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Financny trh — vyvoj a nové

trendy v regulacii

Ing. Vladimir Dvordcek

vykonny riaditel Gtvaru dohladu nad finanénym trhom

Vyvoj krizy mozno dokumentovat v bankovom
sektore na jeho Uverovej aktivite smerom k do-
macnostiam.

Na zaklade analyzy sme dospeli k zaveru, Ze do-
macnosti prejavuju v poslednom obdobi zvyseny
dopyt po Uveroch na byvanie. Vyuzivaju ich pre-
dovsetkym na prefinancovanie starych Gverov,
poskytnutych za menej vyhodnych podmienok,
alebo zaistenie vyssieho standardu byvania. Podla
poslednych Udajov viak tento trend nema pretr-
vavajlci charakter a nemozno na iom jednoznac-
ne demonstrovat ozivenie stavebnej produkcie
v tomto segmente.

Okrem analyzy sucasného stavu v bankovom
sektore, pozornost venujeme i eurépskej diskusii,
0 zavedeni garancnych schém v sektore poistov-
nictva.

Poukazujeme na pozitiva i negativa tohto rie-
Senia a zaoberame sa otdzkou vplyvu zriadenia
takychto schém v nasich podmienkach.

Zavadzanie garancnych schém je spojené so
zvysenim moralneho rizika a narokov na verejné
financie. Finan¢né sluzby poskytované poistovia-
mi su velmi réznorodé a v niektorych pripadoch
zavedenie takejto schémy nemd opodstatnenie.
V slcasnosti sa zmenami systému ochrany vkla-

Ndrodnd banka Slovenska

V Casopise Biatec uz po druhy raz prindsame

ucelenejsi pohlad na aktudlny vyvoj na finanénom

trhu. Experti NBS z utvaru dohladu nad finanénym
trhom mapuji sucasny stav i ocakdvany vyvoj na
slovenskom financnom trhu, ktory sa podla priebeZnych
udajov zotavuje z negativneho vyvoja spbésobeného
hospoddrskou krizou. Sucasne sa vsak objavuji nové
rizikd a vyvojové trendy, na ktoré upozorriujeme.

dov ako aj dalSimi zmenami v bankovom sektore
zaoberaju legislativni pracovnici. O tychto zme-
nach budeme informovat v nasledujucich cislach
Casopisu Biatec.

Hospodarska kriza otvorila nepriamo i problé-
my udrZatelnosti verejnych financif v suvislosti
s nepriaznivym demografickym vyvojom v Eu-
rope.

Eurépska komisia preto zverejnila Zelenu kni-
hu o déchodkoch, v ktorej sa snazi o holisticky
pristup k tejto problematike. Otvara v nej otazky
primeranosti a udrzatelnosti déchodkov, ako aj
bezpecnosti podnikania sukromnych déchodko-
vych spolo¢nosti a prekézok ich cezhrani¢ného
podnikania. Narodna banka Slovenska sa aktivne
zapojila do diskusie v oblasti, ktord spada do jej
posobnosti .

Globalna finan¢na kriza viedla Eurépsku komi-
siu vypracovat novy regulacny ramec, ktorého
slcastou je aj zmena usporiadania architektdry
dohladu nad finan¢nym trhom.

V' stcasnosti este nie suU zverejnené konecné
znenia prislusnych predpisov. Uceleny a kriticky
pohlad na tuto problematiku prinesieme v dal-
sich cislach ¢asopisu Biatec.

Foto: Igor Pldvka.
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Hlavné trendy a najvacsie rizika
v slovenskom bankovom sektore
v prvom polroku 2010

Marek Li¢dk a Stefan Rychtdrik
Ndrodnd banka Slovenska

Po roku 2009, v ktorom sa vyraznejsie prejavila hospoddrska a finanénd kriza, priniesol
prvy polrok 2010 urcité oZivenie domdceho bankového sektora. Vyznam niektorych rizik
sa zniZil, zatial ¢o iné sa prejavili vo vicsej miere. Objavili sa aj urcité nové trendy, ktoré

moéZu byt'v buducnosti zdrojom dalsich rizik. Celkovd situdcia ostdva otvorend, najmd
pokial'ide o budicu makroekonomicku situdciu a vyvoj trokovych mier.

HLAVNE TRENDY V BANKOVOM SEKTORE
Napriek urcitej stabilizacii domaceho a zahranic-
ného ekonomického vyvoja, banky sa aj v prvom
polroku 2010 spravali pomerne opatrne. Pokraco-
vali tak viaceré trendy, ktoré sme zaznamenali uz
v roku 2009,

Pokracovali najma investicie do statnych dlho-
vych cennych papierov. Banky tak ¢iastocne na-
hradzali pokles financovania subjektov domécej
redlnej ekonomiky, najma podnikového sektora.
Wznamnu ¢ast nakdpenych dlhovych cennych
papierov tvorili uz tradi¢ne domace statne dlho-
pisy. Vo vybranych bankach viak v prvom polroku
2010 stupli aj investicie do zahrani¢nych statnych
dlhopisov. Zaujimavostou je, Ze najvacsi narast
zaznamenali dlhopisy $tatov, ktoré zaroven zazna-
menali aj pomerne vyrazny pokles cien.

Uvedeny trend poklesu financovania podniko-
vého sektora sa prejavil vo vacsine bank. Banky

Graf 1 Podiel zahranicnych dlhovych cennych
papierov na celkovom objeme dlhopisov podla
stdtov (v %)
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Zdroj: NBS.
Pozndmka: V grafe nie je zahrnuty podiel dlhopisov emitovanych
v SR, ktoré tvorili na konci juna 2010 priblizne 86 % z celkovych
dlhopisov.
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véeobecne pristupovali k podnikovému sektoru
opatrne, ¢o sa prejavuje aj na relativne prisnom
nastaveni Uverovych standardov.

Pokles Uverovania bol vsak ovplyvneny aj vy-
vojom dopytu zo strany podnikov. Napriek zlep-
Sujucej sa financ¢nej pozicii podnikového sektora
su viaceré indikatory vzdialené od Urovni z roku
2008. Podniky tak stale vykazuju pomerne vysoku
mieru nevyuzitych kapacit vo vyrobe, ¢o sa pre-
javilo najma na nizkom dopyte po investi¢nych
Uveroch.

Ozivenie bolo zaznamenané pri Uverovani
domdcnosti, najma pri Uveroch na byvanie. Do-
minantnym faktorom ozivenia bol najma narast
dopytu po novych Gveroch zo strany domdacnosti.
Vyrazne k tomu prispelo sucasné obdobie niz-
kych urokovych sadzieb, ekonomicka stabilizacia
a zlepsenie indikdtorov dovery. Priaznivo posobil
aj trend poklesu cien nehnutelnosti na byvanie.

Graf 2 Zmena objemu uverov v jednotlivych pod-
nikovych odvetviach od zaciatku roka 2010 (v %)
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Graf 3 Medzirocné prirastky priemerného objemu
stavu uverov domdcnostiam na byvanie
(vmld. EUR)
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Samotnd politika bank pri financovani domac-
nosti sa vyrazne nemenila. Vacsina bank Gverové
standardy nemenila a zamerala sa skor na marke-
tingové akcie a zjednodusenie procesov poskyto-
vania uverov.

Najmad relativne nizke Urokové sadzby spdsobili,
ze vyrazne stupol objem novych Uverov. Mesiac
maj a jun 2010 v absolitnom vyjadreni prekonali
aj mesiace roka 2008, ktory bol zatial vrcholovym
rokom v historii poskytovania Uverov na nehnu-
telnosti. Na celkovom naraste stavu Uverov sa to
viak velmi neprejavilo. Inymi slovami, klienti vyu-
Zivali obdobie nizkych urokovych sadzieb hlavne
na prefinancovanie starych tverov, pricom objem
uverov, ktory tiekol do reédlnej ekonomiky, stupol
iba mierne.

Tieto zmeny sa Ciasto¢ne prejavili aj na trho-
vych podieloch jednotlivych béank. Viac-menej
ale pokracoval trend este zo zaciatku roka 2009,
ked vplyvom rozdielnych tverovych politik bank
sa zacali vyznamnejsie menit trhové podiely.
Priblizne 75% novych Uverov v prvom polroku
2010 tak poskytli len tri banky. Podobne ako pri
vyvoji novych dverov, ani na medzimesacnych
prirastkoch stavu sa nepodielali vsetky banky
rovnomerne.,

Na strane pasfvnych operacii bank bol zaujima-
vy najma vyvoj vkladov domdcnosti. Zatial ¢o rok
2009 sa niesol v znameni dosledkov konverzie
na euro, v roku 2010 sa situacia vo vyvoji vkladov
zmenila a vklady zacali rast tak v medzimesac-
nom, ako aj v medziro¢nom porovnani. V prvom
polroku 2010 sa tak vyvoj v oblasti vkladov obyva-
telstva znova dostal do suladu so svojim dihodo-
bym trendom.

Nizke Urokové sadzby sa vsak prejavili na Struk-
ture vkladov domécnosti. Klienti presuvali termi-
nované vklady zo splatnosti do jedného roka do
dihdich splatnosti. Tie ponukali klientom vy3sie
vynosy. Cast terminovanych vkladov bola presu-
nutd do podielovych fondov. Podobne ako pri
uveroch, aj pri vkladoch domacnostiam sa menili
trhové podiely. Vyznamnejsie stipol najma podiel

Graf 4 Podiely vybranych bdnk na terminovanych
vkladoch (v %)
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vybranych mensich bank, ktoré I&kali klientov no-
vymi produktmi a vy$$im drocenim.

FINANCNA POZICIA BANKOVEHO
SEKTORA
Celkovd finan¢nd pozicia domdcich bank sa
v prvom polroku 2010 zlepsila. Celkovy cisty zisk
vytvoreny v prvom polroku 2010 medziro¢ne
stupol o viac ako tretinu. Nadalej ale platilo, ze
vyvoj v jednotlivych bankach bol pomerne hete-
rogénny. Napriek zlepsujucej sa schopnosti tvorit
zisk je jeho Uroven stale nizsia ako v predkrizovom
obdobi.

Pozitivny vyvoj v ziskovosti bol ovplyvneny
niekolkymi faktormi. Doméace banky vyuZili naj-

Graf 5 Zmena v Strukttre ziskovosti bankového
sektora (v mil. EUR)
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Pozndmka: Cistd tvorba opravnych poloZiek a rezerv zahffia aj
Cisty zisk z postupenia pohladdvok voci klientom tretim strandm,
t.j. napr. Upravu o vynosy, resp. ndklady pri predaji nespldcanych
pohladdvok.
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Graf 6 Podiel Cistej tvorby opravnych poloZiek a rezerv k vlastnym

zdrojom (v %)
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Pozndmka: Percentudine hodnoty nad stipcami grafu vyjadrujii podiel aktiv bdnk spa-
dajucich do prislusnej kategdrie na celkovych aktivach bankového sektora.

ma tvar vynosovej krivky, ktord stale ponuka za-
ujimavy urokovy diferencidl. Prejavilo sa to najma
pri ndraste Urokovych prijmov zo sektora domac-
nosti. Banky taZili najmé z poklesu nédkladovosti
vkladov. Mierne poklesla aj vynosovost Uverov,
ale miera poklesu bola podstatne nizsia ako pri
nékladovosti.

Urokovy diferencial medzi kratkymi a dlhymi
sadzbami viak banky vyuZili aj na narast zisko-
vosti zvydenim objemu nakupenych dlhovych
cennych papierov. Tieto obchody boli do velkej
miery financované z kratkodobych operacii na
medzibankovom trhu.

V bankovom sektore zéroven pokracoval pokles
prevadzkovych nakladov, ¢im celkovo vzrastla aj
prevadzkova efektivita bank.

Relativne pozitivny vplyv na ziskovost mala aj
Cista tvorba opravnych poloziek. Z pohladu tvor-
by zisku mozno kladne hodnotit najmé to, ze
v porovnani s prvym polrokom 2009 stupla cista
tvorba opravnych poloZiek len minimélne. Menila
sa vsak Struktura tvorby opravnych poloziek, ked
stipol podiel opravnych poloZiek na Uvery do-
macnostiam. Pokracoval ale trend poklesu pokry-
tia zlyhanych Uverov opravnymi polozkami.

V prvom polroku 2010 pokracoval trend rastu
kapitdlovej primeranosti bank. Banky tak zvy3o-
vali tzv. vankds$ na vyrovnanie s neocakavanymi
stratami. Kapitalova primeranost za sektor bola na
konci prvého polroka na Urovni 13,2 %. Podobny
vyvoj ako v pripade ukazovatela kapitélovej pri-
meranosti méZzeme sledovat aj pri vyvoji ukazo-
vatela kapitdlovej primeranosti Tier 1, ktory k junu
2010 dosiahol uroven 12 %.

Viaceré banky zvysovali vlastné zdroje prostred-
nictvom nerozdelenych ziskov z minulych rokov.
Vo forme vlastnych zdrojov tak v sektore ostalo
priblizne 40% zo zisku vytvoreného v roku 2009.
K nérastu kapitalovej primeranosti prispel aj po-
kles rizikovo vazZenych aktiv. Na poklese sa vyrazne
prejavila najma nizsia Uverova aktivita bank voci
podnikom, ked medziro¢ne poklesli poziadavky
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Graf 7 Kapitdlovd pozicia v bankovom sektore
(v %)
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Zdroj: NBS.

Pozndmky: Hodnoty za Tier 1, Tier 2 a Tier 3 na lavej zvislej osi st
zobrazené v mld. EUR. Na pravej osi je ukazovatel primeranosti
vlastnych zdrojov (PVZ) a minimdlna hodnota PVZ v bankovom
sektore.

na krytie kreditného rizika na expozicie voci pod-
nikom.

KREDITNE RIZIKO DOMACNOSTI

V roku 2009 sa preukdzala citlivost doméacnosti na
zhorsenie ekonomickej situacie. Pokles zamest-
nanosti, ktory negativne ovplyvnil prijmy domac-
nostf, sa podpisal na naraste zlyhanych Gverov.

Postupné mierne uvolhovanie situacie na trhu
prace, najma v prvom polroku 2010, viedlo k zni-
Zeniu napdtia pri splacanf Gverov. Vysledkom bol
pokles tempa, ktorym rastol objem zlyhanych
uverov.

Vyvoj objemu samotnych zlyhanych uUverov
vsak nevypovedd o miere kreditného rizika, ktoré
banky podstupuju. Okrem celkového makroeko-
nomického vyvoja suvisi kreditné riziko s dalsimi
faktormi. Ide predovietkym o aktudlnu mieru za-
diZzenia a citlivost na narast Urokovych sadzieb,

Graf 8 Zlyhané uvery domdcnostiam (v %)
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Graf 9 Podiel tverov na byvanie na HDP v jednot-
livych krajindch (v %)
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ktoré rozhoduju o schopnosti domdacnosti zvlad-
nut pripadny negativny vyvoj.

V tomto kontexte je pozitivne, ze celkova za-
dlZenost je na Slovensku stadle pomerne nizka, aj
ked zatazenost domdcnosti Uverovymi splatkami
dosahuje pri nizkoprijmovych skupinach az 60 %.
Pozitivnym trendom je tieZ vyrazny pokles podie-
lu Gverov s krétkou fixaciou Urokovych sadzieb na
novych Uveroch. Na druhej strane vacsinu Uverov
na byvanie stale tvoria Uvery, ktorych vyska splat-
ky zavisi od vyvoja na penaznom trhu. Pripadny
narast Urokovych sadzieb by tak vo vacsine pripa-
dov viedol k bezprostrednému ndrastu splatok.

KREDITNE RIZIKO PODNIKOV

Napriek poklesu tempa rastu zlyhanych tverov sa
kreditné riziko v podnikovom sektore v porovnani
s domdcnostami javi ako vyznamnejsie.

Medzi hlavné dévody patri pomerne vysoka
zavislost hlavnych dlznikov bank od doméaceho
dopytu. Viysoky podiel Uverov do odvetvi, ako je
stavebnictvo, obchod alebo doprava neumoznil
bankdm v plnej miere profitovat z ekonomické-
ho oZivenia, ktoré pocitili predovietkym velké,
exportne orientované priemyselné podniky. Z&-

Graf 10 Zlyhané podnikové tvery (v %)
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roven plati, Ze napriek narastu trzieb pozorova-
nom v poslednych mesiacoch vo vac¢sine odvetvi
zostava ich celkova Uroven pod hodnotami z roku
2009.

Druhym dbleZitym rizikovym faktorom su ko-
mercné nehnutelnosti. Komplikovana situacia
na tomto trhu, vysokd koncentracia Uverov, velky
objem a rychle tempo zlyhdvania projektov robf
7 toho segmentu jedno z najvyznamnejsich rizik,
ktorym slovensky bankovy sektor v kratkodobom
horizonte celf.’

Tento segment na rozdiel od ostatnych nefi-
nanc¢nych odvetvi vykazuje aj relativne vyssiu cit-
livost na pripadny narast Urokovych mier.

Graf 11 Miera expozicie bdnk voci najvécsim
exportérom (v %)
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Pozndmka: V grafe je kumulativny podiel 100 najvccsich exporté-
rov SR na exporte a na tveroch od domdcich bdnk.

Graf 12 Porovnanie trovne trzieb v jednotlivych
odvetviach s rokom 2008 (v %)
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1 Viac v &ldnku Lintner, V., Rychtdrik, S.:
Viznam nehnutelnosti pri zmierrio-
van/ kreditného rizika v SR. Casopis
BIATEC, rocnik 18, ¢. 6/2010.

2 Viac v ¢ldnku Klacso, J,, Rychtdrik,
S.:Viplyv krizy na slovensky finan¢ny
sektor v roku 2009 a makrostresové
testovanie. Casopis BIATEC, rocnik 18,
¢.4/2010.

3 Vmakrostresovom testovani za prvy
polrok 2010 pracujeme s dvoma
scendrmi - so zdkladnym scendrom
(zodpovedd oficidlnej predikcii
NBS (P2Q 2010)), a so stresovym
scendrom ,Druhd vina krizy’ Tento
scendr md zdroveri dve verzie (Druhd
vina krizy | a ll) vzhladom na vdZnost
dopadu.

Literatdra:

1. Ndrodnd banka Slovenska [2010]
Analyza slovenského finan¢ného
sektora za prvy polrok 2010.

2. Metodické vysvetlivky k analyze
slovenského finan¢ného sektora
za prvy polrok 2010.

Graf 13 Zlyhané uvery v jednotlivych
podnikovych odvetviach (v %)
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Pozndmky: Velkost bubliny vyjadruje celkovy objem tverov v da-
nom odvetvi. Zmeny objemu na zvislej osi st za poslednych 6
mesiacov.

RiziKo SUVERENNYCH STATOV

Prvy polrok 2010 odhalil novy rozmer kreditného
rizika suverénnych $tatov. Vyvoj na trhoch S$tat-
nych dlhopisov v aprili a maji jednoznacne svedci
o vyznamnej nedovere finan¢nych trhov. Situd-
ciu dostato¢ne neupokojili ani bezprecedentné
nastroje implementované vladami a centralnymi
bankami. Viaceré statne dlhopisy krajin EU, ktoré
bankova regulécia stale povazuje za bezrizikové
z hladiska tvorby kapitalu, ostavaju na vyrazne niz-
kych hodnotach. Aj ked tato situdcia nepredsta-
vuje rovnaké riziko pre vietky banky, predstavuje
potencidlne riziko pre doméci bankovy sektor.

TRHOVE RIZIKA

Expozicia bank voci trhovym rizikdm ostava na re-
lativne nizkej Urovni. Podobne ako pri riziku suve-
rénnych statov, aj expozicia voci trhovym rizikdm
je koncentrovana vo vybranych bankach. Plati to
pre akciové riziko, aj pre Urokové riziko v bankovej
knihe.
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Graf 14 Hlavné odhadované zlozky cistého zisku
pred zdanenim (v mld. EUR)
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Zdroj: NBS, vlastné vypocty.

Riziko likvidity sa pocas prvého polroku 2010
vyrazne nezmenilo a v kontexte kreditného rizika
ostadva menej vyznamné.

MAKROSTRESOVE TESTOVANIE?

Pravidelné makrostresové testovanie preukazalo
zlepSenie schopnosti slovenského bankového
sektora Celit pripadnému negativnemu vyvoju.
Vyssia odolnost je predovsetkym désledkom
posilnenej kapitdlovej pozicie vo viacerych ban-
kach.

V scenéri,Druhd vina krizy*, kde sa predpokla-
da pokles ekonomickej aktivity, rast nezamest-
nanosti a mier zlyhania, oslabenie eura voci do-
laru a pokles urokovych mier, sa potvrdil vyznam
kreditného rizika, ktoré ostava pre slovensky
bankovy sektor hlavnym zdrojom strat. Za po-
zitivny mozno pokladat najma fakt, Ze naklady
na tvorbu opravnych poloZiek banky vo velkej
miere dokazali pokryt tvorbou zisku, najma jeho
urokovej zlozky.
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Naznacuje rast novych uverov
v prvej polovici roka 2010 koniec

Krizy?

Matej Krcmdr
Ndrodnd banka Slovenska

Prvy polrok 2010 priniesol velmi vyrazny ndrast novych uverov na byvanie'. Tento
ndrast dokonca prekonal aj mesiace roka 2008, ktory sa dosial chdpe ako vrcholovy rok
v poskytovani novych uverov na slovenskom trhu. Zdkonite méZe tdto udalost evokovat
tézu, Ze kriza je za nami a trh sa vratil opdt do svojej rastovej kondicie, ba mohlo by sa
zdat, Ze este lepsej ako pred neddvnym vyraznym spomalenim. Je to naozaj tak?

Zékladnym vychodiskom je fakt, Ze rast novych
uverov v prvej polovici roka 2010 sa neprejavil
rovnakym tempom rastu stavu Uverov na byvanie
a ostava otazkou, aké su za tym dovody. Viysoké
tempo medziro¢ného rastu stavu Uverov na Urov-
ni az 29% z polovice roka 2008 bolo vystriedané
spomalenim na Uroven 11% koncom roka 2009
a ani v medzimesacnom porovnani druhého
a tretieho Stvrtroka 2010 sa tempo rastu stavu
Uverov na byvanie obyvatelstvu nezintenzivnilo.

V prvej casti prispevku sa pozrieme na vplyv
novoposkytnutych Uverov na realitny trh. Otdz-
kou je, ¢i so zvysenou ponukou novych Uverov
rastol aj dopyt po nehnutelnostiach. Respektive
opacne, ¢i zvysend ponuka a pokles cien nehnu-
telnosti nesposobili tlak na dopyt po Uveroch.

V druhej ¢asti budeme analyzovat, preco stav
Uverov v bankach rastol pomalsim tempom, a to
aj vo vézbe na spravanie spotrebitelov.

VPLYV NOVYCH UVEROV NA REALITNY TRH
Prekvapenim roka 2010 bol vyrazny narast novych
Uverov obyvatelstvu, hlavne v druhom Stvrtroku.
Mesiace maj a jun v medziro¢nom porovnani do-
siahli rast az 64 %. Objem poskytnutych Uverov za
druhy Stvrtrok 2010 dosiahol troveri 1,057 mid. €,
a preto je adekvatne pytat sa, kam tiekli tieto zdro-
je, resp. ako sa prejavili tieto toky financif v redlne;
ekonomike - na realitnom trhu v podobe predaja
novych a starych nehnutelnosti a rastu vystavby.
Do urcitej miery je vyvoj ovplyvneny cyklom po-
skytovania novych Uverov v priebehu bezného
roka, ktory ma svoje dva vrcholy, a to v druhom
Stvrtroku a zaciatkom Stvrtého Stvrtroka.

Doterajsi vyvoj ukazuje, Ze ako prvy a zaroven
s najvyssou vahou reaguje na zmeny realitny trh
v Bratislave a Bratislavskom kraji. Nakolko tento
trh je signifikantny v rdmci celej SR, boli pouzité
Udaje len z tejto oblasti.

Vyvoj na realitnom trhu novych bytov v Bra-
tislave robf uz niekolko Stvrtrokov vrasky hlav-
ne developérom. Podla prieskumu spolo¢nosti
Lexxus na trhu zostdva stale viac nepredanych

volnych dokoncenych bytov a od polovice roka
2009 z niekolko stoviek (858) ich pocet narastol na
hodnotu vy3siu ako 2700 bytov k tretiemu Stvrt-
roku 2010. Napriek tomu, Ze ceny za Stvorcovy
meter klesli a pribudlo mnoZstvo zliav pri predaji,
nebadat enormny rastovy trend predajov, ale skor
jeho volatilitu. Jednou z pricin méze byt, Ze tieto
byty boli rozostavané v ¢ase boomu v roku 2008,
ked boli ceny vstupov vyssie, a preto na strane
developérov vznikla ekonomicka i psychologicka
bariéra, pokial ide o zniZenie cien aZ na Uroven
cien akceptovanych spotrebitelmi, ¢o by malo za
nasledok znizenie ziskov, resp. dosiahnutie straty.
Radsej sa vyckava, kym sa trh oZivi pri podobnych
cenéch ako v minulosti. Kriza spdsobila aj oslabe-
nie pozicie developérov pri ur¢ovani podmienok
na trhu novych bytov, voci bankam i klientom,
bez adekvatneho redpektovania potencialnych
rizik. V sUcasnosti sa uz nekupuje vietko, ¢o po-
nuknu, ako to bolo v minulosti.

Graf 1 Vyvoj novych tverov na byvanie

1 Uvery na byvanie st Gvery zabez-
pecené nehnutelnostou, konkrétne
hypotéky, iné very na nehnutel-
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hypotéky), dalej stavebné tvery
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Graf 2 Vyvoj na primdrnom a sekunddrnom realitnom trhu a na
trhu novej vystavby
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Zdroj: CMN, Lexxus a vlastné vypocty.
Pozndmka: Na lavej osi st pocty v tisicoch, na pravej osi su medzikvartdlene zmeny

v percentdch.

Graf 3 Pocet novych stavebnych povoleni a kolauddcii
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Pozndmky: Na lavej osi s pocty zacatych bytov v tisicoch podla vydanych stavebnych
povoleni, dokoncené byty v bytovych a rodinnych domoch podla kolaudacnych rozhod-
nuti. Na pravej je medzirocnd zmena zacatych bytov v percentdch.

2 Sekunddrny trh nehnutelnosti - pre-
daje pozemkov, rodinnych domov po
kolauddcii, starych bytov.

3 Udaje z cenovej mapy nehnutelnosti
(CMN) za Bratislavsky kraj za posled-
né Styri Stvrtroky (4Q/09 - 3Q/10)

4 Trh novej vystavby — zacaté
a dokoncené byty podla vydanych
stavebnych povoleni a kolaudacnych
rozhodnuti. Zdroj: SU SR, Makro-
ekonomické statistiky, dlhodoby
majetok.

Napriek tomu, Ze za poslednych pat stvrtrokov
mobzeme vidiet pokles celkového poctu volnych
bytov (volné byty dokoncené a vo vystavbe spo-
lu), ¢i uz z dévodu ich stiahnutia z predaja alebo
hlavne z dévodu nezacatia vystavby novych re-
ziden¢nych projektov, nebadat vyrazné zvysenie
dopytu. Je zndme, Ze urcitd cast volnych dokon-
¢enych bytov je nepredajna z dévodu pomeru ich
ceny, velkosti a zIého dispozi¢ného riesenia. Tazko
teda predpokladat, Ze rastlica ponuka dokonce-
nych bytov by vytvarala tlak na dopyt po Uveroch.

Na sekundarnom trhu? starych nehnutelnosti
badat mierne oZivenie a z dostupnych Udajov?
sa ukazuje jeho urcitd zavislost od poskytovania
novych Uverov s casovym oneskorenim jedného

8 rocnik 18, 8/2010

stvrtroka. Ozivenie je svojim spdsobom logické,
nakolko na trhu klesli ceny a staré nehnutelnosti
sU dostupnejsie z cenového aj ¢asového hladiska.
Zarove mozno vidiet mierne zvyseny dopyt po
pozemkoch a rodinnych domoch.

Na trhu novej vystavby* mozno pozorovat od
posledného Stvrtroka 2008 klesajuci trend zaca-
tia vystavby bytov, s miernym oZivenim na konci
roka 2009. Znamena to, Ze tak developéri, ako aj
individualni stavitelia odloZili plany vystavby. Kym
na vyvoji zacatej vystavby sa kriza prejavila okam-
Zite uz v prvom Stvrtroku 2009, reakcia kolaudacii
na krizu je zatial skoro bez vplyvu, nakolko najviac
skolaudovanych bytov v rodinnych a obytnych
domoch bolo prave v roku 2009. Z porovnania
vyvoja vystavby a poskytovania novych Uverov
vyplyva urcitd Casova zavislost medzi zacatymi
a kolaudovanymi nehnutelnostami na jednej
strane a dopytom po Uveroch v horizonte dvoch
rokoch na druhej strane. Ndrast poctu zacatych
bytov este nezvysuje dopyt po Uveroch, ale moz-
no ho ocakavat v ¢ase okolo kolauddcif.

Je to prirodzené, nakolko kupa alebo vystavba
novej nehnutelnosti je objemovo naro¢nd investi-
cia, ktord je realizovand v prvej etape zvycajne
z vlastnych zdrojov. V druhej etape nastupuju cu-
dzie zdroje, hlavne bankové Uvery, ktoré su ¢asto
navfSené oproti pévodnym planom a ich najin-
tenzivnejsie Cerpanie je v Case okolo kolaudgci.

Urcitd nepresnost Udajov, ale aj ¢asovy nesulad
predaja i zacatia vystavby novych bytov v sUvis-
losti s rastom novych Uverov z dévodu rozdielnej
metodiky méze spbsobit, Ze rast novych Uverov
nebudeme vidiet v tdajoch o predajoch novych
nehnutelnosti. Kym banky vykazuju zvysenie
rastu novych Gverov a stavov, na primarnom re-
alitnom trhu sa to neprejavi vo zvysenom pocte,
nakolko evidovanie kipy nového bytu alebo za-
Catej vystavby uz bolo realizované v minulosti pri
podpise kupnopredajnej zmluvy, resp. vydanim
stavebného povolenia.

Do skumanych vztahov stupuje este jeden za-
ujimavy jav, ktory sa momentélne neeviduje, ale
moZe posobit nepriamolumerne aZ tak, Ze stav
Uverov bude rést len mierne, resp. klesat, a pre-
daje a nové Uvery budu rast intenzivnejsie. Tymto
javom je zmena trendov byvania, v zmysle jedna
nehnutelnost na cely Zivot. Coznamena, 7e na za-
Ciatku pracovného procesu si ¢lovek kupi tzv. Star-
tovacie byvanie, zvycajne jedno- alebo dvojizbovy
byt s nizsou vymerou, financovany skoro v plnej
vyske z Uveru. Neskor po zaloZeni rodiny, v stred-
nom veku, meni tito nehnutelnost za tzv. druhé
byvanie, za vacsi byt alebo rodinny dom. Tento
fakt kipy druhého byvania, financovanej zvycaj-
ne z predaja prvej nehnutelnosti, viastnych dspor
a mozno aj novych Uverov, mbéze v réznej kombi-
nacii a v zavislosti od situdcie na financnom a re-
alitnom trhu sposobit, Ze rast novych Uverov (na
prvé byvanie v kombindcii s Uverom alebo bez
Uveru na druhé byvanie) a predajov nehnutelnos-
tf (starych i novych) bude rychlejsi ako rast stavu
Uverov, kedZe sa zaroven mézu mimoriadne spla-
cat staré Uvery za prvé byvanie.
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VPLYV KRiZY NA STRATEGIU BANK

A SPRAVANIE SPOTREBITELOV

Ako sa prejavil rast novych Gverov na stave Uverov
v bankach? Prvé mesiace druhého polroka ukazali,
Ze tok novych Uverov® sa spomalil a v auguste do-
konca dosiahol zapornd Uroven v medziro¢nom
porovnani.V nasledujicich mesiacoch sa o¢akava
zvysenie tempa rastu novych dverov, nakolko je-
sef je druhou sezénou Uverov na byvanie a bude
podporend reklamnou kamparnou bank. Vysoké
medzimesacné zmeny viak potvrdzuju, Ze sku-
tocne redlny dopyt (po odzneni marketingovych
kampani) je podstatne nizsi a skor sa priblizuje
Urovni roka 2009 ako rokov predkrizového rastu.

Prirodzené je ocakavanie, Ze enormny rast no-
vych Uverov sa prejavi aj na rychlejsom raste stavu
Uverov, takato situdcia vsak nenastala. Medzime-
sacne stav Uverov rastie v priemere 0 1,1% v prie-
behu 6smich mesiacov roka 2010 (len mesiac maj
zaznamenal narast o 1,5%), kym v roku 2007 a pr-
vom polroku 2008 bol zaznamenany priemerny
medzimesacny rast stavu Uverov na Urovni 2,2 %.

Na stav Uverov vplyva tok novych Gverov a za-
roven odlev splatenych uverov®. Ako vidiet z gra-
fu 4, od zaciatku roka 2009 splacanie Uverov pred-
behlo rast prirastkov stavu Uverov a odvtedy sa
ich podiel na stave viac-menej zvysuje, resp. koli-
Se, ale stale je nad Urovhou prirastkov stavu.

Doévod spomalenia rastu stavu Uverov oproti
predkrizovému obdobiu mozno vidiet v dvoch
rovinach. Vdaka krize si banky zacali uvedomovat
rizikd zlyhania realnejsie, a preto sa zamerali na
konsolidaciu svojich Uverovych portfélii. Prvou
Urovnou bolo okamZité sprisnenie Uverovych
standardov pre nové Uvery. Niektoré banky z to-
ho dévodu takmer zastavili poskytovanie novych
Uverov, resp. poskytovali len Uvery s minimalnym
rizikom, ¢im stratili dovtedy ziskané trhové po-
diely. Tento rozdielny pristup mal za nasledok, ze
celkovy rast stavu Uverov sa spomalil, ba v niekto-
rych bankdch aj poklesol.

Druhou Urovrou bolo manazovanie portfdlia
uverov, kedZe vplyvom vysokého ndrastu ne-
zamestnanosti hrozili potencialne straty z rastu
kreditného rizika. Takato redlna skusenost v slo-
venskych bankach chybala, nakolko posledny dra-
maticky rast nezamestnanosti sme mali v rokoch
1998 a7 2002, ked hypotekarne Uverovanie bolo
v plienkach a zadlZzenost obyvatelstva podstatne
nizSia. Doteraz viac-menej expanzivna stratégia
sa zmenila na obrannd a konsolida¢nu. Banky,
aby dokézali zachovat zdravie svojho portfolia,
reagovali na zvysené kreditné riziko ponukou no-
vych Uverov na restrukturalizaciu starych Gveroy,
ktoré mali potencidlne riziko zlyhania zmiernit.
Historicky nizke Urokové sadzby davali a davaju
priestor na zmiernenie mesacnych zavazkov kli-
enta prostrednictvom zniZenia mesacnej splatky
a zaroven fixaciou Urokovej sadzby na dlhé obdo-
bie eliminuju Urokové riziko a teda nahly rast me-
sacnych zavazkov. Obe tieto stratégie sa ukdzali
ako Uspesné, nakolko rast zlyhanych Gverov nebol
dramaticky a podiel zlyhanych Uverov na byvanie
je pod Urovnou 5 %. Tuto hranicu mierne presa-

Graf 4 Vyvoj uverov na byvanie (v mil. EUR)
400

350 4
300 A
250 4
200 A
150 4
100

50 4

0 T

2009

— Nové tvery spolu Prirastky stavu spolu

Zdroj: NBS, viastné vypocty.

huju len ostatné uvery, nakolko majd miernejsie
kritérid. Zaroven banky dokazali zmenit preferen-
cie klientov z kratkodobych fixacif Urokovych sa-
dzieb v prospech dlhodobych. Koncom roka 2009
objem Uverov s dlhymi fixdciami prevysil objem
kradtkodobych a odvtedy rastie. Dnes ich podiel
na novych Uveroch dosahuje necelych 50 %.

Na druhej strane tato situdcia nesie aj riziko,
kedZe novymi Gvermi na refinancovanie a konso-
lidovanie doslo aj k vykradaniu” portfélii Gverov
v niektorych bankéch, z ktorych najvyssie straty
utrpeli stavebné Uvery. Ich pokles sa nezastavil,
pokracuje pocas celého obdobia od zaciatku roka
2010. Tento trend poskytovania novych Gverov
na splacanie starych ma za nasledok, ze na jed-
notku prirastku stavu Uverov je potrebnych ¢oraz
viac novych Uverov. Kym vo februdri 2009 na 1 €
prirastku stavu stacilo 1,78 € Uveru, o rok bolo
potrebnych az 3,6 € Uveru na zabezpecenie rastu
stavu. Aktualne k augustu 2010 toto ¢islo pokles-
lo na hodnotu 2,2 €. Za ur¢itych podmienok hrozi
bankdm aj rast nékladov na obstaranie jednotky
prirastku stavu Uverov, hlavne ak nepdjde o kon-
solidovanie v rdmci vlastného portfélia.

Daldou, nie menej vyznamnou hybnou silou
bank na podporu dopytu bolo pravdepodobne
zabezpecenie toku novych uverov, nakolko dis-
ponuju velkym objemom volnych zdrojov a tro-
kové vynosy su jednym z vyznamnych zdrojov
prijmov bank.

Obyvatelstvo v suvislosti s rozhodovanim o Uve-
rovom zadlzenti je najviac citlivé na stuper istoty
zamestnania. Presvedcenie o istote zamestnania,
ktoré podsobilo na rast zadlZenia obyvatelstva po-
Cas rokoch konjunktury, bolo vystriedané obavou
a neraz aj faktom straty zamestnania, ¢o spdsobilo
zastavenie dopytu po Uveroch. Na druhej strane
klienti privitali a vyuzili pontkanu moznost kon-
solidovania svojich zavazkov.

Negativny vyvoj trhu prace z minulého roka
sa v roku 2010 stabilizoval a podla indexu spot-
rebitelskej dovery sa situdcia zlepSovala. Napriek
tomu obava zo straty zamestnania v suvislosti
s dlhodobym zadlzenim stale trva. Tato neistota

2010

— Splatené tvery spolu

5 Poskytnuté nové uvery st vykazo-
vané ako zazmluvnené obchody
(podpisané tverové zmluvy), nie ako
redlne Cerpanie Gveru. V stave Gverov
samozu prejavit inym objemom
a navyse s casovym oneskorenim

urcitej casti.
6 Splatené very su definované

ako rozdiel medzi novymi dvermi

a prirastkami stavu Gverov. Ide

o splatené very v riadnej splatnosti
a mimoriadne (predcasne) splatené

Uvery.
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7 Dostupnost byvania (index

dostupnosti) je pomer priemernej
ceny nehnutelnosti v SR a priemernej
hrubej mzdy v SR alebo disponibilnej

priemernej mzdy.

8 Disponibilnd mzda bola vypocitand
ako hrubd mesacnd mzda minus
percentudine hrubé zdkladné (nutné)
vydavky za byvanie, potraviny a tele-
komunikdcie na osobu/mesiac.
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tlmfi vyrazny narast dopytu, ktory by smeroval do
ekonomiky v podobe zvyseného dopytu po no-
vych bytoch v rodinnych ¢&i bytovych domoch,
aj ked ceny vsetkych nehnutelnosti i stavebnych
materialov klesli.

Zaujimavostou v indexe spotrebitelskej dove-
ry je zlozka ,stavba domu, chaty, chalupy’, ktord
zostdva stdle na vyrazne negativnej hodnote
(-85), napriek tomu, Ze v inych polozkach, ako aj
v celkovom indexe nastalo zlepSenie. Treba vsak
uviest, ze vnimanie tejto zlozky spotrebitelmi
v dlhodobom horizonte zostava negativne a bez
vyraznej zmeny, ¢i bola konjunktura a rast Gverov,
alebo recesia. Aj ked ide o subjektivne vnimanie
respondentov a konanie spotrebitelov na trhu
Uverov je odlisné, ako sa uvadza v prieskume,
mobze odrdzat negativne emociondlne nastavenie
voci vysokym cendm nehnutelnostf, ako aj vyso-
kym Gverom na velmi dlhé obdobie.

Index dostupnosti byvania” dava za pravdu
ich vnimaniu situacie. Ak porovndvame byt s vel-
kostou 50 m? (dvojizbovy byt), jeho dostupnost
je relativne prijatelnd a v Case sa pohybovala od
6 do 9 rokov. V pripade bytu s velkostou 100 m?
sa vsak dostupnost zvysuje od 12,5 aZz na 17,5
roka (v obdobi od roku 2004 do suc¢asnosti). V pri-
pade pomeru tej istej nehnutelnosti voci dispo-
nibilnému prijmu® je dostupnost vyrazne horsia
a dosahuje az takmer 29 rokov. Aj napriek dlhému
obdobiu je tdto dostupnost v limite splatnosti
Uverov na byvanie, ¢o déva predpoklad na zdroj
financovania a rozvoj Uverov na byvanie. Napriek
tomu subjektivny pocit spotrebitelov moze byt
na mieste, nakolko celkova suma zadlZenia a ¢as
splacania zavazku su vysoké.

KedZe index dostupnosti byvania (graf 5) vo
vdetkych Styroch pripadoch poklesol z vrcholu
v roku 2008, zlepSenie dostupnosti by sa malo od-
razit na zvysenom dopyte po byvani v podobne
zvyseného predaja novych bytov a zacatych sta-

Graf 5 Vyvoj indexu dostupnosti byvania
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Zdroj: NBS, SU.
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Byt 1 k hrubému prijmu
Byt 2k hrubému prijmu
— Ceny bytov v €/m?2za SR spolu
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Pozndmka: Na lavej osi je vyvoj indexu v rokoch a na pravej osi je vyvoj ceny nehnutel-
nostiv€/m2 za SR a vyvoj priemernej mzdy v SR v eurdch.
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vieb, ako aj v podobe zvyseného rastu stavu Uve-
rov a rastu udrzatelného dopytu po novych tve-
roch, s nizkou mierou volatility. Zatial viak takyto
trend na trhu nebadat a vacsiu vahu na spravanie
obyvatelov ako znizenie indexu dostupnosti by-
vania ma neistota na trhu prace a doznievanie
hromadnych prepustan.

ZHRNUTIE

Aj ked prvy polrok 2010 ukdzal zndmky zlepsenia
situacie, uz zaciatok druhej polovice roka potvrdil,
7e fundamenty na trvalé oZivenie su neisté. Mie-
ra neistoty osobného vnimania a obdv zo straty
prace poésobf proti vyraznému ndrastu dopytu po
Uveroch smerujlcich do redlnej ekonomiky. Vo
zvysenej miere je potrebna podpora dopytu po
Uveroch zo strany bank ¢i developérov v podobe
marketingovych akcif a zliav.

Ukdzalo sa, Ze Stvrtrok alebo polrok je kratky ¢as
na hodnotenie, ¢i sa kriza skon¢ila alebo nie. Cias-
tocné oZivenie tu badat, ale pravdepodobne tok
Uverov bol do velkej miery spojeny s refinanco-
vanim starych Uverov a dofinancovanim stavieb
zacatych v roku 2008. Dnes nevieme s urcitostou
povedat, vzhladom na vzijomné vdzby Uverov
s inymi sektormi, ¢i vyrazny narast novych tverov
v druhom stvrtroku znamena zlepsenie dopytu
z dévodu zlepsenia ekonomickej situacie obyva-
telov a teda skoncenia krizy. Mézeme konstatovat,
Ze stav Uverov rastie pomalsie ako objem novych
Uverov a ich premietnutie do narastu novych ob-
chodov ¢i stavieb jednoznacne nebadat. S istotou
vsak vieme povedat, Ze splacanych a nedocerpa-
nych Uver je viac ako prirastkov novych Gverov.
Na druhej strane ale nevieme presne, aky podiel
na splacanych Uveroch maju predcasne a riadne
splatené Uvery, nedocerpané Uvery a konsolido-
vané Uvery v ramci jednej banky.

Skimané faktory moézu byt silne ovplyvne-
né casovym nesuladom v metodike evidovania
medzi zaciatkom vystavby, resp. kipy v pripade
novych bytoch a poskytnutim Gveru. Na druhej
strane nové Uvery sa na celkovom stave Uverov
prejavuju s urcitym casovym posunom. Dalsim
faktorom, ktory stazuje jednoznacné identifiko-
vanie trendov, je mnozstvo réznych ciastkovych
Udajov na trhu v réznej Struktdre a kvalite. Na
komplexné posudenie stavu a rizik by boli po-
trebné Udaje v jednotnej metodike a dostupné
od jedného spravcu, kde by bolo mozné sledovat
vsetky vzéjomné vazby a vztahy.

Na zaver mozno povedat, Ze kriza priniesla novu
skusenost s vyvojom Uverov v ekonomickom
cykle pre vietkych ucastnikov slovenského trhu.
Pozitivum v chépani redlneho kreditného rizika
tak na strane bank v podobe vratenia standardov
do normalu, ako aj na strane klientov v podobe
zadefinovania prijatelnych cenovych hladin za
nehnutelnost v kontexte zadlZenia a rizika straty
zamestnania. V pripade developérov zredlnenie
cien a dispozi¢nych riedeni bytov. Takéto zodpo-
vedné spravanie timf vznik potencialnej bubliny
na realitnom trhu, ktord z dlhodobého hladiska
ohrozuje vietkych.
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Analyza urokovych
sadzieb na retailove Uvery
na nehnutelnosti s fixaciou

do jedného roka

Jdn Klacso
Ndrodnd banka Slovenska

Potom ¢o Eurdpska centrdlna banka pod vplyvom financnej krizy pristipila k postupnému
zniZovaniu svojich zdkladnych drokovych sadzieb a niektorym nestandardnym
operdcidm, medzibankové sadzby v eurozéne poklesli na svoje historické minimd. Tento
pokles medzibankovych sadzieb by sa mal postupne prejavit aj na poklese trokovych

sadzieb pri poskytovani uverov klientom.

KedZe existuju rozdiely medzi Uverovymi pro-
duktmi podobnych typov v ramci jednotlivych
krajin (doba fixacie sadzby, splatnost Uveru atd),
ako aj v spdsobe financovania tychto Uveroy, je
prirodzené, Ze existuju rozdiely aj medzi vyskami
urokovych sadzieb v rdmci jednotlivych ¢lenskych
statov. V tejto suvislosti mozno konstatovat, Ze
Urokové sadzby na retailové Uvery na nehnutel-
nosti patria na Slovensku medzi najvyssie v ram-
ci eurozony, ked pocas roka 2009 bol ich pokles
podstatne miernejsi ako vo vacsine clenskych
Statov.

V nasledujucej ¢asti sa preto budeme zaoberat
otazkou, do akej miery je mozné vysvetlit vysku
urokovych sadzieb na novoposkytnuté retailové

Graf 1 Vyvoj urokovych sadzieb na novoposkyt-
nuté uvery na nehnutelnosti s fixdciou do 1 roka
(v %)

2008 2009 2010
— Slovensko — Finsko ~— Francuizsko
Cyprus frsko Slovinsko
— Holandsko — Rakusko Grécko
—— Portugalsko Malta = Nemecko
— Taliansko Belgicko — Spanielsko
= 12M EURIBOR ~ Eurozéna (priemer)

Zdroj: ECB.

Uvery na byvanie s fixaciou do 1 roka pomocou
medzibankovych sadzieb, resp. inych trhovych
indikdtorov.

Na zaklade testov jednotkového korena (Unit
root tests) sa Urokové sadzby budu povazovat za
nestaciondrne Casové rady radu jedna (tzv. I(1)
procesy). V pripade, Ze banky naozaj odvodzuju
urokové sadzby na uvery na nehnutelnostiod vys-
ky medzibankovych sadzieb a spdsob stanovenia,
resp. iné okolnosti na trhu sa prilis nemenia, me-
dzi klientskymi urokovymi sadzbami a medziban-
kovymi sadzbami by mal existovat preukazatelny
dlhodoby vztah (tzv. kointegra¢ny vztah). Kedze
ECB pristupila k nestandardnym operacidm a od
konca roku 2008 zacala znizovat aj svoje zékladné
sadzby, najskor sa otestovali kointegracné vztahy
za obdobie 2005 a7 2008 (dalsia vyraznd zmena
pre banky v roku 2009 bol vstup Slovenska do eu-
rozény).

Po overeni existencie kointegra¢ného vztahu sa
pre klientske sadzby odhadla EC (error correction)
rovnica v tvare:

AIR, = o(IR, | + B, + BIBR, )+

+7t i(yiMR,_i + 5Z.AIBRt_[)+ £,

i=1

kde IR, je prisludna klientska Urokova sadzba, IBR,
je medzibankové sadzba, koeficient a znacf rych-
lost ndvratu k dlhodobému vztahu v pripade od-
chylky, koeficient 3, znaci, do akej miery sa zmena
v medzibankovej sadzbe premietne do klientskej
sadzby a koeficient 3, je odhad dlhodobého spre-
adu medzi klientskou a medzibankovou sadzbou.
Ocakava sa zdporna hodnota pre vietky tri koefi-
cienty.

Ako vidno z tabulky 1, dlhodoby vztah je pre-
ukazatelny v pripade sadzieb na Uvery s fixaciou
do 1 roka s medzibankovymi sadzbami vietkych
splatnosti, pricom odhady dévaju najlepsie vy-

ro¢nik 18, 8/2010

11



D oH1'ILAD N A D Fol

NANTCNYM TR HOM

Vysvetlivky k tabulkdm 1 az 6:

a - hodnota koeficientu uddva rych-
lost ndvratu k dlhodobému vztahu

v pripade odchylky v odhadnutej EC
rovnici,

B, - hodnota koeficientu uddva, do
akej miery sa zmena v medzibankovej
sadzbe/ vynose Stdtneho dlhopisu
premietne do klientskej sadzby

v dlhodobom horizonte v odhadnutej
EC rovnici,

B, —hodnota koeficientu predstavuje
odhad dlhodobého spreadu medzi
klientskou sadzbou a medziban-
kovou sadzbou/vynosom stdtnych
dlhopisov v odhadnutej EC rovnici,
#lagov — pocet oneskoreni zahrnu-
tych do EC rovnice pri krdtkodobej
dynamike,

aR’ - upraveny koeficient determi-
ndcie.

Tab. 1 Odhad koeficientov EC rovnic s medzibankovymi sadzbami - obdobie 2005 az 2008

Diskontna sadzba B, B, a # lagov aR?
1-mesacna -3,2375 -0,6457 -0,2708 1 0,3075
2-mesacna -3,1773 -0,6489 -0,2720 1 0,3438
3-mesacna -2,7948 -0,7348 -0,2615 1 04134
6-mesacna -1,9822 -0,9100 -0,2427 1 0,5549
9-mesacna -1,9376 -0,9110 -0,2454 1 0,5744
12-mesacna -2,0065 -0,8877 -0,2441 1 0,5799

2-ro¢na -2,3067 -0,8271 -0,2227 1 04747
3-ro¢nd -1,5834 -1,0003 -0,1922 1 0,4668
4-ro¢na -1,1471 -1,1021 -0,1848 1 04635
5-ro¢na -0,6740 -1,2088 -0,1762 1 04503
6-rocna -0,2688 -1,2970 -0,1753 1 04483
7-rocna 0,0539 -1,3645 -0,1761 1 04456
8-rocna 0,4801 -1,4510 -0,1734 1 04350
9-ro¢na 0,9208 -1,5376 -0,1679 1 04140
10-ro¢na 1,3725 -1,6265 -0,1585 1 0,3924

sledky v pripade sadzieb do jedného roka (6-,

9- a 12-mesacnad). Dalej sa preto v pripade odha-

dov budu pouzivat uz len tieto medzibankové

sadzby.

KedZe dlhodoby vztah sa dal preukdzat v pri-
pade obdobia 2005 a7 2008, dalsou otézkou je, ¢i
a do akej miery sa tento vztah zachoval po roku
2008. Na zodpovedanie tejto otazky sa Casové
rady predlzili az do konca prvého polroka 2010
(pricom korunové medzibankové sadzby sa od
januara 2009 nahradili eurovymi medzibankovy-
mi sadzbami) a znova sa otestovali kointegracné
vztahy.

Medzi klientskymi sadzbami a predizenym ra-
dom medzibankovych sadzieb sa uz nedala pre-
ukdzat existencia dlhodobého vztahu, ¢o zname-
nd, Ze vztah medzi sadzbami, resp. podmienky na
trhu sa od janudra 2009 vyrazne zmenili. Poruse-
nie dlhodobého vztahu mohli sposobit nasledu-
juce dovody:

- eurové medzibankové sadzby, ktorymi sa pre-
dlzili ¢asové rady od janudra 2009 nezohlad-
nuju Specifické kreditné riziko pre Slovensko,
ktoré bolo zahrnuté v korunovych medziban-
kovych sadzbach (teda to, o kolko viac musia
platit na penaznom trhu slovenské banky, ak si
chcu pozicat zdroje, ako banky inych ¢lenskych
statov),

- rozdiely medzi kratko- a dlhodobymi medzi-
bankovymi sadzbami sa od zaciatku roka 2009
vyrazne zvysili, ¢o sa mohlo prejavit na naras-
te likvidnej prirazky zahrnutej do klientskej
urokovej sadzby (ktord predstavuje riziko spo-

jené s tym, Ze napriek kratsej fixacii Urokovej
sadzby splatnost Uverov na byvanie je zvycaj-
ne pomerne dlhad a banka musi zabezpecit na
krytie tychto Uverov dlhodobejsie zdroje, resp.
musi vytvorit vankus na zabezpecenie zdrojov
v buducnosti, ktorych cena mobze byt vyssia
ako v sucasnosti). Tato likvidna prirazka v od-
hadnutych EC rovniciach nie je zahrnuta, no
spready medzi kratko- a dlhodobymi sadzbami
boli v obdobi do konca roku 2008 pomerne za-
nedbatelné oproti hodnotdm od roku 2009,

- po zaveden( eura doslo v bankach k vypadku
niektorych zdrojov zisku (devizové operdcie
EUR/SKK, sterilizacné operacie s NBS atd), ¢o
mohli nahradzat zvysenim marze pri produk-
toch, kde je pomerne nizsi konkurencny tlak
(napr. retailové Uvery na byvanie) v porovna-
ni s inymi produktmi (napr. Uvery pre verejnu
spravu, resp. podnikové Uvery); takisto od roku
2009 mohlo rast vnimanie kreditného rizika
domacnosti nasledkom zhorSenia globalne;
a nasledne domécej ekonomiky, ¢o sa prejavilo
aj na naraste neistoty spojenej s buducim vyvo-
jom na trhu prace
KedZe medzibankové sadzby od roku 2009

neodrdzaju kreditné riziko Specifické pre Sloven-

sko, mozno ich aproximovat vynosom S$tatnych
dlhopisov. Pri testoch kointegrécie sa potvrdila
existencia dlhodobého vztahu medzi sadzbami
na Uvery na byvanie s fixdciou do 1 roka a vyno-
som 2-ro¢nych Statnych dlhopisov aj pre obdo-
bie 2005 az 2008, aj pre obdobie predizené az do
konca prvého polroka 2010.

Tab. 2 Odhad koeficientov EC rovnic s medzibankovymi sadzbami - obdobie 2005 az 1. polrok 2010

Diskontna sadzba B, B, a # lagov aR?
6-mesacna -4,7302 -0,2975 -0,1329 1 0,2705
9-mesacna -4,6022 -0,3307 -0,1494 1 0,2848
12-mesacna -4,5138 -0,3532 -0,1479 1 0,3051
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Graf 2 Vyvoj drokovych sadzieb a vynosov Stdt-
nych dlhopisov (v %)

2006 | 2007 | 2008 | 2009 ' 2010

— Novoposkytnuté retailové tvery na nehnutelnosti s fixaciou

do 1 roka
Vynosy 2-ro¢nych statnych dlhopisov
— 12Mdiskontna sadzba SKK ~ —— 12M diskontna sadzba EUR

Zdroj: NBS, ECB.

Aj ked odhady za obdobie 2005 az 2008 neda-
vaju také dobré vysledky ako odhady pomocou
medzibankovych sadzieb, existencia dlhodobého
vztahu a pomerne dobry odhad na obdobie 2005
az 1. polrok 2010 ukazuju, Ze vynos 2-ro¢nych
statnych dlhopisov je pomerne rozumna aproxi-
macia medzibankovych sadzieb v pripade, Ze tre-
ba zohladnit $pecifické riziko pre Slovensko.

Na zohladnenie likvidnej prirdzky sa do kointeg-
ra¢nej rovnice zahrnul okrem klientskej urokovej
sadzby a vynosu 2-ro¢ného $tatneho dlihopisu aj
spread medzi 5-ro¢nou a ro¢nou medzibankovou
sadzbou'. Po potvrden( existencie dlhodobého
vztahu medzi tymito tromi ¢asovymi radmi sa od-
hadla EC rovnica rozsireného tvaru:

AIR, = oIR, | + B, + BGY, , + B,LS, )+
+¥ t 2(7{MRH +3,AIBR,_, + p,ALS ) TE&,

kde GY je vynos 2-ro¢ného statneho dlihopisu a LS
je spread medzi ro¢nou a 5-ro¢nou medzibanko-
vou sadzbou. Pre koeficienty a, B, B, a B, sa oca-
kdvaju zaporné hodnoty.

Na zdklade odhadnutej EC rovnice mozno
skonstatovat, ze zahrnutie likvidnej prirdzky po-
moze, aj ked len mierne, vysvetlit vyvoj klientskej
urokovej sadzby.

Graf 3 Vyvoj rozdielu krdtko- a dlhodobych medzi-
bankovych sadzieb (v percentudinych bodoch)
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Zdroj: NBS, ECB.

Graf 4 Urokovd sadzba na tvery na nehnutelnosti
s fixdciou do 1 roka - vyvoj a odhad (v %)
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— Uvery na nehnutelnosti s fixdciou do 1 roka
Uvery na nehnutelnosti s fixaciou do 1 roka - odhad

Zdroj: NBS, vlastné vypocty.

Dalsou otazkou je, ¢i vplyvom zavedenia eura
alebo zvyseného vnimania kreditného rizika
doslo k plosnému narastu Urokovej marze v slo-
venskom bankovom sektore. Odpoved na tuto
otazku sa hladala dvoma spdsobmi. Najprv sa do
odhadnutej EC rovnice zahrnula dummy premen-
néd s hodnotou 1 v mesiaci januar 2009 a nulou

Tab. 3 Odhady koeficientov EC rovnic s vynosmi Stdtnych dlhopisov

B, B, a #lagov aR?
2005 - 2008 -1,7836 -1,0336 -0,1722 1 0,4643
2005 - 1. polrok 2010 -3,0802 -0,7382 -0,2211 1 0,4642
Tab. 4 Odhady koeficientov EC rovnic s vynosmi stdtnych dlhopisov a likvidnou prirdZkou
B, B, B, a # lagov aR?
2005 - 1. polrok 2010~ -3,1394 -0,7059 -0,0029 -0,2426 1 0,4999

1 Podobne sa odhadla rovnica aj so
zahrnutim spreadu medzi 10-ro¢nou
a ro¢nou medzibankovou sadzbou
amedzivynosom 5-rocnych a 2-roc-
nych, resp. 10-ro¢nych a 2-rocnych
viddnych dlhopisov; odhady ale
ukdzali najlepsi vysledok prdve pre
hore uvedent aproximdciu likvidnej
prirdzky.
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Tab. 5 Odhady koeficientov EC rovnic so zahrnutim dummy premennej - 1. sp6sob

B, B, B, a dummy #lagov aR?
2005 - 1.polrok 2010 = -2,9761  -0,7669 = -0,0001 = -0,2091 0,0918 1 04614
Tab. 6 Odhady koeficientov EC rovnic so zahrnutim dummy premennej - 2. sp6sob
B, B, B, dummy a #lagov aR?
2005 - 1. polrok 2010~ -3,0829  -0,7056 04259  -0,7512  -0,2548 1 0,5360
2005 - 1. polrok 2010~ -3,1428  -0,7232 - 00302  -0,2226 1 04630
Tab. 7 Test stability odhadnutych koeficientov
12/2008 1/2009  2/2009  3/2009 4/2009 5/2009
F-statistika (p-hodnota) 0,8266 0,8413 05737 0,5572 0,6266 0,7608
Log likelihood ratio (p-hodnota) 0,7749 0,7930 0,4858 0,4683 0,5431 0,6959
Wald 3tatistika (p-hodnota) 0,8291 0,8439 0,5691 0,5519 0,6241 0,7623

v ostatnych mesiacoch. Tato premenné bola zara-
dend medzi premenné vysvetlujuce kratkodobu
dynamiku klientskej Urokovej sadzby a pomocou
nej sa testovalo, ¢i v januari 2009 doslo k jedno-
razovému plosnému ndrastu Urokovych sadzieb
(resp. ploSnému narastu Urokovej marze v januari
2009).

Odhad rovnice viak v tomto pripade dal oca-
kdvané znamienka jednotlivych koeficientov iba
v pripade, ak sa likvidna prirdzka aproximovala na-
miesto rozdielu 5-ro¢nej a ro¢nej medzibankovej
sadzby rozdielom vynosu 10-ro¢nych a 2-ro¢nych
statnych dlhopisov. Likvidna prirdzka v tomto pri-
pade nemala takmer Ziadny vplyv v dlhodobom
vztahu a aj kvalita odhadu bola nizsia ako bez za-
hrnutia dummy premennej.

Druhy spbésob predstavoval zahrnutie dummy
premennej do kointegrac¢ného vztahu. Tato pre-
menna mala hodnotu 1 pre obdobie januar 2009
aZ jun 2010 a nulu pre ostatné mesiace. Tymto
spdsobom sa testovala zmena dlhodobého vzta-
hu (zvysenie marze) po janudri 2009. Ocakavalo
sa pri tom, Ze v pripade plosného zvysenia marze
bude mat koeficient pri dummy premennej za-
pornu hodnotu.

V pripade, Ze sa dummy premenna zahrnula do
kointegracnej rovnice spolu s likvidnou prirazkou
(rozdiel medzi 5-ro¢nou a ro¢nou medzibanko-
vou sadzbou), koeficient pri likvidnej prirdzke ne-
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mal o¢akdvané znamienko. V pripade, Ze sa likvid-
na prirdzka nezahrnula do odhadovanej rovnice,
koeficient pri dummy premennej nemal oc¢akava-
né znamienko. Uvedené testy teda nepotvrdili, Ze
zavedenie eura, resp. vyssie vnimanie kreditného
rizika domacnosti viedlo k ploSnému zvySovaniu
urokovych sadzieb.

Poslednou testovanou otdzkou je, ¢i nastala
strukturalna zmena v spravani bank pri stanovo-
vani Urokovej sadzby. Na testovanie tejto otazky
sa pouzila EC rovnica bez dummy premennej,
pricom sa pouzil Chowov test stability (Chow
breakpoint test) pre obdobie december 2008 az
maj 2009. Vysledky testu nepotvrdili Strukturdlnu
zmenu v spravani bankového sektora.

Celkovo teda mozZno zhrnut, Ze Urokové sadzby
na Uvery na nehnutelnosti s fixaciou do 1 roka su
sice vyssie v porovnani s inymi ¢lenskymi krajina-
mi, ich vyska je vSak ovplyvnend hlavne vyskou
suverénneho rizika Slovenska, v mensej miere aj
vyssimi likvidnymi prirdZzkami. Takisto nie je moz-
né potvrdit, Ze by po zavedenf eura a vypuknutf
finan¢nej a hospodarskej krizy nastala vyrazna
strukturdlna zmena v stanoveni Urokovych sa-
dzieb a nie je mozné potvrdit plosné navysova-
nie Urokovych marzi. Treba viak poznamenat, Ze
banky na tieto udalosti reagovali pomerne he-
terogénne a na hibsiu analyzu by bolo potrebné
analyzovat Urokové sadzby jednotlivych bank.
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Garancné schemy v poistovnictve

Peter Palus, Andrea Gondovd
Ndrodnd banka Slovenska

Problematika vytvorenia systému garancnej schémy' pre poistné produkty je predmetom
diskusii na eurdpskej pode uz viac ako desat rokov. V Slovenskej republike tdto téma
zacala rezonovat az v suvislosti s pristupovym procesom do Eurdpskej unie. Doteraz

bola iniciativa vytvorenia harmonizovaného systému v Eurdpskej tnii neuspesnd najmd
z dbvodu, ze nebolo mozné dosiahnut zhodu o optimdlnom rieSeni garancnych schém

v Eurdpe, ani o opodstatnenosti garancnych schém v poistnom sektore.

Navyse v ¢lenskych statoch Eurdpskej unie, v kto-
rych uz maju zriadené systémy garancnych schém
(v sUcasnosti je takychto krajin 12, o je menej ako
polovica ¢lenskych statov), by bola vzhladom na
ich réznorodost naro¢na a najma pomerne na-
kladna ich transformacia. Eurdpska komisia sa vsak
tejto ambicie nevzdala a s cielom ziskat celkovy
obraz, zmapovat situdciu vo vietkych clenskych
statoch a lepsie pochopit garancné schémy pove-
rila vypracovanim analyzy spolo¢nost OXERA Con-
sulting Ltd. a nésledne 7. janudra 2008 predloZila
suhrnnu spravu o garan¢nych schémach? Po pre-
puknutffinancnej a nasledne aj hospodarskej krizy
sa intenzita Usilia o zavedenie garan¢nych schém
v Eurdpe zvysila. Jednou z iniciativ Eurépskej ko-
misie v ramci protikrizovych opatreni bolo vytvo-
renie timu odbornikov, ktorf pod vedenim Jacqu-
esa de Larosiera vypracovali spravu?, ktord okrem
iného odporuca vytvorenie systému garancnych
schém v poistnom sektore (odportcanie ¢islo
5), €o sa odzrkadlilo aj pri tvorbe novej smernice
regulujuicej poistnych trh — Solventnost 11,V odo-
vodneni ¢. 137 tejto smernice sa spomina potreba
preskimania primeranosti platnych systémov ga-
ran¢nych schém v sektore poistovnictva a predlo-
Zenia vhodného legislativneho navrhu. Doterajsim
vyUstenim tychto iniciativ na Eurdpskej urovni je
predloZenie Bielej knihy o poistnych garanénych
schémach® spolu so sprievodnymi dokumentmi,
ktord sa v sucasnosti nachadza vo faze konzultdcif.
Viytvorenie systému garancnej schémy v sebe
skryva viaceré aspekty ovplyviujlce jednak po-
skytovatelov poistenia, ako i spravanie spotrebite-
lov poistnych sluzieb. Podla nasho nazoru sa tieto
vplyvy daju rozdelit do nasledujucich oblasti:
e ochrana spotrebitelov a stabilita trhu,
¢ cezhrani¢né poskytovanie sluzieb a konkurenc-
né prostredie,
e fiskalne vplyvy,
e dostupnost poistenia.

OCHRANA SPOTREBITELOV A STABILITA
TRHU

Hlavnym prinosom vytvorenia garan¢nej schémy
je poskytnutie dalSieho zabezpecenia klientovi,
nakolko takato schéma sa bude podielat na od-
skodneni klientov v pripade zlyhania poistovne,
resp. poistovni. Navyse zlyhanie jedného subjektu

moze ovplyvnit doveru celého trhu, ¢o sa preja-
vuje na spravani potencialnych a tiez existujucich
klientov vo forme straty zaujmu o poistné krytie.
Aj v pripade zlyhania poistovne s dostatoc¢nymi
prostriedkami na uspokojenie klientov (zavazkov
Z poistenia) je existencia garancnej schémy bene-
fitom, kedZe vyrovnanie zavdzkov takejto poistov-
ne je ¢asovo naro¢ny proces a garancna schéma
zabezpedi rychlejsie vyrovnanie narokov klientov.

CEZHRANICNE POSKYTOVANIE SLUZIEB

A KONKURENCNE PROSTREDIE

Poistovacie sluzby mézu na nasom tzemi posky-
tovat poistovne so sidlom v Slovenskej republike,
nad ktorymi vykondva dohlad Narodnd banka
Slovenska, a poistovne so sidlom v inom ¢len-
skom State Eurépskeho hospodérskeho priesto-
ru bez pobocky alebo so zriadenim pobocky,
nad ktorymi vykondva dohlad prislusny orgéan
domovského c¢lenského $tatu. Druhd kategoria
poistovni (poistovne z iného ¢lenského Statu) sa
moZe zU&astnit na garancnej schéme zriadenej na
Slovensku (tzv. host pristup) alebo na garancnej
schéme zriadenej v ¢lenskom State, kde mé sidlo
(tzv. home pristup).

V pripade aplikacie ,host pristupu” sa zabezpedi
zjednotenie podmienok na podnikanie poistovni
v ramci jedného ¢lenského $tatu, obsahuje vsak
riziko moznych finan¢nych dosledkov (fiskalnych)
na statny rozpocet v pripade zlyhania tychto pois-
tovni, a to bez kompetencii prislusného statu pre-
dist takejto situdcii (danovnici jedného ¢lenského
statu by mohli doplatit na chyby orgédnu dohla-
du iného c¢lenského statu). Tato situacia bude
po 1. janudri 2011 Ciasto¢ne pokryta v suvislosti
so zavedenim novej architektury vykonu dohla-
du a regulécie v Eurdpskej unii, najma z dévodu
vzniku Eurépskeho orgénu pre poistovnictvo
a déchodkové poistenie zamestnancov. Z pohla-
du poistovni poésobiacich vo viacerych ¢lenskych
statoch tento pristup komplikuje ich ¢innost par-
ticipdciou na viacerych garancnych schémach.

V' pripade aplikidcie ,home pristupu” bude
ochrana klientov zavisiet od garancnej sché-
my domovského clenského $tatu poistovne, ¢o
moze byt zo strany klienta tazko identifikovatelné
(t. j. klienti nemusia rozoznévat rezim poistovne,
v ktorom posobi, resp. garan¢nu schému, pod

1 Na ucely tohto ¢ldnku rozumieme
poistnou garancnou schémou Spe-
cidlny fond pre poistny sektor, ktory
by mal obdobné poslanie ako Fond
ochrany vkladov v bankovom sektore
alebo Garan¢ny fond investicii v sek-
tore kapitdlového trhu.

2 Insurance guarantee schemes in the
EU. Comparative analysis of existing
schemes, analysis of problems and
evaluation of options. Final report
prepared for European Commission
DG Internal Market and Services,
November 2007.

3 Report on financial supervision in the
EU (De Larosiére report), March 2009.

4 Smernica Eurépskeho parlamentu
a Rady 2009/138/ES z 25. novembra
2009 o zacati a vykondvani poistenia
a zaistenia (Solventnost ).

5 White paper on Insurance Guarantee
Schemes, COM(2010) 370.
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Fond ochrany vkladov.

7 Garancny fond investicii.

8 Stavk31.decembru 2009. Zdroj:
Ndrodnd banka Slovenska.

9 Napriklad povinné zmluvné

poistenie zodpovednosti za $kody

sposobené z prevddzky motorovych

vozidiel, povinné zmluvné poistenie

samostatného financného agenta

alebo financného poradcu pre

pripad zodpovednosti za skodu spo6-

sobend pri vykondvani finan¢ného
sprostredkovania alebo financného
poradenstva.

10 Stav k 31. decembru 2007. Zdroj:
Insurance Statistics Yearbook 1998-
2007: 2009 Edition, OECD.

ktord spadé jeho poistnd zmluva, pricom tych-
to rezimov moze byt v rdmci jednej krajiny viac)
a z pohladu poistovni mézu vznikat konkuren¢né
vyhody/nevyhody medzi poistoviami, ktoré po-
skytuju svoju ¢innost cezhrani¢ne a poistovhami,
ktoré v prislusnom state sidlia.

Alternativou k home/host pristupu je vytvore-
nie jednej spolo¢nej eurdpskej garancnej schémy,
ktord viak nie je ocakdvana ani v inych sektoroch
s bohatSou histériou harmonizacie, ¢o suvisi naj-
ma s absenciou subjektu poskytujuceho zaruku
v pripade nedostato¢nych prostriedkov schémy.
Predpokladom takéhoto pristupu by zrejme bolo
prenesenie aspon niektorych fiskalnych kompe-
tencif z ¢lenskych Statov na eurdpsku Uroven.

Dolezity je aj medzisektorovy aspekt, nakolko
v inych segmentoch finanéného trhu, a to v ban-
kovom sektore® a sektore kapitdlového trhu’ su uz
takéto rezimy zriadené. Treba si vsak uvedomit, ze
obchodny model poistovnije odlisny od inych sub-
jektov finan¢ného trhu, nakolko poistovne musia
byt ku kazdému ddtumu schopné uhradzat svoje
zévazky, ¢o je zabezpecené tvorbou technickych
rezerv, a ich poistné produkty by mali byt chrane-
né proti tzv. Utoku zo strany klientov a z toho vy-
plyvajuceho problému s likviditou, a to nastaveny-
mi poistnymi podmienkami (poistoviia ma zvacsa
¢asovy priestor na vyplatenie klienta a klient méze
vypovedat zmluvu len k vyro¢nému dru zmluvy,
pricom napriklad banka alebo obchodnik s cenny-
mi papiermi musi vyplatit pri viacerych finan¢nych
produktoch svojho klienta na poziadanie). Otézny
je viak sprievodny psychologicky efekt takejto
,konkuren¢nej nevyhody” pre poistovne.

FISKALNY DOPAD

Pre efektivne fungovanie garan¢nej schémy je po-
trebné zabezpecit ich finan¢nu odolnost, a preto
garantom jej stability byva $tat. Riziko vyznamné-
ho dopadu na 3tatny rozpocet je priamoumerné
koncentracii trhu. V podmienkach Slovenskej re-
publiky ma pat najvacsich poistovni takmer 73-
-percentny podiel v Zivotnom poisteni a dokonca
91-percentny podiel v nezivotnom poisteni®, ga-
ran¢ny fond by u nds s vysokou pravdepodob-
nostou nebol natolko robustny, aby zniesol krach
jednej z vacsich poistovni bez Ucasti statu.

DosTuPNOST POISTENIA

Pre slovensky poistny trh je charakteristicky okrem
vysokej koncentrécie aj pomerne nizky podiel po-
istenf, najma poisteni nepodmienenych zdkonnou
povinnostou®, ¢o mbze byt zapricinené jednak
vysokou cenou a jednak nizkou mierou uvedo-
menia si dopadu buducich mozZnych udalosti
(napriklad rézne zivelné udalosti a udalosti posti-
hujuce individudlne Zivoty), ako aj nizkou motiva-
ciou jednotlivcov na prevzatie zodpovednosti za
rieSenie zivotnych situdcif. Vypuklym problémom
je riesenie dosledkov katastrofickych udalosti
sposobenych u nas najmd povodiiami, ktorému
sa detailnejsie venuje aj nedavno publikovany N&-
vrh preventivnych opatreni a systému odskodno-
vania v mimoriadnych situdciach, vypracovany na
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zaklade z&verov z 2. rokovania Vyboru viddy SR pre
riesenie nasledkov skod vzniknutych povodnami
v roku 2010. Spominany nizky zdujem o poistenie
v Slovenskej republike je zrejmy aj z porovnania
s inymi krajinami, napriklad pomer poistného k
hrubému domdacemu produktu je v Slovenskej
republike najniz3i spomedzi krajin Vysehradskej
répskej Unie alebo krajinami Organizacie pre hos-
podérsku spolupracu a rozvoj.'”°

Néklady suvisiace so zriadenim garancnej sché-
my a naklady na tvorbu garancného fondu sa pre-
mietnu do vysky poistného, ¢o nebude posobit
pozitivne na rast poistenia. Naklady na zavedenie
garancnej schémy by mohli byt vyznamne zredu-
kované pri financovani ex post (fond by sa nevy-
tvaral vopred, ale prostriedky by sa akumulovali
v pripade potreby), ale takéto financovanie sa javi
ako nespravodlivé (zlyhany subjekt ani jeho klienti
by sa nepodielali na vytvoreni prostriedkov fondu)
a tiez v Case potreby, napriklad v ¢ase krizy, méze
byt ndrocné akumulovat potrebné zdroje.

ZAVER

Pre riesenie problematiky ochrany spotrebitelov
a financnej stability existuju v sektore poistovnic-
tva popri garan¢nych schémach aj alternativy, a to
najma kvalitny dohlad nad dostato¢nym financ-
nym krytim zavazkov poistovni a neo¢akdvanych
strat, rizikovy manaZzment samotnych poistovn,
transparentnost a dostatok informacif nielen o pro-
duktoch, ale aj o finan¢nej situacii poistovne, a tiez
prioritné zaobchadzanie s poistenymi v pripade
krachu poistovne. Velmi doéleZitym aspektom je
samotné fungovanie poistovni, ktoré by mali svo-
je zavazky ocenovat na pravidelnej baze vo forme
technickych rezerv. V pripade vzniku problémov
moZu byt tieto technické rezervy spolu s prislus-
nym majetkom prevedené na zdravu poistovriu.

Pre poistny sektor na rozdiel od bankového sek-
tora nemusf vytvorenie systému garancnej schémy
automaticky znamenat garanciu na vsetky produk-
ty (napriklad garancia méze byt poskytnuté len na
majetkové a zodpovednostné poistenie), ¢o suvisi
predovietkym s finan¢nou ndro¢nostou garancie
v prospech celej Skdly poskytovanych poistent.
Dalsim obmedzenim rozsahu garan¢nej schémy je
okruh oséb, na ktoré sa takdto schéma bude vzta-
hovat, napriklad ¢i sa bude vztahovat aj na niektoré
pravnické osoby alebo bude limitovana len na fy-
zické osoby. Navyse ndhrady z poistnej garancnej
schémy su zvycajne ohranicené, a to percentudlne
a/alebo absolutne z poistného plnenia klientov.

V ramci Slovenskej republiky bude potrebné vy-
hodnotit, ¢i prinosy vytvorenia garancnej schémy
prevézia naklady s nou spojené, ako i pripadné
negativne vplyvy na dostupnost poistenia. Ak by
bolo vhodné takéto schémy zaviest, bude treba
vyhodnotit, ¢i ich zavedenie je lepsie realizovat
v ramci Eurdpskej Unie, a tym prispiet k zjednote-
niu podmienok podnikania v poistovnictve v rdm-
ci jednotného eurdpskeho trhuy, alebo ako vnutro-
$tatnu iniciativu, ktord by mohla lepsie zohladnit
spominané specifika slovenského poistného trhu.
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Requlacia dochodkoveého
sporenia v Eurdpskej unii
a pripravované zmeny

Peter Pénzes, Slavka Polakovicovad
Ndrodnd banka Slovenska

Déchodkové sporenie vykondvaju v Slovenskej republike déchodkové sprdvcovské
spolocnosti (2. pilier) a doplnkové déchodkové spolocnosti (3. pilier). Ide o subjekty
finan¢ného trhu, ktoré spolu so Stdtnou Socidlnou poistoviiou umoZnuju sporenie na
dbchodok. V podmienkach Eurdpskej unie je prdvna tprava v oblasti déchodkov do

velkej miery v pdsobnosti ¢lenskych Statov ako sucast socidlnej politiky. V ramci zaistenia
slobdd spolocného trhu vsak niektoré kompetencie vykondva aj Eurdpska unia. V juli 2010
Eurdpska komisia zverejnila Zelent knihu o déchodkoch’, ktord md iniciovat diskusiu

o déchodkoch v najsirsom zmysle v celej Unii. Tento ¢ldnok prindsa stru¢ny pohlad na
aktudlnu situdciu v oblasti reguldcie dochodkového sporenia, predstavuje obsah Zelenej
knihy a naznacuje mozné smery dalSieho vyvoja eurépskej pravnej upravy.

SUCASNY STAV DOCHODKOVEHO SPORENIA
V CLENSKYCH STATOCH EUROPSKEJ UNIE
Systémy déchodkového zabezpecenia? su v pod-
mienkach ¢lenskych statov EU velmi heterogén-
ne, ¢o je dosledkom odlisného spolocensko-
-ekonomického vyvoja v jednotlivych krajinach
a spolocenskej dohody o minimalnom socidlnom
standarde. V praxi sa ¢asto uplatnuje kategoriza-
cia systémov doéchodkového zabezpecenia na
tzv. dochodkové piliere. Je potrebné uviest, Ze
takato klasifikdcia nema ziadny pravny zéklad, ide
0 Cisto teoretické clenenie, ktoré navyse neméa
ustadlend metodiku. V Eurdpe je zauzivana troj-
pilierova typoldgia, Svetova banka zase pouziva
pdtpilierovy systém.

V rémci eurdpskej kategorizécie, ktord je his-
toricky akceptovand v poévodnych clenskych
statoch Eurdpskej unie, tvori prvy pilier povinny
statny systém dochodkového poistenia, druhy
a treti pilier predstavuju déchodkové sporenia
poskytované zamestnaneckymi déchodkovymi
spolo¢nostami a individudlnymi déchodkovymi
spolo¢nostami. Starobné doéchodkové sporenie,
ktoré sa u nas oznacuje ako 2. pilier, je v eurdpskej
kategorizacii podmnozinou 1. piliera a oznacuje
sa ako ,prvy pilier bis”. Druhy pilier v eurépskom
ponimani u nas v rydzej podobe neexistuje, da sa
viak povedat, Ze jeho prvky su obsiahnuté v na-
som 3. pilieri.

Clenenie na piliere tak, ako je zauzivané v nasom
ponimani, zodpoveda kategorizacii Svetovej ban-
ky, ktord sa v 90. rokoch podielala na technickej
pomoci stredoeurdpskym stdtom a v jej rdmci i na
reforme socidlneho zabezpecenia.V tomto ¢lanku
sa budeme zaoberat predovsetkym déchodko-
vym sporenim, ktorym budeme rozumiet druhy
a treti pilier podla klasifikacie Svetovej banky.

7 hladiska subjektu, ktory je nositelom inves-
ticného rizika existuju v jednotlivych ¢lenskych
statoch Eurdpskej Unie vieobecne dva zakladné
druhy déchodkovych systémov: prispevkovo
definované (defined contribution) a davkovo defi-
nované (defined benefit). Davkovo definované sys-
témy zarucuju sporitelom, Ze ich déchodok bude
vyplacany v urcitej konkrétnej vyske a riziko spl-
nenia tohto zdvazku voci klientovi nesie déchod-
kova spolo¢nost, pripadne tretf subjekt, napriklad
zamestnavatel, ktory déchodkovu spolo¢nost pre
svojich zamestnancov zriadil> V prispevkovo de-
finovanych systémoch dochodkové spoloc¢nosti
nepreberaju zavdzok za zhodnotenie investova-
ného majetku.*

V poslednych rokoch dochadza k celosvetové-
mu Ustupu od davkovo definovanych systémoy,
¢o je motivované najma tymito dovodmi:

* nedostatok transparentnosti,

* neochota zamestnavatelov niest riziko spojené
s garantovanim vysky déchodku pre zamest-
nancov, kedze vo vacsine statov so sukrom-
nym davkovo definovanym dochodkovym sys-
témom su dochodkové spoloc¢nosti zakladané
zamestnavatelmi,

* zvySend mobilita pracovnej sily — davkovo de-
finované systémy su skér orientované na za-
mestnancov, ktorf pracuju vacsinu svojho Zivo-
ta u jedného zamestnavatela,

¢ prilis zloZitd reguldcia zamerand na zakotvenie
mechanizmov zaistujucich dosiahnutie slube-
nej vysky dochodkov.?

Slovensky systém starobného ddchodkového
sporenia odraza tento trend Ustupu od davkovo
definovanych systémov a od zaciatku bol zaloZe-
ny ako prispevkovo definovany. Sporitel teda vzdy
bude niest isté riziko, pravna Uprava vsak ma sle-

1 Green paper towards adequate,
sustainable and safe European
pension systems, SEC(2010) 830.
Dokument dostupny na http.//ec.eu-
ropa.eu/social/main.jsp?langld=en&-
catld=89&newsld=839

2 Na ucely tohto ¢ldnku rozumieme

ddéchodkovym zabezpecenim
déchodkové poistenie, starobné
dbéchodkové sporenie a dopinkové
ddéchodkoveé sporenie. Tento termin
nemoZzno stotoZnovat's prdvnym
pojmom ,socidlne poistenie, ktory
podla § 2 zdkona ¢ 461/2003 Z. z.

o socidlnom poisteni'v zneni neskor-
sich predpisov zahifia nemocenské
poistenie, déchodkové poistenie (sta-
robné poistenie, invalidné poistenie),
Urazové poistenie, garancné poistenie
a poistenie v nezamestnanosti.

3 Treba uviest, Ze i systém déchodkové-

ho poistenia, t.j. 1. déchodkovy pilier
Jje v Slovenskej republike postaveny
na ddvkovo definovanom principe.

4 Blizsie pozri: Bodie, Z, Marcus, A. J,,

Merton, R. C.: Defined Benefit versus
Defined Contribution Pension Plans:
What are the Real Tradeoffs? Dostup-
né na: http://www.nber.org/papers/
w1719.v5.pdf, zobrazené dna 5. 10.
2010.

5 Blizsie pozri: Ross, D, Wills, L.: The shift

from Defined Benefit to Defined Con-
tribution Retirement Plans and the
provisioning of retirement savings.
Discussion paper PI-0210. The Pen-
sions Institute, University of London,
2002. http://www.pensionsatwork.
ca/english/pdfs/scholarly_works/
sw_edition1/ross.pdf, zobrazené dna
5.10.2010.
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dovat ciel jeho zmiernenia na ¢o najnizsiu mieru.
Domnievame sa, Ze pri zachovani jeho podstaty
nie je mozné zaviest absolitnu garanciu vyno-
SoV.

Z hladiska rozsahu osob, ktoré sa moézu stat
klientmi dochodkovych spolocnosti rozlisujeme
v Clenskych Stdtoch Eurépskej Unie individudlne
a zamestnanecké dochodkové spolo¢nosti. S in-
dividudlnymi spolo¢nostami (individual) méze
uzavriet zmluvu prakticky ktordkolvek plnoleta
fyzickd osoba. SU zvycajne profesionalnymi in-
Stituciondlnymi investormi. Vztah medzi nimi
a klientmi vznika na zaklade zmluvy. Spolo¢nosti
zvacsa neobmedzuju rozsah oséb, ktorym posky-
tuju svoje sluzby. Zamestnanecké doéchodkové
spoloc¢nosti (occupational) zakladd zamestnava-
tel pre svojich zamestnancov, pripadne niekolko
zamestnavatelov z podobného odvetvia alebo
odborové organizacia. Clenmi mézu byt len za-
mestnanci zakladatela alebo osoby vykonavajuce
urcitu profesiu (napr. ucitelia).

Spoloc¢nosti, ktoré poskytuju sluzby v oblasti
doéchodkového sporenia na individudinom zakla-
de existuju v kazdom ¢lenskom $tate EU.V mno-
hych pripadoch ide o poistovne, pretoZe nie je
nevyhnutné, aby takéto sluzby poskytovali len
$pecializované institucie ako v nasich podmien-
kach. Zamestnanecké ddchodkové spoloc¢nosti
sU typické pre staré ¢lenské staty EU, kde maju
vyse patdesiatrocnu histériu. Napriklad vo Velkej
Britanii existuje okolo 50 000 takychto subjektov,
ktoré maju pravnu formu trustu. Ich nevyhodou
je, Ze nemaju dostatocné know-how na spravo-
vanie prijatého majetku. Investicné ¢innosti preto
outsourcuju na profesionalnych investorov, ¢o so
sebou nesie zvysené naklady. Takéto spolo¢nos-
ti nemoZu ani vyuZivat Uspory z rozsahu, kedze
objem spravovaného majetku je zvycajne nizky.
Aj Uroven regulacie a povinnosti, ktoré od nich
organ dohladu moéze vyzadovat musi byt velmi
proporcionalna vzhladom na ich velkost. Samo-
zrejme, medzi tymito spolo¢nostami sa moézu
vyskytovat aj velmi velké subjekty, ktoré spravuju
majetok v objeme niekolkych desiatok percent
HDP celej krajiny. Tak je to napriklad v Holandsku,
kde fond PMT urceny pre zamestnancov v hut-
nickom a strojarskom priemysle v roku 2010 drzal
majetok v hodnote 36 milidrd eur. V pripade vel-
kych zamestnaneckych fondov viak méze vznikat
problém, ak klient prejde k inému zamestnava-
telovi alebo odide pracovat do iného odvetvia
narodného hospodarstva. Napokon, kritickym
bodom vsetkych zamestnaneckych déchodko-
vych spolo¢nosti typu davkovo definovanych
systémov je naviazanost na zamestnavatela, ktory
preberd garancie za zavazky spolo¢nosti. Nepriaz-
nivy vyvoj na financnom trhu totiz vyvoldva vel-
ky tlak na pripadné doplianie majetku do fondu
z prostriedkov zamestnavatela.

EUROPSKA PRAVNA UPRAVA V OBLASTI
DOCHODKOVEHO SPORENIA

Pokial ide o sucasny stav eurdpskej regulécie
v oblasti dochodkov, ¢lenské staty si ponechava-
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ju vyznamnu cast kompetencii v oblasti socidlne;
politiky na narodnej drovni. Po prijati Lisabonskej
zmluvy vykonava EU v tejto oblasti tzv. zdielanu
pravomoc s Clenskymi Statmi. Znamena to, Ze
ak v nejakej oblasti prijme predpis, ¢lenské Staty
v nej stracaju pravo prijat odchylnu Upravu. Pokial
viak neexistuje eurdpska legislativa, ¢lensky Stat si
moZe prislusné vztahy upravit na ndrodnej drovni.
Zdielana pravomoc sa vsak vztahuje len na tie as-
pekty socialnej politiky, ktoré su vyslovne ustano-
vené v Zmluve o fungovani Eurdpskej Unie (dalej
len ,zmluva“). Navyse v oblasti socidlnej politiky
vykonéva EU este koordina¢nu pravomoc, ¢o je
slabsia kompetencia ako zdielana pravomoc. Jej
obsahom je pravo koordinovat (nie harmonizo-
vat) socialne politiky ¢lenskych Statov.

Na uvedené vseobecné vymedzenie pravo-
moci nadvazuje ¢lanok 21 zmluvy, ktory vietkym
ob¢anom Unie priznéva pravo slobodne sa po-
hybovat a zdrZiavat na Uzemf inych clenskych
statov (sloboda pohybu). Nasledne ¢lanok 48
zmluvy zakotvuje, Ze Eurdpsky parlament a Rada
prijmu v oblasti socidlneho zabezpecenia opat-
renia, ktoré su nevyhnutné na poskytnutie vol-
ného pohybu pracovnikov. Prikladom takéhoto
opatrenia je tzv. koordina¢né nariadenie,® ktoré sa
tyka celého socidlneho zabezpelenia a v oblasti
déchodkového poistenia zabezpeluje, ze osobe,
ktord pocas Zivota vykondva pracu pre viacerych
zamestnavatelov v réznych ¢lenskych Statoch
sa spocitavaju obdobia Ucasti na déchodkovom
poisteni dosiahnuté v tychto krajindch na ucely
vypoctu jej konec¢ného dochodku. Nariadenie sa
tyka 1. piliera a v nasich podmienkach i 2. piliera.
Okrem toho este zakotvuje minimalny rozsah da-
vok socidlneho zabezpeclenia a zésadu rovnakého
zaobchadzania v tejto oblasti (t. j. priznanie takych
prav prislusnikom ostatnych ¢lenskych Statov, ako
maju obc¢ania Statu).

Pravo socidlneho zabezpecenia EU obsahuje aj
dalsie predpisy, ktoré sa tykaju najma zabezpece-
nia rovnosti zaobchadzania a zékazu diskrimina-
Cie, boja proti chudobe a socidlnemu vyluiceniu.
Tieto predpisy viak presahuju zéber tohto ¢lanku.

Okrem socialnej politiky ma rezim déchodkové-
ho sporenia v nasich podmienkach vyrazny pre-
sah predovsetkym do problematiky vnutorného
trhu. Aj v tejto oblasti EU zdiela svoje pradvomo-
ci s ¢lenskymi statmi. Zmluva jej vsak dava silny
mandat na vydavanie predpisov potrebnych na
zabezpecenie slobodného poskytovania sluzieb
(€lanky 56 = 59 zmluvy) a prava usidlovat sa (¢lan-
ky 49 — 55 zmluvy). V oblasti déchodkového spo-
renia bola doteraz prijatd smernica o ¢innostiach
a dohlade nad instituciami zamestnaneckého do-
chodkového zabezpecenia (smernica IORP), ktora
bola v nasich podmienkach implementovana do
zékona o doplnkovom déchodkovom sporent
(3. pilier). Vztahuje sa na zamestnanecké déchod-
kové spoloc¢nosti. Jej predmetom je minimalna
harmonizacia niektorych prvkov podnikania tych-
to finan¢nych institucii (podmienky na vydanie
licencie, zékladné pravidla obozretného podni-
kania, zverejriovanie informdcii, dohlad). Okrem
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toho stanovuje pravidld cezhrani¢ného podni-
kania tychto spolo¢nosti, ktorych implementécia
¢lenskymi $tatmi ma zabezpecit odstranenie ba-
riér na realizaciu slobody usidlovania a volné po-
skytovanie sluZieb na vnutornom trhu. Do pravnej
Upravy 3. piliera zakotvuje koncepty vzajomného
uznavania (mutual recognition) a dohladu zo
strany domovskej krajiny (home country control).
Vzhladom na to, Ze v oblasti socialnej politiky ma
Unia pomerne obmedzené pravomoci, smernica
upravujuca rezim doplnkového déchodkového
sporenia zakotvuje cezhrani¢ne podnikajucim
doéchodkovym institucidm  povinnost dodrZia-
vat ustanovenia socidlneho a pracovného prava
platného v hostitelskom ¢lenskom State, pokial
sa tykaju zamestnaneckych déchodkoy, ako na-
priklad definovanie a vyplata ddchodkovych
davok a podmienky prevoditelnosti déchodko-
vych prav. Prislusnd smernica pojem ,socidlne
a pracovné pravo” blizsie nedefinuje, ¢o v praxi
spdsobuje pomerne velké problémy a prejavuje
sa napriklad aj v tom, Ze cezhrani¢né podnikanie
v tomto sektore prakticky neexistuje. Dalsou pre-
kdZkou vyznamnejsej cezhrani¢nej aktivity v tejto
oblasti su i odlisnosti v zdanovani medzi jednotli-
vymi ¢lenskymi Statmi.

HLAVNE vYZVY V OBLASTI
DOCHODKOVEHO ZABEZPECENIA
Eurdpska komisia si dlhodobo uvedomuje zhor-
Sujucu sa demografickd situdciu a podrobne
sleduje prebiehajuce reformy systémov déchod-
kového zabezpecenia v jednotlivych ¢lenskych
statoch. Posledna financna a hospodérska kriza
viak zvyraznila vzdjomnu zavislost tychto systé-
mov a sucasne odkryla slabiny niektorych z nich,
¢m podla nas zacatie sucasného procesu kon-
zultdcie znacne urychlila. Kriza zvysila tlak tak
na dochodky financované z verejnych zdrojov
(ekonomicky rast sa spomalil a panuje velkd ne-
istota ohladne jeho dalsieho vyvoja), ako aj na
sikromné prispevkovo definované alebo davko-
vo definované schémy. KedZe niektoré clenské
staty zaviedli viacpilierové systémy fungujice na
principe prerozdelovania povinnych odvodov na
doéchodkové zabezpecenie, kriza este prehlbila
problém s chybajucimi prostriedkami v statnych
rozpoctoch dotknutych ¢lenskych statov. Niekto-
ré krajiny tak museli prehodnotit pomer preroz-
delenia odvodov medzi verejnym a sukromnym
sektorom. V kratkodobom horizonte v3ak boli kri-
zou vyrazne poznamenané aj dochodkové fondy
v druhom a tretom pilieri. Podla Udajov OECD’
tento sektor pridiel v priebehu roku 2008 o viac
ako 20% hodnoty aktiv a hoci sa v nasledujucom
roku podarilo tieto straty ¢iasto¢ne kompenzovat,
niektoré davkovo definované schémy maju prob-
lémy s poZiadavkou na solventnost® aj nadale).
KedZe ekonomicky aktivne obyvatelstvo ma
v sUcasnosti na vyber z viacerych alternativ, ako
sa zabezpecdit na starobu, je vystavené aj viacerym
novym rizikdm. Primeranost buducich déchodkov
zavisi tak od prilezitosti trhu prace (dostatocne
dlihé a neprerusované zamestnanie), ako aj od do-

siahnutych vynosov z Uspor u sukromnych sprav-
cov. Clenské $taty sa snazia podchytit riziko plynu-
ce 7o starnutia populdcie réznymi systémami na
podporu zvysovania skuto¢ného veku odchodu
do déchodku® a prestvanim zodpovednosti za-
bezpecenia na starobu zo $tatu na obyvatelstvo.
Na trhu prace sa preto postupne zacinaju zava-
dzat opatrenia spojené s vytvaranim pracovnych
prileZitosti pre starSich zamestnancov (Cerpanie
davok bude odlozené), ale napriklad aj financova-
nim vypadkov v prijmoch Zien, u ktorych je riziko
chudoby v starobe vyssie ako u muzov.

Posledné demografické projekcie ukazuju, ze
postupné pred|zovanie priemernej dizky Zivota
v spojeni s nizkou mierou pérodnosti bude viest
k dramatickym zmendm vo vekovom rozlozeni
obyvatelstva (do roku 2060 bude podiel osob
starsich ako 65 rokov tvorit viac ako 30% popu-
lacie)'®. Ak v stcasnosti na jednu osobu vo veku
nad 65 rokov pripadaju Styri osoby v ekonomicky
aktivnom veku, do roku 2060 budu na kazdu oso-
bu starsiu ako 65 rokov pripadat iba dvaja ludia
v produktivnom veku''. Dalsie dlhodobé trendy,
na ktoré sa Eurépska komisia zameriava a ktoré
mozu negativne ovplyvnit udrzatelnost déchod-
kovych systémov, su okrem inych aj neskorsi na-
stup do zamestnania v désledku zvy3ujucej sa
potreby vzdeldvania, narastajuci pocet domac-
nosti slobodnych fudf a bezdetnych manZelstiev
alebo viacerych generédcii rodin Zijucich daleko
od seba. Vietky tieto odpozorované trendy budu
postupne zvysovat naklady na formalnu starostli-
vost a podporu zo strany $tatu a budd znamenat
presmerovanie Coraz vacsej ¢asti verejnych finan-
cif na zabezpecenie zdravotnej starostlivosti a dI-
hodobej opatrovatelskej starostlivosti pre tieto
skupiny obyvatelstva.

PRIORITY DOCHODKOVEJ POLITIKY
EUROPSKEJ UNIE

KedZe bezpecné, trvalo udrzatelné a primerané
doéchodky nemozno dosiahnut iba samotcelnym
zvysovanim doéchodkového veku, bude nevy-
hnutné vytvorit a prijat cely rad dalsich opatrent:
v oblasti zamestnanosti [udi vo vyssom veku, roz-
vijanim cezhrani¢nych aktivit spravcov déchod-
kovych fondov a pod. Zelenu knihu o dochod-
koch viak neméZeme vnimat ako vseobecne
pouZitelny ndvod na vyrieSenie problému so zvy-
sujucim sa implicitnym dlhom ¢lenskych Statoy,
nastavenim veku odchodu do déchodku ani ako
zoznam fungujucich a overenych opatreni pre
trh prace. Tento dokument prindsa iba prvotny
impulz na vyvolanie Sirsej diskusie odbornej ve-
rejnosti a za¢ina samotny proces konzultacie na
drovni EU. Ambicioznym holistickym pristupom
sa Zelend kniha snazi predovsetkym ,zmapovat”
nazory na vytvorenie bezpe¢ného a jednoduché-
ho systému dochodkového zabezpecenia. A hoci
termin na predloZenie vyjadreni a komentarov
je do 15. novembra 2010, velmi zaujimava je aj
diskusia a predbezné reakcie trhu i reguldtorov,
ktoré prebiehaju na konferenciach, seminéroch ¢i
prostrednictvom médii'.

A

7 Private pensions and policy respon-
ses to the financial and economic
crisis. OECD 2009.

8 Kapitdlové poZiadavky pre ddvkovo
definované schémy.

9 Vek, v ktorom jednotlivec skutocne
odchddza do déchodku. Nemusi
byt rovnaky ako déchodkovy vek
alebo vek odchodu jednotlivca
ztrhu prdce.

10 European Commission and Eco-
nomic Policy Committee (Ageing
Working Group): 2009 Ageing
Report: Economic and budgetary
projections for the EU-27 Member
States (2008 - 2060). European
Economy 2/2009.

11 Pozri pozndmku pod ciarou ¢. 10.

12 Blizsie pozri napr.: Pensions Green
Paper co-author warns several
White papers could be on the way,
Investment and Pensions Europe,
8. oktdber 2010, http://www.ipe.
com/news/pensions-green-paper-
-co-author-warns-several-white-
-papers-could-be-on-way_37196.
php.

Green Paper’s solvency suggestion
would be,unfair' on pension
scheme, Investment and Pensions
Europe, 9. jul 2010, http://www.ipe.
com/news/green-papers-solvency-
-suggestion-would-be-unfair-on-
-pension-schemes_36093.php.
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13 Ukazovatel definovany ako pomer
hrubého priemerného déchodku
k hrubej priemernej mzde, metodika
vypoctu savsak v jednotlivych
krajindch Iisi a porovnatelnost
Udajov a ich ndslednd interpretdcia
md svoje limity.

14 Napr. v SR bola v roku 2007 miera
ndhrady 45 % a vyhlad do roku
2060 spolocne pre prijmy zo
vsetkych pilierov klesne na 40 %.
Blizsie pozri aj 2009 Ageing report,
pozndmka pod ciarou €. 11.

15 Blizsie pozri rozhodnutie
Eurdpskeho parlamentu a radly zo
6. septembra 2010 o Eurépskom
roku aktivneho starnutia (2012).

Koordindcia déchodkovych politik podla Zelenej knihy

Dochodkoveé systémy
¢lenskych statov

Zékladné dochodkové
produkty

Fragmentovana
a neuplna regulacia

déchodkového
zabezpecenia
v ramci EU

Komisia v Zelenej knihe zdéraznuje, ze prime-
ranost a udrzatelnost dochodkov su v zasade
,dve stany tej istej mince”. Prebiehajuce reformy
v Clenskych Statoch sa doteraz sustredovali pre-
dovsetkym na rieSenie problémov s dlhodobou
udrzatelnostou, avsak so zavadzanim opatreni na
zmensenie rozdielov medzi vyskou prijmu pocas
ekonomicky aktivneho Zivota a ddéchodkovou
davkou jedinca zostavaju vlady pozadu. Kedze
predikcie vyvoja priemernej miery ndhrady" su
pomerne pesimistické', krajiny by sa mali snazit
0 vytvaranie dodato¢nych prilezitosti na zvysenie
prijmu v starobe — napriklad predlzovanim rokov
stravenych v zamestnani alebo vytvaranim prile-
Zitosti na vstup do dobrovolnych déchodkovych
schém. V suvislosti s trvalou udrZatelnostou do-
chodkov Komisia zdoraznuje predovsetkym aktiv-
ne obmedzovanie vlddnych politik, ddchodkovu
politiku nevynimajuc, pricom efektivnym nastro-
jom by podla nej mohol byt Pakt stability a rastu.

Dalsou prioritou pre reformné snahy by malo
byt aj dosiahnutie rovnovahy medzi obdobim
strdvenym v zamestnani a na dochodku. Podla
Zelenej knihy priemerny Eurépan stravi jednu tre-
tinu svojho dospelého Zivota na dochodku. A ho-
ci Komisia zdoraziiuje, Ze je nevyhnutné zastavit
predlZovanie obdobia, ktoré stradvime na déchod-
ku a hovori o prinosoch pravidelného prehod-
nocovania a zvysovania dochodkového veku
s prihliadnutim na predlzovanie priemernej dizky
Zivota, nemozno nebrat do Uvahy aj iné skutoc-
nosti. Diskusie o nutnosti zohladnenia napriklad
zdravotného stavu takych zamestnancov, ktorf
z réznych relevantnych pric¢in nemézu vykonavat
svoje povolanie vo vysokom veku (napr. banici),
prebiehaju prakticky neustdle. S cielom vytvorit
lepsie prilezitosti na trhu prace pre zamestnava-
nie starsich preto Komisia dokonca vyhlasila rok
2012 za Eurdpsky rok aktivneho starnutia’. Po-
tencial vidi v zlepSovani zdravotnej starostlivosti
(zly zdravotny stav je jednou z hlavnych pricin
odchodu do predcasného dochodku), danovych
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Multipilierové déchodkové
systémy

Komplexné baliky
déchodkovych produktov

Kapitalizacné
dochodkové schémy
(verejné aj sukromné)

regulované EU

a socialnych benefitoch, novych technolégiach Ci
v rekvalifika¢nych kurzoch.

Tretou prioritou podla Zelenej knihy je odstra-
novanie prekdzok spojenych s volnym pohy-
bom v ramci EU. Jednym z prvych krokov pri
odstranovani tychto prekazok by pritom mala byt
revizia smernice IORP prijatej v roku 2003. Na za-
klade doterajsich skusenosti bude pre posilnenie
vnutorného trhu nevyhnutné odstranit predo-
vietkym bariéry, ktoré su dosledkom nejasnych
definicii ,cezhrani¢nej ¢innosti” a nedostatocnej
harmonizacie v oblasti vykonu dohladu. Problé-
my spdsobuje aj nedostatocnd interakcia medzi
komunitdrnym a narodnym pravom. V rdmci tejto
konzultacie by sa viak Komisia chcela zamerat aj
na ustanovenia o vykone depozitarskych ¢innos-
tl, na dohlad nad riadenim investicii ¢i socidlne
zodpovedné investovanie. Komisia chce zaroven
vyuzit Zelenu knihu na rieSenie problémov, pri
ktorych napriek existujucej diskusii nie je dlho-
dobo schopné dosiahnut konsenzus (technickd
obtiaznost, lahkd zneuZitelnost a pod.). Tyka sa
to napriklad prenositelnosti déchodkovych prév.
Nariadenia EU v st¢asnosti ochraruju déchodko-
vé ndroky obc¢anov a ich rodinnych prislusnikov,
pokial su podmienky a spdsob ich vypldcania
ukotvené v zakone (u nds naroky z 1. a 2. déchod-
kového piliera). Cerstvym impulzom méze byt
Zelend kniha aj pri hladanf vhodného riesenia pre
mobilnych pracovnikov. Nakolko moderny a roz-
vinuty eurdpsky trh prace tak na strane dopyty,
ako aj ponuky vyzaduje vysoku flexibilitu, do-
mnievame sa, Ze Komisia si na otazku, ¢i jednotny
systém povinného déchodkového zabezpeclenia
ma byt sucastou eurdpskej regulécie, uz odpo-
vedala. Novinkou by pre niektoré ¢lenské krajiny
viak mohlo byt zavedenie a vyuzivanie sluzby na
sledovanie déchodkov’, pricom zéujem o takuto
sluzbu by pravdepodobne prejavili hlavne mobil-
ny zamestnanci. V tomto baliku opatreni na zjed-
notenie pravidiel pre volny pohyb by mala byt aj
revizia danovych zadkonov.
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Poslednou prioritou Komisie, ktord v Zelenej
knihe dostdva najviac priestoru, je vytvorenie bez-
pecnejsieho a transparentnejSieho systému
dochodkového zabezpecenia. Komisia sa do-
mnieva, ze postupny odklon od jednopilierovych
dochodkovych systémov a jednoduchych kon-
traktov k viaczdrojovému financovaniu a ku kom-
plexnym baltkom déchodkovych produktov
predznamenava potrebu vytvorenia jednotného
eurépskeho rémca. V stvislosti s touto problema-
tikou sa vynara aj otazka, ¢i by nebolo prospesné
vymedzit pojem dbéchodok ako produkt, ktory
nesie urcité znaky. Zelend kniha zdéraznuje pre-
dovsetkym pravidla pre pristup k takémuto pro-
duktu a pravidld vyplécania dévok formou pra-
videlnych platieb v déchodkovom veku. Takyto
krok sa, samozrejme, nezaobide bez revizie systé-
mov socidlneho zabezpecenia, zamestnaneckych
a individudlnych schém, ale aj povinného a dob-
rovolného zabezpecenia na déchodok tak, ako
sU uplathované v jednotlivych &lenskych Statoch.
Komisia berie do Uvahy aj vzrastajuci vyznam pri-
spevkovo definovanych schém a skutoc¢nost, ze
v sUcasnosti je v nich zaregistrovanych takmer 60
miliénov Eurépanov’e. Clenovia prispevkovo defi-
novanych schém sice musia znasat rizika suvisiace
s inflaciou, dlhovekostou a investovanim, existuju
ale mechanizmy na ich redukovanie. Riesenim
by mohol byt Udajne aj postupny prechod na
schémy hybridné, ako su prispevkovo definované
systémy s garantovanym minimalnym vynosom
alebo prispevkovo definované schémy s prvkami
davkovo definovanych schém a pod. Komisia si
sicasne kladie otazku, ¢i sucasna eurdpska regu-
lacia bude vobec schopna zachytit tento trend.
Opéatovne preto otvara problematiku revizie
smernice IORP, a to najma v oblasti riadenia rizik,
Uschovy aktfv, pravidiel obmedzenia a rozloZenia
rizika a poskytovania informdcifi a zdéraznuje, ze
bude potrebné vytvorit regulacny ramec pre fazu
sporenia (accumulation phase) a fazu vyplacania
(payout phase). Absencia jednotného pravneho
ramca v takychto dvoch déleZitych oblastiach nie
je podla Komisie dlhodobo akceptovatelna.

Co sa tyka dopracovania pravidiel solventnosti
pre davkovo definované schémy a ich uplatno-
vania v hybridnych schémach alebo v cistych
prispevkovo definovanych schémach, musime
skonstatovat, Ze Komisia sa v Zelenej knihe nepy-

ta, ¢i vébec zavadzat pravidla rovnocenné rezimu
Solventnost I, ale priamo zistuje, ako si ¢lenské
krajiny takyto rezim predstavuju. Relevantné
a vseobecne pouZitelné pre obe schémy vsak,
podla nasho néazoru, budu iba univerzélne pra-
vidld tykajuce sa riadenia spolocnosti, vnutornej
kontroly, riadenia rizfk, outsourcingu a pod.

Délezitu ulohu vo financovani déchodkov zo-
hravaju, samozrejme, aj zamestnavatelia. V pod-
mienkach SR sa tento problém sice nepriamo
dotyka vsetkych troch pilierov déchodkového
zabezpecenia (povinné odvody do 1. a 2. piliera,
dobrovolné do 3. piliera), Zelena kniha vsak v tej-
to veciviac-menej odkazuje na samostatné simul-
tdnne Studie a rozhodnutie o postupe pri zlepso-
vani ochrany pred platobnou neschopnostou
zamestnavatelov zrejme uskutoc¢ni az na zaklade
tychto zistenf.

Presun volby a zodpovednosti na jednotlivcov
vyzaduje, aby obcania EU porozumeli informéaci-
am o moznostiach, ako sa zabezpecit na starobu.
Ulahcovanie ich rozhodnuti, na zaklade jasnej
a zrozumitelnej komunikécie, preto rémec na vy-
tvorenie bezpecnejsieho a transparentnejsieho
systému dochodkového zabezpecenia uzatvara.
Komisia zd6razniuje potrebu vybavenia kazdého
jednotlivca ekonomickou gramotnostou a istym
typom zru¢nosti v oblasti planovania, aby dokézal
posudit potrebu financnej, resp. socidlnej ochrany
(napriklad narastajuci vyznam prispevkovo defi-
novanych schém vyvoldva tlak na rozhodovanie
o investiciach).

Nakolko sa déchodkové fondy stali pomerne
doélezitymi instituciondlnymi investormi a ich
spravanie moze vyznamne ovplyvnit stabilitu
finan¢ného trhu, dava si Komisia za ciel aj zlep-
Senie Statistiky v oblasti doéchodkov. V suvislosti
s nepriaznivym vyvojom verejnych financif v ¢len-
skych Statoch bude pravdepodobne postupne
zavedené aj podrobnejsie monitorovanie impli-
citného dlhu.

Zaver Zelenej knihy je, akiste vedome, trochu
idealisticky. Podla Komisie samotné ¢lenské Staty
uznavaju, ze spolupraca a uniformny postup mézu
byt Ucinnejsie a platforma EU méze predstavovat
pridanu hodnotu nielen preto, ze Spolocenstvo
Cell podobnym vyzvam, ale aj preto, ze vietky re-
formné politiky musia byt konzistentné s rdamcom
Paktu stability a rastu alebo Eurépou 2020".

A

16 Prieskum EFRP.

17 Eurdépa 2020 - Stratégia na

zabezpecenie inteligentného,

udrzatelného a inkluzivneho rastu,
http://ec.europa.eu/eu2020/pdf/1_

SK_ACT_part1_v1.pdf
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1 Prispevok poskytuje strucny prehlad
hlavnych zisteni a aktualizuje
viaceré zdvery tykajuce sa tempa
konvergencie prezentované v Analyze
konvergencie slovenskej ekonomiky
2010(10].

2 Vjali 2010 sa skupina kandiddtskych
krajin, do ktorej patrili Chorvdtsko,
Maceddnsko a Turecko, rozsirila o Is-
land. Medzi potencidlnych kandidd-
tov na vstup zaradujeme Albdnsko,
Bosnu a Hercegovinu, Kosovo, Ciernu
horu a Srbsko.

3 Vsulade s predchddzajucimi
hodnoteniami sa venujeme vsetkym
maastrichtskym kritéridm, napriek
tomu, Ze Slovensko a ostatné krajiny
eurozény st formdlne povinné plnit
uz iba fiskdlne kritérium.

4 Spomedzi krajin EU sa iba Esténsku
aMalte podarilo dosiahnut nizsi
deficit ako v predchddzajicom roku.

5 Pravidld Paktu stability a rastu plnilo
iba Esténsko, Luxembursko a Svédsko.

6 Slovensko (na rozdiel od inych
krajin) nemuselo vynalozit financné
prostriedky na zdchranu bankového
systému.

Ovplyvnila recesia europsku
integraciu a dobiehanie?

Tibor Lalinsky
Ndrodnd banka Slovenska

Zdravy domdci financny sektor ani zavedenie spolocnej eurdpskej meny nemohli
ochranit Slovensko pred negativnym vplyvom globdlnej hospoddrskej recesie. Z pohladu
medzirocnej zmeny vyvoja redlnej ekonomiky patrilo Slovensko medzi krizou viac
zasiahnuté krajiny EU. Zmenil sa vieobecny trend vzdjomného priblizovania hodnét
ekonomickych ukazovatelov v ramci EU? Ovplyvnil tento vyvoj proces nomindinej
konvergencie? ZniZili sa $ance krajin EU mimo eurozény pokracovat'v eurdpskej integrdcii
a zaviest euro? To su hlavné otdzky, na ktoré sa pokusime odpovedat'v tomto prispevku.’

V obdobi vrcholenia hospodarskej krizy sa objavi-
li viaceré vyjadrenia podporujuce prijatie krokov
umoznujucich zmiernenie kritérii na vstup do eu-
rozény a zrychlenie procesu zavedenia spolo¢nej
meny v niektorych krajinéch s cielom stabilizovat
vyvoj v Europe. Nad rémec doterajsich analyz sa
preto zaoberdme aj konvergenciou kandidat-
skych a potencialnych kandidatskych krajin EU.2

STAV NOMINALNEJ KONVERGENCIE>

Situdcia vo verejnych financiach SR sa vyrazne
zhorsila. V nadvaznosti na zverejnenie predpokla-
danych vysledkov hospodéarenia verejnej spravy
(zvysenie deficitu verejnych financif za rok 2009
na 6,8% HDP) prijala Rada EU rozhodnutie o exis-
tencii nadmerného deficitu v SR. Slovensko tak
prestalo plnit fiskalne kritérium.

Nepriaznivy vplyv globalnej hospodérskej kri-
zy sa prejavil vo vynimocnom zhorsenf fiskalnej
situdcie aj v inych krajinach.* V auguste 2010 bol
voti 24 krajindm EU a z toho 15 krajindm eurozo-
ny uplathovany postup pri nadmernom deficite.

Vplyv poklesu hospodarskeho rastu a dodatoc-
nych fiskdlnych opatreni na vysku deficitu sa isi
v zavislosti od konkrétnej krajiny. Slovensko patri
medzi krajiny, ktoré sa snaZili stimulovat domdcu
ekonomiku prostrednictvom vyssieho fiskalneho
deficitu. Medziro¢né prehlbenie zéporného salda
verejnych financif bolo sice na Urovni priemeru
krajin EU a mierne nad Uroviiou priemeru eurozo-
ny, podiel vydavkov na opatrenia proti krize vsak
bol relativne nizky.®

Z dostupnych udajov vyplyva, Ze pred vypuk-
nutim hospodarskej krizy by vietky kandidatske
aj potencialne kandidatske krajiny okrem Alban-
ska spliali pripustné hodnoty deficitu a dlhu
verejnych financii. Vyvoj v roku 2009 bol velmi
podobny vyvoju v inych eurdpskych krajinach.
V suvislosti so snahou podporit rast ekonomiky
verejnymi vydavkami a s poklesom rozpoctovych
prijmov doslo k znacnému zhorseniu vysledkov
hospodérenia s verejnymi financiami v tychto kra-
jindch. Deficit verejnych financif pod Urovrou 3 %
HDP si zachovalo len Macedénsko a Kosovo.

Graf 1 Saldd rozpoctov verejnej sprdvy v clenskych krajindch, kandiddtskych a potencidlnych kandidat-

skych krajindch EU (% HDP)

6 -

Krajiny eurozény

2008 B Zmena

Zdroj: Eurostat, Eurdpska komisia.
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Vo vietkych hodnotenych krajinach sa zvysila
celkova zadlZenost verejnej spravy. Viaceré krajiny
prekrocili hranicu 60% HDP. Na Islande sa pomer
dlhu k HDP pod vplyvom obrovskych negativ-
nych dopadov financ¢nej krizy vysplhal nad 100%
HDP (pricom este v roku 2007 dosahoval menej
ako 309% HDP).

Rast spotrebitelskych cien v SR sa v priebehu
roka 2009 spomaloval. V oktébri ceny tovarov
a sluzieb na Slovensku medziro¢ne po prvykrat
v historii klesli. Pod vplyvom poklesu spotrebi-
telského dopytu sa zniZili ceny energetickych
aj neenergetickych komodit. V dosledku defla-
Cie sa znizoval aj dvanastmesacny priemer me-
dziro¢nej inflacie. Koncom roka zacala SR opat
plnit inflacné kritérium. Od druhého Stvrtroka
2010 zaznamenalo Slovensko postupné zvyso-
vanie celkovej inflacie. V auguste 2010 dosiahla
medziro¢nd zmena spotrebitelskych cien 1,1 %.
Dvanastmesacny priemer bol 0,3%, patril medzi
tri najnizsie v EU a vstupoval do vypoctu referenc-
nej hodnoty. Nizka inflacia prevlada aj v ostatnych
krajindch eurozony (s vynimkou Grécka a Luxem-
burska). Inflacné kritérium v stcasnosti plni 5z 11
krajin EU mimo eurozény — Ceska republika, Dan-
sko, Esténsko, Litva a Lotyssko.”

Hospodarska kriza viedla k spomaleniu tempa
rastu cien aj v kandidatskych a potencialnych
kandidatskych krajindch. Specifickym pripadom je
Island, ktory celil vyraznému znehodnoteniu
domacej meny a s tym sulvisiacim zvysenim do-
voznych cien. Napriek medziro¢nému poklesu
o niekolko percentuélnych bodov bol zazname-
nany vysoky rast spotrebitelskych cien aj v Turec-
ku a Srbsku. Vychadzajuc z dostupnych udajov,
inflacné kritérium by teoreticky plnili dve kandi-
datske krajiny (Chorvatsko a Maceddnsko) a traja
potencidlni kandidati na vstup (Kosovo, Bosna
a Hercegovina a Cierna hora) 8

Vyvoj dlhodobej Urokovej miery na Slovensku
bol napriek zvySenej averzii investorov k riziku
relativne stabilny. Od druhého polroka 2009 sme
mohli sledovat pokles priemernej Urokovej miery
vladnych dlhopisov. Medziro¢ny pokles prevla-
dal vo vietkych krajindch eurozény s vynimkou
Grécka. Rastuca zadlzenost sa v druhom Stvrt-
roku 2010 prejavila vo zvysen( rizikovej prémie
a v naraste priemernej dlhodobej Urokovej miery
aj v daldich krajinach eurozény, najma v Spaniel-
sku, Portugalsku a frsku. Na Slovensku bol dva-
nastmesacny priemer dlhodobej urokovej miery
v auguste 2010 na Urovni 4,1%, t. j. vyrazne pod
referen¢nou hodnotou (6,3%). Véacsina krajin EU
mimo eurozony,’ ako aj kandidatske a potenci-
alne kandidétske krajiny financuju svoje dlhy za
horsich podmienok. V auguste 2010 zaznamena-
lo 5z 11 ¢lenskych krajin EU mimo eurozény dl-
hodobu urokovi mieru prekracujicu referencnu
hodnotu. Kandidatske krajiny sice nepatria medzi
ekonomiky s nadmernymi Uroviami verejnych dl-
hov (s vynimkou nedavneho dramatického néras-
tu zadlZzenosti Islandu), priemerné urokové sadzby
dlhopisov, ktoré emitujy, su vsak vyrazne vyssie
ako referen¢nd hodnota pre dlhodobu Urokovu
mieru. Macedoénsko a vietky potencidlne kandi-
datske krajiny financuju svoje dlhy kratkodobymi,
pripadne strednodobymi cennymi papiermi, prie-
merné Urokové sadzby pre dlhopisy so splatnos-
tou 10 a viac rokov nie su preto k dispozicii.

Z pohladu hodnotenia vyvoja stability vymen-
ného kurzu je doélezité spomenut, Ze prudké osla-
bovanie mien okolitych krajin voci euru, ktoré bolo
prejavom zvysenej averzie k riziku v obdobi krizy,
sa v prvom stvrtroku 2009 zastavilo. Priemerny kurz
mien krajin V4 sa postupne vratil na Uroven z roku
2008. Zhorsenie cenovej a ndkladovej konkuren-
cieschopnosti Slovenska bolo teda iba docasné
(graf 2). Vyvoj kurzov okolitych krajin bol pod vply-

Graf 2 Vyvoj spotrebitelskych cien a vymennych kurzov voci euru v ¢lenskych krajindch, kandiddtskych

a potencidlnych kandiddtskych krajindch EU
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Pozndmka: Hodnota infldcie zodpovedd dvandstmesacnému priemeru medzirocnej HICP infldcie. V pripade Albdnska, Bosny a Hercego-
viny, Ciernej hory, Kosova, Maceddnska a Srbska sme pouZili dvandstmesacny priemer CPI platny v juni 2010. Privyvoji vymennych kurzov
sme brali do Gvahy priemerné tyzdriové kurzy od zaciatku roka 2008 do konca augusta 2010. Hodnota indexu vyssia ako 100 znamend

posilnenie meny (nizsia ako 100 oslabenie).

7 Pri aplikdcii pristupu pouzitom v kon-
vergencnych sprdvach ECB a EK; t. ).
po vyliceni lrska a Lotysska z vjpoctu
referen¢nej hodnoty vzhladom na
specificky vyvoj v tychto krajindch.

8 Svynimkou Chorvdtska, Islandu
a Turecka mdme k dispozicif iba
neharmonizovany index spotrebi-
telskych cien (CPI), ktorého hodnoty
samozu lisit od harmonizovaného
indexu (HICP).

9 Okrem Ddnska, Svédska a Spojeného
krdlovstva.
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10 Do znacnej miery to bolo spdsobe-
né aplikovanim spolocnej metodiky
vypoctu produkénej medzery, ne-
zohladnujucej Specifikd slovenskej
ekonomiky.

11 Rozdiel medzi saldom verejnych
financif v roku 2011 a 2009 (graf 2).

12V roku 2010 by mal deficit verejnych
financif dosiahnut 7,8 % HDP
avroku 2011 klesnit na 4,9 % HDP.

vom obdv tykajucich sa rasticej zadlzenosti v roku
2010 nadalej volatilny. To naznacuje, Ze v pripade
nezavedenia eura na Slovensku by bol vyvoj kur-
zu slovenskej meny znacne volatilny nielen v roku
20009, ale aj v roku 2010. Zoznam krajin zapojenych
do mechanizmu vymennych kurzov ERM Il sa ne-
zmenil. Z pohladu stability vymenného kurzu su
na vstup do eurozoény pripravené 4 krajiny — Es-
tonsko, Litva, Lotyssko a Dansko. Napriek vyraznej
neistote a silnym napatiam na finan¢nych trhoch
sa pobaltskym statom podarilo udrzat fixny kurz
voci euru. Kurz danskej koruny sa nadalej pohybo-
val v tesnej blizkosti centrélnej parity. Chorvatsku
a Maceddnsku sa podarilo v obdobi, ked boli von-
kajsie negativne tlaky najsilnejsie, udrzat stabilny
vymenny kurz domacich mien voci euru. Kurz tu-
reckej liry voci euru sa v marci 2009 oslabil o viac
ako 30 % v porovnani s hodnotou na zaciatku roka
2008. Lira sa v3ak vyznacovala vyraznou volatili-
tou aj v predchadzajucich rokoch. Najextrémnejsi
bol strednodoby vyvoj islandskej meny. Kolaps
bankového systému viedol k jej mimoriadnemu
znehodnoteniu. Koncom roka 2008 bola islandska
koruna na Urovni 187 ISK/EUR, pricom na zaciatku
toho roka sa predavala na urovni 92 ISK/EUR. Bos-
na a Hercegovina ma svoju menu naviazanu na
euro. Cierna hora a Kosovo uz v st¢asnosti pouzi-
vaju ako domécu menu euro, zaviedli ho v3ak jed-
nostranne (bez suhlasu clenskych krajin eurozony).
Meny zvysnych dvoch potencidlnych kandidat-
skych krajin sa v nadvédznosti na dopady finan¢nej
a hospodarskej krizy vyrazne oslabili. V priebehu
roka 2009 sa znehodnocovanie albanskeho leku
a srbského dinara zastavilo. Trend poklesu hodno-
ty srbského dindra sa ale v roku 2010 obnovil.
Zavery konvergencnych sprav ECB a EK hod-
notiacich stupen hospodarskej konvergencie
¢lenskych krajin EU mimo eurozény prezento-
vané v maji 2010 zostéavaju v platnosti. Hospo-
dérske kritérid na vstup do eurozény splna iba
Estonsko. V dosledku zmien globalnych hospo-
déarskych podmienok sa zhorsil pévodne rela-
tivne priaznivy vyvoj nominalnej konvergencie

sucasnych i potencidlnych kandidatskych krajin.
V auguste 2010 by ani jedna z tychto krajin ne-
spifhala maastrichtské kritéri. Z pohladu plnenia
maastrichtskych kritérii sa na zéklade dostup-
nych Udajov zdd byt momentélne najlepsie pri-

pravené Maceddnsko.

VYHEAD NOMINALNEJ KONVERGENCIE
Podla Programu stability MF SR na roky 2009 az
2012 [7] sa mal deficit verejnych financii v roku
2010 zniZit na 5,5% HDP a do roku 2012 klesnut
na 3% HDP, ¢o malo zabezpecit zrusenie postu-
pu pri nadmernom deficite v roku 2013. Pldnova-
na redukcia mala viest k vyrovnanému rozpoctu
v roku 2015. Vseobecny prepad hospodarske] ak-
tivity a s nim suvisiace vypadky prijmov fyzickych
a pravnickych osob sa prejavili v nizsich danovych
prijmoch a vyssich dodato¢nych vydavkoch.

Vyvoj salda verejnych financii za prvy polrok
2010 naznacuje, ze deficit bude v tomto roku vy-
razne vyssi, ako sa pévodne ocakavalo. Aktudlny
trend vyvoja verejnych financii zaroven zhorsuje
predpoklady pre dlhodobu udrzatelnost verej-
nych financii. EK (2010a) zaradila Slovensko do
skupiny krajin s vysokym rizikom dlhodobej udr-
Zatelnosti verejnych financii.'®

Podla Prognozy Eurépskej komisie zjari 2010 [3]
by fiskalny deficit eurozény mal dosiahnut vrchol
(6,6 % HDP) v tomto roku a v roku 2011 by mal
mierne klesnut. Verejny dlh viak bude rast aj na-
dalej. V porovnani s inymi krajinami eurozony sa
Komisiou odhadované zvysenie zadlZenia Sloven-
ska v strednodobom horizonte (o0 8,3% HDP) ne-
zda byt neprimerané. Pévodne ocakavané tempo
konsolidacie zadporného salda verejnych financii
SR (1,4% HDP) bolo vys3sie ako priemer eurozény
(0,2% HDP)."" Navrh konsolidacie verejnych finan-
cif schvaleny vladou SR koncom septembra 2010
rata s vyrazne dynamickejsim medziro¢nym tem-
pom konsolidacie. Vychadza vsak z vyssej ocaka-
vanej hodnoty deficitu v roku 2010."? Skutoc¢né
strednodobé zniZenie deficitu v SR tak moze byt
nakoniec niz3ie ako odhady EK.

Graf 3 Ocakdvand zmena salda verejnych financii v rokoch 2009 az 2011 (% HDP)
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Jarnd progndéza EK na roky 2010 a 2011 nazna-
Cuje, Ze ani pre ostatné krajiny EU nebude jed-
noduché dodrzat pbévodne pldnované tempo
konsolidacie. Bez dodatoc¢nych opatreni deficit
nizsi ako referen¢nd hodnota dosiahne prav-
depodobne iba Svédsko, Bulharsko a Esténsko.
Zadlzenost Spojeného kralovstva sa prehibi na
najvyssiu roven spomedzi krajin EU mimo euro-
zény. Verejny dlh vyrazne prevysujuci 60% HDP
sa udrzi aj v Madarsku. ZadlZzenost Polska a Lotys-
ska sa pribliZi tesne k referencnej hodnote. Spo-
medzi kandidatskych krajin sa pravdepodobne
iba Maceddnsku podari udrzat deficit pod hra-
nicou nadmerného deficitu. Ziskané predbezne
navrhované vysledky hospodérenia s verejnymi
financiami nepredpokladaju, ze by sa niektorej
z potencidlnych clenskych krajin mohlo podarit
znizit deficit pod 3% HDP do roku 2011. Zadlze-
nost kandidatskych a potencidlnych kandidat-
skych krajin by (s vynimkou Islandu a Albanska)
mohla zotrvat pod hodnotou 60 % HDP.

Obnovovanie hospodarskej aktivity zvysuje in-
flacné tlaky. Na Slovensku sa pod vplyvom pokle-
su regulovanych cien energif, pomalsieho rastu
cien sluZieb a zniZenia spotrebnej dane z nafty
priemerna ro¢na hodnota inflacie v roku 2010
udrzi na nizkej drovni. Podla strednodobej predik-
cie NBS™ dosiahne priemerna medziro¢na inflacia
merana HICP 0,9 %. V nasledujucich rokoch budu
ceny rast rychlejsie. Rastlica ekonomicka aktivita
spolu so zvysovanim sadzieb spotrebnych danf
a dane z pridanej hodnoty by mali viest k akcele-
racii inflacie v roku 2011 na 3,8 %. V roku 2012 by
malo dojst k medziro¢nému spomaleniu inflacie
v suvislosti so zanikom efektu zvysenia nepria-
mych dani na 2,6 %.

Z prognoézy Eurépskej komisie vyplyva, Ze vply-
vom postupného ozivenia sa inflacia merana HICP
bude v nasledujucich rokoch zrychlovat aj vo vac-
Sine ostatnych krajin eurozény (a EU). Priemerna
celkova inflacia v SR vsak bude pravdepodobne
koncom roka 2011 o viac ako 1,5 p. b. vy3sia ako
priemer troch krajin s najnizSou inflaciou a Slo-
vensko tak moze prestat pInit inflacné kritérium.
Ocakévany relativne nizky rast spotrebitelskych
cien vyplyvajuci najma z pomalého rastu doma-
ceho dopytu v hodnotenych krajindch spolu so
zvysujlcou sa priemernou inflaciou v EU naopak
zvysia sance krajin EU mimo eurozény splinit in-
flacné kritérium. Podla EK najvyraznejsi rast cien
pravdepodobne zaznamena Rumunsko a Madar-
sko. S vynimkou tychto dvoch krajin by sa inflacia
v krajinach EU mimo eurozény mohla udrzat pod
referencnou hodnotou. Infla¢né tlaky by sa nema-
li vyrazne zvySovat ani v kandidatskych krajinach,
odhady vyvoja inflacnych indexov (CPl) nazna-
¢uju, ze inflaciu pod referen¢nou hodnotou by
teoreticky mohlo v nasledujucich rokoch mat iba
Macedonsko, z potencidlnych kandidétov asi len
Bosna a Hercegovina a Kosovo. Medzi hlavné rizi-
kd vyvoja inflacie vo vsetkych hodnotenych kra-
jinach patri rychlejsi rast cien energif a potravin.
Inflacné tlaky sa mozu zvysit aj v stvislosti s potre-
bou zintenzivnit proces konsolidacie verejnych fi-

nancif, ¢o sa moze prejavit v dynamickejsom raste
regulovanych cien a vyssich nepriamych daniach.

Vyvoj dlhodobych urokovych sadzieb a nomi-
nalnych vymennych kurzov bude Uzko suvisiet
s vyvojom fiskdlnej situdcie a inflacie. Na zakla-
de dostupnych Udajov sancu splnit vsetky ma-
astrichtské kritérid v horizonte najblizsich dvoch
rokov maju (okrem Esténska) Svédsko a Bulhar-
sko."* Pokracovanie v plneni podmienok vyplyva-
jucich z pristupovych rokovan{ by sa mohlo preja-
vit v nizsej rizikovej prémii a poklese dlhodobych
urokovych sadzieb v kandidatskych krajindch.
Najvyssiu sancu na splnenie maastrichtskych kri-
térif ma podla dostupnych odhadov Macedoénsko.
Zmiernenie globalnej finan¢nej neistoty a pokles
averzie k riziku by sa mali prejavit v ustalenf kurzov
islandskej, albanskej a srbskej meny. Publikované
odhady budtceho vyvoja ani aktudlny trend vy-
voja vsak nenasvedcuju tomu, Ze by potencidlne
kandidatske krajiny dokdzali v horizonte nasledu-
jucich dvoch rokov dodrzat referencné hodnoty
maastrichtskych kritérif.

STAV REALNEJ KONVERGENCIE

Slovensko zaznamenalo dramaticky pokles vy-
vozu, produkcie a nasledne aj hrubého domace-
ho produktu. Nepriaznivy bol vyvoj zahrani¢né-
ho, ale aj doméceho dopytu. Vzhladom na velku
otvorenost a vysoky podiel cyklickych odvetvi
patrila slovenské ekonomika medzi krajiny viac za-
siahnuté globalnou hospodarskou krizou (graf 3).
Nielen krajiny eurozény, ale vetky ¢lenské krajiny
EU s vynimkou Polska zaznamenali medzirocny
pokles HDP. Najvacsi utlm bol v pobaltskych kraji-
nach. Hruby domaci produkt Lotysska sa prepadol
0 18 %. Recesia v roku 2009 neobisla ani sucasné
a potencidlne kandidatske krajiny, kladny hospo-
darsky rast si udrzalo iba Albansko a Kosovo.

Nepriaznivy hospodarsky vyvoj sa odrazil
v zhorsent situacie na trhu prace. V snahe zmier-
nit negativny dopad klesajuceho dopytu pod-
niky redukovali svoje mzdové ndklady. Na Slo-
vensku podniky uprednostriovali prepustanie
nadbytocnych zamestnancov pred znizovanim
nominalnych miezd."” Miera nezamestnanosti
v SR sa v prvom Stvrtroku 2010 vysplhala k 15 %.
Priemernd hodnota za eurozénu sa zvysila na
10 %. Nezamestnanost sa zvysila aj vo vsetkych
kandidatskych a potencidlnych kandidatskych
krajindch. Pruznejsie zmeny v oblasti zamest-
nanosti zabezpecili, Ze priemerna produktivita
prace na Slovensku sa znizila o takmer rovnaku
mieru ako v EU (priblizne 2,4 %). Relativna Urover
produktivity prdce na Slovensku sa tak udrzala
na minuloro¢nej hodnote (79,3 % priemeru EU).
V dosledku vyssieho rastu miezd patrilo Sloven-
sko medzi krajiny s najrychlejsim rastom jednot-
kovych nakladov prace v EU.

Wkonnost slovenskej ekonomiky merand HDP
na obyvatela v parite kipnej sily (PKS) medziro¢ne
Ciastocne klesla (na 71,6% priemeru EU). Relativ-
na cenova hladina SR sa v roku 2009 pod vplyvom
znehodnotenia mien krajin EU mimo eurozény
vyrazne zvysila (0 3,5 p. b)) a prekrocila relativnu

13 Strednodobd predikcia (P3Q-2010),

NBS september 2010.

14 V zdujme dodrZania zdkladnej

podmienky pre hodnotenie stability
vymenného kurzu by sa vsak museli

¢im skér zapojit do mechanizmu

vymennych kurzov ERM Il.

15 Pre podrobnejsiu analyzu vyvoja
podnikového sektora v roku 2009

pozri [6].
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Graf 4 Redlny hospoddrsky rast v rokoch 2008 a 2009 (HDP, v %)
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Graf 5 Vykonnost a cenovd hladina v roku 2009 (EU = 100)
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urovent vykonnosti SR. Redlnu divergenciu sme
mohli sledovat vo viacerych krajinach eurozény
(najvyraznejsiu vo Finsku, Slovinsku a frsku). Kraji-
ny EU mimo eurozény prevazne divergovali. Ce-
nové konvergencia pokracovala v Litve, Loty3sku,
Bulharsku a Dansku. Relativna vykonnost sa me-
dziro¢ne zvysila iba v Polsku.

Hospodarska kriza mala pozitivny vplyv na
dovtedy sa prehlbujucu vonkajsiu nerovnovahu.
Obchodné bilancia SR bola kladna a deficit bezné-
ho Uctu platobnej bilancie skoncil na drovni 3,2 %
HDP (¢oje priblizne o polovicu nizsia hodnota ako
v roku 2008). Podobny trend vyvoja sme mohli po-
zorovat v takmer vietkych sledovanych krajinach.
Zmiernili sa nielen deficitné, ale aj prebytkové sal-
da bezného Uctu platobnej bilancie (iba Ceska re-
publika a Kosovo zaevidovali vyssi deficit bezného
Uctu ako v predchadzajucom roku).

VYHLAD VYVOJA REALNEJ KONVERGENCIE

OZivenie globdlneho dopytu vytvara predpoklady
na dalsi rast eurépskych ekonomik. Vyvoj redlneho
HDP v prvych dvoch stvrtrokoch 2010 potvrdzuje
trend ocakavaného postupného ozivenia. Podla

26

rocnik 18, 8/2010

aktudlnej predikcie NBS zahrani¢ny dopyt zostane
v nasledujucich rokoch nadalej hlavnym zdrojom
rastu slovenskej ekonomiky. Zvysenie produkcie
sa sistym oneskorenim premietne do priaznivého
vyvoja na trhu prace, ¢o bude mat pozitivny vplyv
na domdci dopyt. S redlnym rastom HDP prevy-
sujucim 4% bude Slovensko pravdepodobne na-
dalej najrychlejsie rasticou krajinou EU. Polsko si
v roku 2010 este udrzf poziciu najrychlejsie rastu-
cej krajiny EU mimo eurozény. V nasledujicom
roku by mal byt vyvoj v Esténsku a Rumunsku
dynamickejsi. Za predpokladu realizacie zamys-
lanych krokov konsolidacie verejného deficitu sa
hospodarsky rast SR v roku 2011 spomalina 3,0 %.
V roku 2012 by uz mohol hruby doméci produkt
opat medziro¢ne vzrast o viac ako 4 %. Najrych-
lejsie tempo priblizovania k priemeru EU v rdmci
skupiny kandidatskych krajin zaznamena Turecko,
kde by uz v tomto roku mohol redlny HDP medzi-
rocne stUpnut o 4,7 %. V Chorvétsku, Macedén-
sku a na Islande dosiahne medziro¢ny rast HDP
v roku 2011 Uroven priblizne 2%, t. j. iba mierne
vy$siu ako priemer EU (1,7%). Podla aktualnych
progndz hospodarskeho vyvoja v potencidlnych
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Graf 6 Ocakdvany hospoddrsky rast a nezamestnanost (rok 2011, v %)
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Pozndmka: Odhad nezamestnanosti v potencidlnych kandiddtskych krajindch a v Maceddnsku nebol k dispozicii. Uvedend hodnota
predstavuje priemer v roku 2009. Skutocnd Urover nezamestnanosti v Bosne a Hercegovine bola 42,7 % a v Kosove 47,5 %.

kandidatskych krajinach najvyssim tempom sa
budu k vykonnosti EU priblizovat najmenej rozvi-
nuti kandidati (Kosovo a Albansko).

Situdcia na trhu prace v krajinach EU sa zacala
v roku 2010 pomaly stabilizovat. Vyraznejsi po-
kles nezamestnanosti bude mozné pozorovat az
v dalsich rokoch. Na Slovensku vsak nezamestna-
nost pravdepodobne klesne iba mierne pod 14 %.
Ostatné krajiny eurozony moézu vzhladom na po-
malsie oZivenie rastu HDP zaznamenat rigidnejsi
vyvoj zamestnanosti. O¢akavany dynamickejsi vy-
voj kompenzacif na zamestnanca ako produktivi-
ty prace sa poc¢nuc rokom 2011 prejavi v zrychleni
rastu jednotkovych nakladov prace. Slovensko
bude jednou z krajin s najsilnejsim rastom nékla-
dov préce v EU.V pobaltskych krajinach a niekto-
rych dalsich krajinach EU (najma v Irsku, Nemecku
a Holandsku) bude pokracovat znizovanie jednot-
kovych nakladov. Vzhladom na pozvolny pokles
nezamestnanosti by si aj sucasné a buduce kandi-
datske krajiny mali v nasledujucich rokoch udrzat
svoju nakladovu konkurencieschopnost.

V38l domaci dopyt sa v roku 2010 odzrkadli
v priaznivejsom vyvoji dovozu a v ciastocnom
medziro¢nom zniZeni prebytku obchodnej bilan-
cie SR. Dalsf rozvoj zahrani¢ného obchodu by mal
predstavovat pozitivny impulz hlavne pre vyvoz
tovarov. Deficit bezného Uctu SR by sa mal v roku
2011 zniZit na 1,2% HDP. Pre eurozénu ako celok
predpokladd Komisia stabilizaciu salda bezného
Uctu na Urovni priblizne -0,3% HDP.V krajindch EU
mimo eurozény sa vonkajia nerovnovéha prehl-
bi. Najvyssi (no udrzatelny) deficit v roku 2011 by
malo mat Rumunsko. Svédsko a pobaltské krajiny
by si mali zachovat relativne vysoké prebytkové
saldo. S rasticou hospodarskou aktivitou moze-
me ocakdvat opdtovné zvysenie deficitov bez-
nych uctov platobnych bilancii v kandidatskych
a potencidlnych kandidatskych krajindch (okrem
Islandu, kde sa ocakava prebytkové saldo). Zaro-
ven treba ratat s dalsim rastom zahrani¢nej zadl-
Zenosti tychto krajin, ktord je v niektorych pripa-
doch uz v sucasnosti velmi vysoka.

ZAVER

Po rokoch rychleho ekonomického rastu zazna-
menalo Slovensko v roku 2009 pokles hrubého
doméceho produktu. Nizsia hospodarska aktivita
sa odrazila v zhordeni situacie na trhu prace. Zasta-
vilo sa zvySovanie relativnej drovne produktivity
prace a znizila sa vykonnost slovenskej ekonomi-
ky v porovnani s priemerom EU. Relativna ceno-
va hladina v suvislosti s posilnenim efektivneho
vymenného kurzu naopak vzrastla. Divergenciu
v oblasti vyvoja ukazovatelov redlnej konvergen-
cie sme mohli sledovat vo viacerych sucasnych,
ako aj pristupovych krajinach EU.

Aktudlny vyvoj potvrdzuje Uzku previazanost
redlnej a nominalnej konvergencie. Hospodarska
recesia viedla dokonca ku kratkemu obdobiu po-
klesu cien. Koncom roka 2009 zacalo Slovensko
opdt plnit inflacné kritérium. Recesia a s Nou su-
visiace opatrenia mali silne negativny dopad na
fiskalnu situdciu takmer vietkych sledovanych
krajin. Voci Slovensku a vacsine ostatnych krajin
EU sa zacal uplatiiovat postup pri nadmernom
deficite.

Maastrichtské kritéria v sucasnosti plni iba
Estonsko. Clenské krajiny EU, ale aj krajiny uché-
dzajuce sa o vstup do EU neplnia hlavne fiskalne
kritérium. V rdmci kandidétskych a potencialnych
kandidatskych krajin v suc¢asnosti najlepsiu Uroven
nominalnej konvergencie dosahuje Macedénsko.
Najrozvinutejsia kandidatska krajina Island ma,
napriek vyssej dosiahnutej Urovni redinej konver-
gencie, pred sebou este relativne diht cestu k spl-
neniu maastrichtskych kritérif.

Vyhlad na nasledujuce roky naznacuje postup-
né ozivenie hospodarskeho rastu hodnotenych
krajin. Slovensko by malo byt druhou najrych-
lejsie rasticou krajinou EU. S ur¢itym casovym
odstupom sa zacne zlepsovat aj situacia na trhu
prace. Napriek tomu sa Slovensku, ale ani vacsine
ostatnych stcasnych a buducich krajin EU v naj-
blizsich rokoch pravdepodobne nepodarf odstra-
nit nadmerny deficit.
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1 Na zdklade udajov sektorovych
financnych uctov, (SNU), Infostat.

2 Riziko, Ze osoba bude Zit dlhsie, neZ
Jje obdobie, na ktoré md vytvorené
financné aktiva, alebo Ze v pripade
ddéchodkov z kapitalizacného piliera

budu toky prijmov z anuit obmedze-

né, alebo eliminované.

/adlzenost domacnosti

na Slovensku

Ing. Anna Strachotovd
Ndrodnd banka Slovenska

Rast zadlZenosti domdcnosti predstavuje spolocny trend prakticky vo vsetkych
krajindch EU. V poslednych rokoch rdstol pomerne rychlo absolttny objem dlhov, ako
aj ich pomer k prijmom domdcnosti. Dlh slovenskych domdcnosti dosiahol v roku 2008

uroveri 40 % HDP!

V' medzindrodnom porovnani to nie je Uroven,
ktord by bolo mozné povazovat za rizikovu (podla
Kaminsky a Reinhardt, 1999). Za nadmerny a pre
finan¢nu stabilitu potencidlne nebezpecny sa po-
vazuje Uverovy boom, kde pomer uUverov k HDP
rastie viac ako 0 9% roc¢ne). Vzhladom na dlhodo-
bo rastuci trend a negativny vyvoj prijmov pod-
mieneny suc¢asnou hospodarskou krizou, najma
rastom nezamestnanosti, si v3ak vyvoj zadlzenosti
domacnosti zasluhuje pozornost.

Rast dlhu domécnosti méZze mat vyznamné
makrofinancné dosledky. Vysoka Uroven dihu zvy-
Suje citlivost domdcnosti — ich bilancii — na $oky,
napriklad v pripade rastu Urokovych sadzieb a po-
klesu prijmov. Situdcia domacnosti, ktoré maju
problémy platit svoje dlhy, ma nasledne vplyv na
ich veritelov. Na vyrazny rast zadlZzenosti reaguju
domécnosti poklesom spotreby a snahou zvyso-
vat svoje uspory, ¢o ovplyvriuje ekonomicky rast
a v sUcasnej situdcii znamena spomalenie tempa
hospodarskeho oZivenia.

VYZNAM SEKTORA DOMACNOSTI

PRE FINANCNU STABILITU

Urcitd droven zadlzenia je normélny ekonomicky
jav, pretoze pomaha domécnostiam optimalizovat
spotrebu pri nerovnomernom vyvoji prijmov. Prob-
lémom sa stava vtedy, ak domacnost nie je schop-
na splnit svoje zavdzky bez toho, aby zredukovala
svoje vydavky pod Urover potrebnut na udrZiava-
nie minimélneho Zivotného Standardu, pripadne
ak nie je schopnd uhradzat svoje zévézky vobec.
Takdto nadmernd zadlZenost predstavuje rizikéd
nielen pre veritelov, ale ma aj socidlne dosledky na
samotné domacnosti. K situacii, kedy sa domacnost
nadmerne zadlZi, nemusf dojst len neprimeranym
rastom zavazkov (finan¢nych pasiv). Analogicky
posobi aj pokles finan¢nych aktiv domacnostf (¢is-
tého bohatstva celkovo). Ulohu zohréva aj presun
réznych foriem rizik do bilancii domécnosti.

V suvislosti so zmenami spravania finan¢nych
institucif a zavadzanim finan¢nych inovacii, ako aj
s realizaciou reforiem penzijnych systémov (zave-
denim kapitaliza¢nych pilierov) nastal presun trho-
vych rizik do sektora domacnosti, ako upozorfiuje
MMF (2005). Snahou finan¢nych institicii bolo
znizit volatilitu vo svojich bilancidch a minimalizo-
vat jej vplyv na zisky. Viaceré rizikd, ktoré boli ma-
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nazované finan¢nymi institUciami, sa presmero-
vali do bilancie sektora domécnosti. Domacnosti
sU pritom horsie pripravené diverzifikovat rizika.
Kanalov, prostrednictvom ktorych sa tieto rizika
dostavaju do bilancii domécnosti, je viacero. Na
strane aktiv sU to najma rizikovejsie inStrumen-
ty, ako akcie a unit-linked poistovacie produkty
(produkty investicného Zivotného poistenia, pri
ktorych riziko investovania znasa klient poistovne)
a prechod od penzijnych programov s definova-
nymi davkami (defined benefit) na programy s de-
finovanymi prispevkami (defined contribution).

Na strane pasiv su to napr. Uvery s pohyblivou
urokovou sadzbou. Typy rizik, ktoré s prendsané
do bilancif domdacnosti, zavisia od hospodarskej
politiky aj od konkrétnych politik a Standardov
uplatnovanych v reguldcii jednotlivymi krajinami.
Hlavné rizika, s ktorymi sa domacnosti stretavajy,
su trhové rizikd (napr. z investicii dochodkovych
fondov, zo zmeny Urokovych sadzieb, z derivatoy,
ktoré su zahrnuté v Struktirovanych produktoch),
inflacné riziko (prostrednictvom indexacie davok
domacnosti), riziko investicného planovania, rizi-
ko dlhovekosti.?

Dalsim faktorom je v suvislosti s reformami
verejnych financif prenos vydavkov zo $tatu na
domaécnosti (napr. na zdravotnicku starostlivost,
vzdeldvanie), na ¢o potrebuju mat domacnosti
vytvorené financné rezervy. Znamena to aj dalsi
(potencidlny) transfer rizika do sektora domécno-
sti. Domacnosti si zmeny svojho rizikového pro-
filu nemusia uvedomovat. A nemusia byt ani pri-
pravené riadit a absorbovat rizika (napr. tvorbou
adekvéatnych Uspor v nizkorizikovych forméach
aktiv). V tejto suvislosti vznikd otdzka, i je Cisté
bohatstvo domécnosti na adekvatnej rovni, aby
sa domacnosti s tymito (potencidlnymi) tlakmi na
svoju finan¢nu poziciu vyrovnali.

CHARAKTERISTIKA CISTEHO BOHATSTVA

DOMACNOSTi NA SLOVENSKU

Pre vyvoj finan¢nych aktiv a pasiv slovenskych do-

macnosti na agregdtnej Urovni bolo v obdobi od

zaciatku transformacie ekonomiky po roku 1989

charakteristické:

® vyrazna orientacia na nizko rizikové aktiva ako
hotovost a vklady, pricom podiel rizikovejsich
a menej likvidnych instrumentov narastal,



Graf 1 Financéné aktiva domdcnosti (mil. €)
40000

35000
30000
25000
20000
15000

10000

5000 A

Graf 3 DIh domdcnosti, (% HDP)

80
70 4
60
50
404
301

201

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

Obezivo Vklady
m CP okrem akcif m Akcie
m Poistenie Ostatné

— (isté finan¢né aktiva
Zdroj: Eurostat.

Graf 2 Pasiva domdcnosti (mil. €)
30000
25000 1
20000
15000 1
10000 1

5000

T T T T T T T T
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

— Pasiva/HDP
Pasiva/aktiva

— Dlhodobé uvery/HDP

Zdroj: Eurostat.

Graf 4 Miera uspor a cisté financné bohatstvo
(% hrubého disponibilného déchodku)

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

Uvery kratkodobé
m Uvery dlhodobé

u Ostatné dvery

Zdroj: Eurostat.

* rast pasiv, najma dlhodobych uverov, ktory sa
od roku 2005 zrychloval,

* 5 tym sUvisiaci pokles Cistych financ¢nych aktiv
(financ¢né aktiva minus pasiva),

* kym Uroven zadlZenosti v pomere k HDP moz-
no povazovat za adekvatnu, v pomere k financ-
nym aktivam je pomerne vysoka.

Zaroven dlhodobo klesala tvorba Uspor, ktora
sa stabilizovala az zavedenim druhého piliera do-
chodkového systému. Domacnosti pouzivali tve-
ry va¢sinou na nakup nehnutelnosti. Nefinan¢né
aktiva, v ktorych maju nehnutelnosti podstatné
zastUpenie, mali tendenciu rast. Rast nefinanc-
nych aktiv do urcitej miery kompenzoval pokles
Cistych finan¢nych aktiv.

Najvyssi podiel na Uveroch mali Uvery na byva-
nie. Faktormi rastu Uverov boli proces dobiehania,
demografické faktory, ako aj konkurencia medzi
bankami?V pripade slovenskych domacnosti je ich
najvyznamnejsim veritelom bankovy sektor nasle-
dovany ostatnymi finan¢nymi sprostredkovatelmi.’
Domacnosti maju zavézky aj voci nefinan¢nym
spolo¢nostiam a verejnej sprave.
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Finan¢né aktiva su len ¢astou celkového majet-
ku domacnosti, daldia podstatna cast majetku je
alokovana v nefinan¢nych aktivach. Zhodnotenie
celkovej majetkovej porzicie slovenskych domac-
nosti komplikuje fakt, Ze v pripade SR nie su k dis-
pozicii Statistické Udaje o stave nefinan¢nych aktiv.
Mozno sledovat len ro¢né prirastky nefinan¢nych
aktiv. Kumulovanim ro¢nych prirastkov nefinanc-
nych aktiv mozno ziskat informdaciu o tom, ako
sa zvysovala koncentracia aktiv domacnosti do
nefinancnych aktiv. V obdobf 2000 - 2008 sa nefi-
nanc¢né aktiva zvysovali podobnym tempom, ako
rastol disponibilny prijem domécnosti.

ZADLZENOST DOMACNOSTI
V nasledujlcej casti sa zameriame na charak-
teristiku vyvoja zadlzenosti na strane zavazkov
domdcnosti a identifikaciu skupiny domacnosti,
ktord celi finan¢nym tazkostiam.

Rast zadlZenosti domdacnosti zvysuje obavy
plynuce z rastu kreditnych rizik na stabilitu financ-
ného systému. Zadlzenost domdacnosti sa posu-
dzuje zvycajne vo vztahu k finan¢nému sektoru,
ktory ma na financovani domdcnosti dominantny

3 Faktory, ktoré pésobili na dopyt do-

mdcnosti po tveroch na byvanie, boli

diskutované napr. v prilohe Sprdvy

o financnej stabilite v SR za roky 2006,

2007, 2008.

4 Lizingové a faktorigové spolo¢nosti
a spolocnosti spldtkového predaja.
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A

5 Pri hodnoteni financnej pozicie
domdcnosti na zdklade Udajov zo
Zistovani musime mat na zreteli sku-
tocnost, Ze tento druh mikrotdajov
méZe podhodnocovat skutocnd situ-
dciu v oblasti disponibilnych prijmov,
kedZe domdcnosti maju tendenciu
nepriznat prijmy, ktoré nie su oficidl-
ne registrované (dariové tniky, prijmy
20 Sedej ekonomiky). Domdcnosti
nemaju motivdciu zatajovat svoje
zdvdzky, takZe prieskum poskytuje
v podstate pravdivi informdciu
o zadlZeni.

6 Skupinu eurozény tvori aktudliny
pocet krajin eurozony.

7 Skupinu 10 novych clenskych krajin
tvoria CZ, EE, CY, LV, LT, HU, MT, PL,

Sl, K.

8 Varianty boli: s velkymi tazkostami,

s tazkostami, s urcitymi tazkostami,
pomerne lahko, lahko, velmi lahko.

podiel. Rizikd zadlzenosti doméacnosti viak treba
hodnotit aj v Sirsej perspektive, kedZze domacnosti
sU exponované nielen voci bankdm prostrednic-
tvom Uverov, ale maju zévazky aj voli ostatnym
sektorom, najma lizingovym a faktorigovym spo-
lo¢nostiam a spolo¢nostiam splatkového predaja,
nefinanc¢nym podnikom (napr. Ucty za energie)
a fiskdInemu sektoru.

Nadmernu zadlZzenost mozno charakterizovat
ako situaciu, ked domécnost, (resp. osoba) nie je
schopna spléacat svoje dlhy a dostava sa do zlyha-
nia (defaultu). V sucasnosti neexistuje jednotna
definicia nadmernej zadlZzenosti (EK, 2008). Moz-
nosti na zhodnotenie diZnickej pozicie domac-
nosti, (resp. jednotlivej osoby) je niekolko — napr.
na zéklade zacatia procesu osobného bankrotu.
Flexibilnejsim kritériom je, ak domacnost sama
zhodnoti, Ze ma problémy splacat svoje kontra-
hované zavézky. Dalsou moznostou je definicia
pouzivana v bankovnictve: ked je dlznik v omes-
kani s tromi splatkami zavazku.

Dovodmi nadmernej zadlZzenosti moze byt aku-
mulécia dlhov. Ulohu zohravaju ekonomické okol-
nosti, ako nizky prijem, ekonomickd neaktivita,
vlastnictvo nehnutelnosti zatazenej hypotékou.
Hlavnym faktorom neschopnosti splacat zavazky
su vsak casto vazne externé faktory, ako je uda-
lost, ktord vazne narusi hospodérenie domacnosti
s jej rozpoctom (najcastejsie nezamestnanost ale-
bo choroba). Vplyv maju aj osobné charakteristiky
diznika — spdsob, akym spravuje svoje financie,
sklon k riskovaniu, nedostato¢né vzdelanie v na-
rabani s financiami.

UDAJE O ZADLZENOSTI DOMACNOSTI
Délezitym zdrojom udajov o zadlzenosti do-
macnostf je Zistovanie o prijmoch a Zivotnych
podmienkach domacnosti (EU SILC), ktoré sa
realizuje vo vietkych krajinach EU v ro¢nych in-
tervaloch podla porovnatelnej metodiky, takze je
mozné medzindrodne porovnat jednotlivé cha-
rakteristiky domécnosti. Projekt poskytuje Uda-
je o socidlno-ekonomickej situdcii domacnosti
- o prijmoch domacnosti, Urovni a Strukture chu-
doby, socidlnom vyliceni a materidlnej depriva-
Cii (Udaje boli navrhnuté a su sledované s cielom
lepsie pochopit zhorsenie Zivotnych podmienok
aich dosledky).

Na charakteristiku zadlZenia domécnosti moz-
no z Udajov Projektu EU SILC pouzit Udaje v Casti
0 materiadlnej deprivacii v dimenzii Ekonomické
zatazenie.> Obsahuje objektivne ukazovatele typu
Udajov o nedoplatkoch domécnosti v polozkach
ako platba ndjomného, splatka hypotéky alebo
Uvery, splatka ndkupov na pézicku, ucty za ener-
gie, ako aj subjektivne ukazovatele, ako je ohod-
notenie vlastnej finan¢nej situdcie domacnosta-
mi a vnimana miera zataze spojend so splacanim
vybranych zavazkov. Tieto ukazovatele mozno
povazovat za dodato¢ny zdroj informacii o dlho-
dobejsej financ¢nej situécii domacnosti.

V tomto ¢lanku su pouzité Udaje z prieskumu
EU SILC 2008, ktory sa tykal prijmov z roku 2007,
teda nie je zachyteny efekt krizy, ktord sa do sek-
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tora doméacnosti v pripade Slovenska naplno pre-
mietla az zaciatkom roku 2009.

FINANCNY STRES

Finan¢né indikatory deprivacie uvadzané v nasle-

dujucej ¢asti maju subjektivny charakter, nakolko

zachytavaju aj preferencie domécnosti:

— domacnost ma problémy splacat bezné vydavky,

— domécnost ma obmedzenu schopnost splacat
necakané vydavky,

- domdcnost povazuje platenie celkovych nakla-
dov na byvanie za finan¢nu zataz,

— domdcnost mé splatky uverov po lehote splat-
nosti,

— domécnost ma problémy so splacanim Uctov
za energie.

Finan¢né problémy nie su obmedzené len na
domdcnosti v riziku chudoby, preto nie su indi-
kdtorom typu prijem dostato¢ne podchytené.
Problémy splacat zavazky alebo splatit necakané
naklady mévaju aj domacnosti s prijmami nad
hranicou rizika chudoby.

KedZe udaje su v rovnakej Struktire dostupné
za vietky krajiny EU, méZzeme porovnavat mieru
finan¢ného stresu domdcnosti. Zvolili sme porov-
nanie Slovenska s krajinami eurozény® aj v ramci
skupiny novych ¢lenskych krajin”. Vzhladom na
to, Ze ide o vzorku populdcie, povaZzujeme za vy-
znamnejsie prihliadat na trend vyvoja ako na sa-
motnu uroven jednotlivych indikatorov.

Indikadtor Schopnost platit zvycajné vy-
davky ma charakter subjektivneho indikatora
chudoby (Guio, 2009), kedZe sa v nom definuju
domaécnosti, ktoré vlastnd financnu situaciu po-
vazuju za nedostatocnu na zabezpecenie beznej
spotreby a chodu doméacnosti.

Tazkosti s pokrytim beznych vydavkov naznacu-
ju, Ze existuje napatie v rozpoc¢toch domacnosti.
Domdcnost hodnoti svoju schopnost platit zvy-
¢ajné vydavky v 6 moznych variantoch odpovedi?
V tabulke 1 uvadzame dva krajné varianty, ktoré
indikuju najvyssiu Uroven finan¢ného stresu.

Vysledky naznacuju, Ze v krajne oslabenej situa-
cii sa nachadzalo viac ako 10% slovenskej popula-
cie a priblizne tretina slovenskych domacnosti ma
limitovanu schopnost pokryvat aktudlnu Uroven
zvycajnych vydavkov.

Situdcia slovenskych domacnosti je v porovna-
ni s priemerom eurozény napatejsia a porovna-
telnd s priemerom novych clenskych krajin, ale na
rozdiel od Slovenska sa trend v novych ¢lenskych
krajindch zlepsuje.

Daldi z indikatorov sa vztahuje na schopnost
domécnosti znasat dodato¢nu zétaZz rozpoctu.
Indikator Schopnost splacat neocakavané
vydavky naznacuje, aky je v populdcii podiel do-
macnosti, ktoré nemaju okamzite k dispozicii lik-
vidné prostriedky. Domdacnost odpovedd na otaz-
ku, ¢i je schopnd uhradit neocakavane finan¢nu
sumu na urovni mesa¢ného medidnového prijmu
na 1 osobu z vlastnych zdrojov, teda relativne po-
rovnatelny podiel z prijmu pre rézne krajiny.

V pripade tohto indikédtora sa vyrazne prejavuje
rozdiel medzi domdacnostami s nizkymi prijmami
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Tab. 1 Schopnost platit zvyéajné vydavky (podiel domdcnosti v %)

Eurozona S velkymi tazkostami
S tazkostami
S velkymi tazkostami
S tazkostami
S velkymi tazkostami
S tazkostami

Nové ¢lenské krajiny
Slovensko

Zdroj: Eurostat.

a ostatnou populaciou. Je pozorovatelny podstat-
ny rozdiel v situacii domacnosti v eurozéne opro-
ti skupine novych ¢lenskych krajin, kde je vyrazne
pocetnejsia skupina domacnosti s problémami
platit neocakdvané vydavky. V skupine domac-
nostf s hypotékami ma v SR problémy s likviditou
mierne nizsi podiel domacnosti (41%) ako v sku-
pine domacnosti bez hypoték (45,6 %).

Celkové naklady na byvanie su pre domac-
nosti vyznamnou polozkou v ich vydavkoch. Exis-
tuje viak aj skupina domécnosti, ktord tieto nakla-
dy nemusf zndsat, najma vtedy, ked su vlastnikmi
svojho obydlia alebo je ndjom bezplatny.

V pripade domacnosti, ktoré pocituju velky fi-
nancny stres vzhladom na celkové vydavky spo-
jené s byvanim, je pravdepodobné, Ze su nutené
prisposobovat svoju spotrebu a mozu byt vo vys-
som riziku vzniku nedoplatkov zavdzkov tykaju-
cich sa financovania byvania.

Na Slovensku mala skupina domadcnosti, pre
ktoré je byvanie vaznou financnou zatazou, kle-
sajuci podiel. Rastla vsak skupina doméacnosti,
pre ktoré je byvanie trochu zatazujuce. Mierne
rastol podiel skupiny, pre ktord byvanie nie je
vobec zataz.

2005 2006 2007 2008
7,1 7,5 74 86
14 14 13 14
19 16 13 13
24 24 2 2
12 12 11 12
18 2 20 23

Indikator Nedoplatky so splacanim hypoté-
ky/najmu alebo so splacanim poéziciek, leasin-
gu, nakupu na splatky: v obdobi 2005 - 2008
bola v krajindch eurozény aj v novych ¢lenskych
krajindch len Uzka skupina domdécnosti, ktora
deklarovala nedoplatky v suvislosti s hypotékou
alebo platbou najomného, ¢i nedoplatky v su-
vislosti so splacanim kupy na splatky alebo inych
poziciek.

Neschopnost platit ucty za energie ma z in-
dikdtorov finan¢nych problémov najblizsie k za-
chyteniu materidlnej deprivécie. Odraza aj charak-
teristiku spravania sa domacnosti — Usilie, s akym
sa snazia zabranit dlhom. Toto riziko sa koncentro-

valo v nizkoprijmovych domécnostiach.

MULTIDIMENZIONALITA FINANCNEHO
STRESU

Informacie z jednotlivych indikatorov finan¢ného
stresu je mozné prepojit, kedze rézne dimenzie
ekonomického zatazenia a deprivéacie maju ten-
denciu byt pozitivne korelované (Guio, 2009).
MoZno ocakdvat, Ze domécnost v nepriaznivej
situacii bude vykazovat vy3si stres, a tak mozno
indikovat domacnosti potencidlne s najvacsimi

Tab. 2 Neschopnost platit neocakdvané financné vydavky (podiel domdcnostiv %)

Eurozdna
Nové ¢lenské krajiny
Slovensko

Zdroj: Eurostat.

2005 2006 2007 2008
29 32 32 31
58 53 51 49
59 49 43 38

Tab. 3 Financnd zdtaz domdcnosti s platenim celkovych ndkladov na byvanie (podiel domdcnostiv %)

Eurozéna Velmi zatazuje
Trochu zatazuje
Vébec nezatazuje
Velmi zatazuje
Trochu zatazuje
Vobec nezatazuje
Velmi zatazuje
Trochu zatazuje
Vobec nezatazuje

Nové ¢lenské krajiny

Slovensko

Zdroj: Eurostat.

2005 2006 2007 2008
32 33 32 36
48 47 47 46
20 20 20 19
38 36 34 34
50 53 55 55
12 11 11 11
40 40 35 33
53 54 57 58

6 6 8 9
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Tab. 4 Nedoplatky so spldcanim hypotéky/ndjmu alebo so spldcanim péziciek, leasingu, ndkupu na

spldtky (podiel domdcnostiv %)

Eurozona Hypotéky
Pozicky

Nové ¢lenské krajiny  Hypotéky
Pozicky

Slovensko Hypotéky
PoZicky

Zdroj: Eurostat.

Tab. 5 Nedoplatky za ucty za energie (podiel domdcnostiv %)

Eurozéna
Nové ¢lenské krajiny
Slovensko

Zdroj: Eurostat.

problémami. V pripade slovenskych doméacnosti
existuje spojitost medzi neschopnostou platit
bezné aj neocakavané vydavky — viac nez 80%
domacnosti, ktoré platili zvycajné vydavky s vel-
kymi tazkostami alebo s tazkostami, by nebolo
schopnych pokryt nepldnované vydavky z vlast-
nych zdrojov. Tato skupina domacnosti sa vo viac
ako 70% prekryva so skupinou domacnosti, pre
ktord predstavuju celkové néklady na byvanie vel-
ku zataz. Podobne nedoplatky pri spldcani hypo-
ték a ndjomného sa castejsie tykaju domacnosti,
pre ktoré nédklady na byvanie predstavuju velku
z4taz (Gerbery, 2008).

Aj napriek agregatnemu rastu hypotekarneho
financovania hypotekarni dlznici zrejme nepred-
stavuju skupinu domacnosti, ktoré by pre financ-
nu stabilitu predstavovala hlavny zdroj rizik. Uda-
je z projektu EU - SILC (za obdobie 2005 - 2007)
pouzili Beck, Kibuuka a Tiongson (2010) v tudii,
ktord zistovala, ¢i u hypotekdrnych dlznikov je
vyssia pravdepodobnost, Ze budu zdpasit s fi-
nan¢nymi tazkostami, v porovnani s ostatnymi
doméacnostami. Analyza neodhalila systematicky
dokaz, ze by hypotekarni diznici boli viac zrani-
telni. Tato skupina domacnosti nevykdzala vyssiu
pravdepodobnost, ze bude znasat finan¢nu za-
taz alebo bude meskat v splacani zavazkov, nez
najomnici alebo skupina vlastnikov, ktorf nemaju
hypotéky.

Skutocnost, ze v citovanej Studii hypotekdrmi
dIZnici na Slovensku vykazuju aj zvyseny financny
stres, mdze byt podmienend nizSou predvidatel-
nostou vysky splatok hypotéky vzhladom na pre-
ferenciu kontraktov s viariabilnou fixaciou uroko-
vej sadzby (Georgarakos, 2010).

V sledovanych krajinach EU vyskyt finan¢nej
zranitelnosti v obdobi 2005 — 2007 klesal, ¢o od-
raza zrejme silny rast prijmov domacnosti. Podob-
né charakteristiky, ktoré podmienovali vlastnicky
status v starych krajinach EU, platia aj v novych
¢lenskych krajinach EU.
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2005 2006 2007 2008
36 34 36 39
3 26 26 24
3 3 2 2
5 4 4 2
4 5 3 3
2 3 2 1
2005 2006 2007 2008
6 7 6 7
18 15 13 9
8 6 6 4
ZAVER

Finan¢nd pozicia slovenskych domécnosti sa
moze dostat pod tlak vplyvom vyvoja na strane
pasfv (rastom zadlZenosti), ale aj nedostatocnym
generovanim Uspor a zhodnocovanim finan¢nych
aktiv. V suvislosti s problémami rozpoctu verej-
nych financii mézu byt domacnosti nutené zndsat
v buducnosti neoc¢akavané a zvysené vydavky.

Tradi¢na orientdcia slovenskych domacnosti na
financné aktiva, ktoré su nizkorizikové, a tym aj
nizko vynosné, sa rozvojom domadceho financné-
ho trhu presmerovala na rizikovejsie a vynosnej-
Sie instrumenty. Vyvoj na finan¢nych trhoch viak
naznacuje, Ze aktiva doméacnosti su vystavené
rizikdm, ktoré su doméacnosti tazsie schopné ria-
dit a diverzifikovat. Finan¢na pozicia slovenskych
domécnosti sa javi byt zranitelnd vzhladom na
pomerne vysoku volatilitu vyvoja finan¢nych ak-
tiv, ako aj cistych finan¢nych aktiv.

Existuje skupina domacnosti, ktord ma financ-
né problémy z nadmerného zadlZenia. Finan¢né
indikatory deprivécie mali v obdobi 2005 — 2008
tendenciu klesat. Naznacuje to, Ze slovenské do-
macnosti mohli do obdobia hospodérskej krizy
vstupovat s relativne stabilnymi bilanciami. Su-
¢asné obdobie hospodarskej krizy znamena rast
rizik nesolventnosti, napr. stratou zamestnania,
ale aj vypadkom prijmov ur¢enych na splacanie
dlhu, alebo rast napatia v rozpoctoch, ak boli do-
macnosti v Case prijimania zavazkov nadmerne
optimistické v o¢akavaniach vyvoja svojich budu-
cich prijmov. Vzrasté tak pravdepodobnost rastu
negativnych ekonomickych a socidlnych dosled-
kov nadmernej zadlZzenosti domdacnosti.

V stcasnosti je Ziaduce, aby sa znfZila zranitel-
nost bilancie domacnosti a realizovala sa néapra-
va v bilancii intenzivnejsou tvorbou finan¢nych
aktiv a/alebo zniZenim zavazkov na strane pasiv.
Korekcie v bilancii domacnosti vdak maju vplyv na
tempo ozivenia domaceho dopytu, a tym aj bu-
duceho rastu domécej ekonomiky.



Vystava Euro nasa mena

Sériu vystav NBS rozsirila novd
expozicia - Euro nasa mena. Na Siestich v .
velkoplosnych paneloch priblizuje histdriu & griosaon
vzniku eurovych bankoviek a minci, ' g - seseeee:
ako aj ulohu NBS pri zavedeni eura a jej  Geeones
funkcie po vstupe do eurozdny, postavenie

v Eurépskom systéme centrdlnych bdnk,

taktiez o ulohdch Eurdpskej centrdlnej
banky (ECB).

\iystava takisto zobrazuje historicky prvé spoloc-
né meny pouzivané na Uzemi dnesnej Eurdpy,
akymi boli tetradrachmy, rimske mince, hrivny,
dukaty, toliare a koruny a tiez prvé pokusy o me-
nové Unie, az po zalozenie Hospodarskej a meno-
vej Unie - jej zakladatelov, politickd situaciu, vyber
nazvu, znaku a historiu zavedenia eura.

Foto: Igor Pldvka.

Vystavu otvorili koncom septembra 2010 viceguvernér NBS Viliam OstrozZlik (na fotografii viavo) a Peter Zsapka,
zdstupca veducej Zastupenia Eurépskej komisie v SR . Obaja ocenili, Ze sa o eure neprestdva komunikovat. Spristup-
novanie histdrie a sucasnosti jednotnej meny euro je uZitocné a potrebné, najmd v turbulentnych c¢asoch poznace-
nych financnou krizou.

Den otvorenych dveri v NBS

Uz po stvrty raz otvorila NBS svoje brdny a spristupnila ndvstevnikom vybrané priestory
budovy, ako napriklad kanceldriu guvernéra NBS a rokovacie priestory bankovej rady
a kniznicu. Pracovnici centrdlnej banky pripravili pre ndvstevnikov pritazlivy program.

Foto: Igor Pldvka.

=

Odbor bankoviek a minci, archiv ako aj Mizeum minci O predndsku a besedu s guvernérom NBS Jozefom Ma-
a medaili pripravili zaujimavé prezentdcie. kichom prejavili ndvstevnici mimoriadny zdujem.

Obcania si mohli pocas prehliadky pozriet aj Styri  dalSie sprievodné akcie pre najmensich navstev-
vystavy, ako aj filmy z produkcie NBS a ECB. St-  nikov. Po prvykrat v histérii sa na tomto poduja-
Castou podujatia bola aj predndska guvernéra  ti predstavila slovenskym obcanom aj ECB. Do
NBS spojena s besedou s obc¢anmi, ale aj odbor-  budovy NBS prislo koncom septembra do tritisic
na prednéska o riadeni penazného obehu, ako aj  fudi.
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