal vo v˘raznej
miere pomáhaÈ bankám absorbovaÈ straty aj
napriek oãakávanej niÏ‰ej ziskovosti v stred-
nodobom horizonte. Tento vankú‰ takisto
dáva bankám priestor na pokraãujúce úvero-
vanie reálnej ekonomiky. Tok úverov by pre-
to nemal byÈ ovplyvnen˘ ponukov˘mi faktor-
mi spojen˘mi s nedostatoãnou kapitálovou
vybavenosÈou ako to vidíme v in˘ch banko-
v˘ch sektoroch. 

ëal‰í faktor, ktor˘ v˘znamne prispieva k fi-
nanãnej stabilite, je vysok˘ podiel zdrojov od
domácností vníman˘ch ako stabiln˘ch na cel-

kov˘ch pasívach bankového sektora. Sloven-
sk˘ bankov˘ sektor je jedn˘m z mála banko-
v˘ch sektorov v EÚ, v ktor˘ch celkov˘ objem
úverov nepresahuje celkov˘ objem vkladov
od klientov. To znamená, Ïe fluktuácie na fi-
nanãn˘ch trhoch a aktuálna nálada na medzi-
bankovom trhu nevytvára tak˘ tlak na likvi-
ditu, ako to môÏeme pozorovaÈ v in˘ch kra-
jinách eurozóny.

V aktuálnom období pomerne v˘razn˘ch
nejasností, ão sa t˘ka v˘voja globálnej eko-
nomiky, je pomerne ÈaÏké robiÈ presnej‰ie
prognózy. Aj pod vplyvom uÏ spomínan˘ch
rizík je moÏné rátaÈ s v˘raznej‰ími tlakmi na
finanãnú stabilitu v strednodobom horizonte.
Situácia v‰ak bude do veºkej miery závisieÈ aj
od toho, ako sa bude vyvíjaÈ suverénna kríza
v eurozóne.

Aké riziká hrozia finanãnej stabilite, kde sú
hlavné zdroje pre domácu finanãnú stabi-
litu?

V súãasnosti môÏeme hovoriÈ o ‰tyroch aÏ
piatich v˘znamn˘ch oblastiach, ktoré môÏu
ovplyvniÈ finanãnú stabilitu na Slovensku. 

Prv˘m je kreditné riziko vypl˘vajúce z
úverov poskytnut˘ch domácnostiam a podni-
kom. Napriek stále pozitívnemu v˘voju pri
splácaní úverov bankám zo strany klientov,
v˘voj viacer˘ch ukazovateºov ovplyvÀujú-
cich finanãnú pozíciu klientov naznaãuje
pravdepodobné zhor‰enie platobnej disciplí-
ny vo vzÈahu k bankám v najbliÏ‰om období. 

Od zaãiatku roka 2012 sa pomerne v˘raz-
ne prejavuje riziko poklesu ziskovosti banko-
vého sektora. Negatívny v˘voj zaznamenáva-

jú takmer v‰etky hlavné zloÏky ziskovosti
bánk. DôleÏit˘ vplyv má v˘voj v ekonomic-
kom prostredí. Pokles tempa úverovania, ako
aj silná konkurencia prejavujúca sa zniÏova-
ním úrokov˘ch sadzieb, tlaãí na pokles úro-
kov˘ch príjmov. Rástli tieÏ náklady na zne-
hodnotenie úverov. V̆ znamn˘ vplyv na po-
kles ziskovosti bánk malo aj zavedenie ban-
kového odvodu. Priestor na udrÏanie zisko-
vosti zo strany bánk je tak v súãasnosti len mi-
nimálny.

V̆ voj dlhovej krízy v eurozóne, ktorá má
priamy aj nepriamy vplyv na finanãnú stabi-
litu na Slovensku, sa pod vplyvom opatrení
ECB zmiernil, k fundamentálnemu rie‰eniu
problémov v‰ak stále nedo‰lo. Z toho dôvo-
du je moÏné oãakávaÈ, Ïe kríza suverénnych
‰tátov bude aj naìalej jedn˘m z hlavn˘ch
faktorov ovplyvÀujúcich v˘voj globálnej eko-
nomiky, finanãn˘ch trhov, a t˘m aj stabilitu
domáceho bankového sektora.

Z pohºadu stability bankového sektora je
veºmi dôleÏit˘ aj v˘voj v oblasti vytvárania
tzv. bankovej únie. Tieto iniciatívy vnímame
pozitívne, je v‰ak potrebné, aby systém roz-
delenia právomoci a zodpovednosti medzi
národné orgány a spoloãn˘ orgán dohºadu
bol vhodne nastaven˘ a vyváÏen˘.

Samostatn˘m rizikom je riziko transfor-
mácie podnikania zahraniãn˘ch bánk pro-
stredníctvom samostatn˘ch dcérskych spoloã-
ností na podnikanie prostredníctvom poboã-
ky. Touto transformáciou sa zníÏi schopnosÈ
národn˘ch autorít monitorovaÈ aktuálnu situá-
ciu v dan˘ch spoloãnostiach, ako aj riziko pre-
nosu negatívnych trendov zo zahraniãia.
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