JOURNAL OF KNOWLEDGE SOCIETY /international scientific journal/  ISSN 2336-2561
CASOPIS ZNALOSTNI SPOLECNOSTI /mezindrodni védecky ¢asopis/

Uverova situacia v SR

Debt Situation in SR

Miroslav Kmet’ko

Abstrakt: Situacia na finan¢nych trhoch je velmi neStandardna a moze byt prinosom pre
domacnosti, nefinan¢né institacie a vlady. Pokial’ ide o vklady, domacnosti vyrazne stracajq.
Opak plati pre pozic¢ky. Tam je vyrazny narast hypotekarnych uverov. Co mozno povazovat’ za
pozitivnu informaciu pretoze je to forma investicie. Zaporna sprava je, ze celkova hodnota
Giverov sa priblizuje k celkovej hodnote vkladov. Daldim zistenim je, ze firmy st celkovo
konzervativne pri prijimani uverov. V tejto oblasti sa ciel ECB minul u¢inku rozsirenia
vyrobnych kapacit ako znak budiceho hospodarskeho rastu, najmé prostrednictvom rastu
uverov. Dokonca aj objem tverov, poskytnutym domacnostiam, vyrazne presiahol celkovy
objem podnikovych tiverov, ktoré by vzhl'adom na vel’kost’ spolo¢nosti a ich tverové moznosti,
neocakavali Vv porovnani s doméacnostami. Je to tiez mozné vysvetlit kol’ko dovery maja
domacnosti do budtcnosti, pokial’ ide o splatenie Gverov.

Abstract: The situation in the financial markets is very substandard, and it can benefit
households, non-financial institutions and governments. As regards deposits, households are
significantly losing. The opposite is true for loans. There is clearly a significant increase in
mortgage loans. What can be considered positive news, because it is a form of investment. The
negative news is that the total value of loans approximates the total value of deposits. Another
finding is that firms are conservative in taking loans overall. In this area, the ECB's target
missed the effect of expanding firm capacities as a sign of future economic growth, mainly
through credit growth. Even the volume of loans to households significantly exceeded the total
volume of corporate loans, which, given the size of companies and their credit possibilities, we
would not expect compared to households. It is also possible to explain how much confidence
households have in the future regarding the repayment of loans.
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1. Uvod

V case krizy centralne banky pristupuji k netradiénym monetarnym nastrojom. K tymto
mozeme hlavne zaradit’ znizovanie irokovych mier na historicky minimélne hodnoty (niektoré
az do zapornych ¢isiel) atiez pristipenie ku kvantitativnemu uvolfiovaniu pre zvySenie
hotovosti v obehu. Tieto nastroje maju sluzit' pre podporu investicii firiem na jednej strane
a zvysenie spotreby obyvatel'stva na druhej strane. Taktiez to sposobilo, Ze jednotlivé vlady si

Cislo 2/2019, Roé&.7. Strana 1



JOURNAL OF KNOWLEDGE SOCIETY /international scientific journal/  ISSN 2336-2561
CASOPIS ZNALOSTNI SPOLECNOSTI /mezindrodni védecky ¢asopis/

na finanénom trhu mohli poziciavat’ lacnejSie ¢o by sa mohlo prejavit’ vo vyssich investiciach
hlavne do infrastrukturych projektov ktoré by pomohli nasStartovat’ jednotlivé ekonomiky.

Ze je potrebna zmena v tradiénej hodnote poskytovanych bankovych sluzieb uvadza aj
Jaffar et al. (2014). Iny pohlad na zdroj prijmov na zdroj prijmov bank vzhladom
k systematickému riziku ma Ma et al. (2012). Podobne sa k vynosovym zdrojom bank aich
optimalizacii vyjadruje Reeg et al. (2015).

Na pomoc ekonomike EU, znizuje Eurdpska centralna banka, zniZuje urokové sadzby.
Téato monetarna politika ma viest’ k rastu eurdpskej ekonomiky. Ako je merand zmena medzi
urokovanymi mierami na vklady a urokmi na dlh je uvedené v inej Stadii (Haan a Poghosyan,
2012). Dolezitost’ diverzifikacie prijmov bank je tiez uvedena v inej $tadii (Nadeem, 2018).
Podobne sa k diverzifikacii prijmov bank pristupuje iny autor (Khan & Salah, 2018).

Niekol'ko centralnych bank pouzilo experiment stanovenim negativnych trokovych
mier (Eggertsson et al., 2019). Tato urokova miera nasledne ovplyvituje moznosti investovania
ale aj sporenia. Pretoze pokial’ hovorime o sporeni, hovorime o trokovych sadzbach (Butler &
Kuljurgis, 2016).

Analyze ochrany pred zmenou trokovej miery je mozné pouzit’ viacero nastrojov. Ako
uvadza Gambacorta (2004) urokové miery na kratkodobé pozicky pre kapitalizované banky
reaguju menej na politiku monetdrnych Sokov. Pre banky musia byt zvySené poplatky
aurokovy vynos by mali pozitivne kompenzovat’ znizené kolaterali na zavazky avSak zaroven
uroven kreditného a urokového rizika rastie (Basten & Mariathasan, 2018). Blanchard (2019)
vyjadril Styri dovody, ktoré sa tykaju ndkladov na verejny dlh v obdobi nizkych urokovych
mier:

1. Sucasna situécia bezpecnych trokovych mier, ktora sa ocakdva mierou rastu, je viac

historicka norma ako vynimka.

2. Okrem fiskalnych nékladov, verejny dlh redukuje akumuléciu kapitalu a preto moze

mat’ naklady na blahobyt, ale tieto méZu byt’ niZSie ako sa oCakava.

3. Pokial’ merana miera ziskov je vysokd, trhy aktiv dokazujl, Ze marginalny produkt

kapitalu moéze byt nizsi srozdielom reflektujici neurcitost hodnoty kapitalu alebo

prenajmu.

4. Vysoka hodnota verejn¢ho dlhu, zvlast’ v existencii investorov s roznymi pristupmi,

veria, Ze tento dlh je rizikovy a preto poZaduju rizikova prémiu.

2. Pouzité metédy

V ¢lanku bude pouzita analyza roznych suborov Statistickych tidajov pre obdobie od
januara 2008 do juna 2019. Zdrojova zakladna bola pouzita z internetového zdroja www.nbs.sk.
Pre lepSie pochopenie historického vyvoja boli tieto udaje prevedené do grafickej podoby.

3. Analyza vkladov
V prvej casti analyzy vkladov sa zameriame na celkovy objem vkladov, pocas
jednotlivych mesiacov, pre domacnosti. Celkova Statistika je rozdelena na tri zékladné
kategorie a to:
e Splatné na poZiadanie
e s dohodnutou splatnost’ou
e s vypovednou lehotou
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Pokial’ sa chceme zamerat’ na urokové miery tychto vkladov tak je Statistika zjednodusend na
vklady s dohodnutou splatnost’ou do dvoch rokov a vklady s dohodnutou splatnost'ou nad dva
roky. Toto rozdielne vykazovanie preto neumoznuje vypocitat’ priemernt Girokovi mieru ako
vazeny aritmeticky priemer. Pre zjednodusenie tohto bolo preto pouzity jednoduchy aritmeticky
priemer. Tychto dvoch typov vkladov. Vyvoj celkovej hodnoty vkladov a priemernej tirokovej
miery je v grafe 1.

Graf 1: Porovnanie celkovej hodnoty vkladov a priemernej tirokovej miery na vklady pre
domadcnosti v tis. eur
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Zdroj: www.nbs.sk, vlastné spracovanie autora

Z grafu je zrejmé, ze celkova hodnota vkladov rastie aj napriek poklesu priemernej
urokovej miery na vklady. Toto je mozné vysvetlit’, Ze aj napriek poklesu prijmov z urokov, tak
napriek tomu si domacnosti vytvarajl rezervu pre horsie ¢asy. U priemernej urokovej miere ale
pokles nie je taky linearny, dokonca ku koncu roka 2012 nastal ich rast a to aj napriek tomu, ze
zékladna urokova miera ECB klesala od oktébra 2011 (bude analyzované neskor).

Pokial’ by sme porovnali priemerné urokové miery na vklady pre domécnosti a nefinan¢né
spolo¢nosti tak zistime, ze domacnosti dostavaju vysSie trokové miery. Toto moze byt
spdsobené aj tym, Ze viac vkladov ziskavaji banky od domécnosti, a tiez vys$Sou volatilitou
hodnoty vkladov nefinanénych spolo¢nosti. Porovnanie je v grafe 2.
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Graf 2: Porovnanie tirokovej miery na vklady pre domdcnosti a nefinancné spoloénosti v tis.
eur
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Zdroj: www.nbs.sk, vlastné spracovanie autora

Iba v kratkom obdobi mali nefinanéné spoloc¢nosti vysSie urokové miery ako
domacnosti a to vV roku 2011. Ale celkovo sa ten vyvoj vcelku presne kopiruje.

V druhom kroku porovname ako sa vyvijal celkovy objem vkladov a uverov pre
domadcnosti. Nizke turokové sadzby jednak odradzaji vkladatelov a zaroven lakaju sa
zadlzovat’. Ci uz na spotrebu alebo na investicie ako je ndkup nehnutelnosti. Tento vyvoj je
prezentovany v grafe 3.
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Graf 3: Porovnanie celkového objemu vkladov tiverov v tis. eur
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Zdroj: www.nbs.sk, vlastné spracovanie autora

Zaciatok sledovaného obdobia, rok 2008, znamenal vysoky diferencial medzi vkladmi
a prijatymi uvermi, pri¢om prevladali vklady. Toto sa potom Casu meni az sa hodnoty tiverov
priblizuju k hodnote uverov. Toto vedie do situacie, ze na kazdé euro vkladu pripadé jedno euro
tveru. Statisticky tak kazda domacnost ma rovnaka hodnotu vkladu ako uveru.

Najvyssiu hodnotu tiverov maji dlhodobé tivery nad 5 rokov ale podla Statistiky su to
uvery na investicie, teda hypotekarne uvery. Tieto tvorili az 77 % celkovych uverov. Tieto su
nasledované spotrebitel'skymi Gvermi s 15 %. Celkovo tak reprezentuju 93 % zo vsetkych
prijatych tverov domacnostami.

Zatial' ¢o z predchadzajuceho grafu hodnota uverov prudko naréstla je otdzne ¢i tento
vyvoj sa tykal aj nefinan¢nych spoloc¢nosti. Preto sme tiez porovnali celkovy objem uverov pre
domacnosti a nefinan¢né spolocnosti. Toto je prezentované v grafe 4.
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Graf 4: Porovnanie celkovej hodnoty tiverov pre nefinanéné spolocnosti a domdcnosti
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Zdroj: www.nbs.sk, vlastné spracovanie autora

Objem tverov pre domacnosti prekroc¢il hodnotu tverov pre domacnosti uz v roku 2010.
Nefinan¢né spolocnosti su ziskavani novych tverov podstatne opatrnejSie a to hlavne kvoli
tomu, ze v Case krizy sa obdvali novych investicii. Rast cien nehnutel'nosti a zaroveii znizovanie
urokovych mier na vklady sa premietlo do prudkého rastu objemu tiverov pre domacnosti.

Financovanie Statu

Aka je vyska urokovych mier pre Statne dlhopisy, v krajinach eurozony, hlavne zavisi
od dvoch faktorov: trokova sadzba ECB ariziko krajiny. Urokova sadzba je pre vietky
eurozony je pre vsetky rovnaka. Preto rozdiely irokovych mier pre Statne dlhopisy sposobuje
riziko krajiny, ktord tieto dlhopisy vydala. Je to riziko moZného nesplatenia tychto dlhopisov
emitentami dlhopisov a v pripade Statnych dlhopisov sa toto riziko meria na urovni $tatneho
dlhu vo HDP, ¢im je tato hodnota vyssia, tym je riziko krajiny vyssie.
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ECB zverejiiuje tri zakladné urokové miery:
. Urokovi mieru pre hlavné refinanéné operacie - za ktort je poskytovana vicsina
likvidity pre bankovy systém,
. Urokova miera pre refinanéné operacie — pouzivana bankami na jednodiiové
vklady v rdmci eurosystému.
. Urokova miera pre sterilizaéné operacie — pouzivana komerénymi bankami pre
uvery z eurostému.

Pre finan¢né trhy sa za hlavnu urokova mieru povazuje urokova sadzba pre hlavné
refinancné operacie, ktora je v sicasnosti na urovni 0 % p. a. V nasej analyze sme vSak pouzili
urokovi mieru pre jednodiové sterilizaéné operacie, pretoze v poslednom obdobi je to jedina
urokova miera, z uvedenych troch, s ktorou ECB pracuje.

Vyvoj urokovych mier sa prejavil aj v cenach Statnych dlhopisov. Znizovanie vynosov,
na sekundérnom trhu, znamena tak rast ich cien. Pokial’ sa krajiny medzi sebou porovnévaju,
ohl'adom urokovych mier, tak sa za benchmark pouzivaju vynosnost’ pre 10 ro¢né Statne
vynosnosti. Ako reagovali vynosnosti 10 roénych Statnych dlhopisov a ECB pre jednodiové
sterilizaéné operacie. Ako sa menila miera vynosu 10 ro¢ny Statny dlhopis SR a urokova miera
ECB je v grafe 5.

Graf 5: Vyvoj urokovych sadzieb ECB a 10 roéného Stitneho dlhopisu SR
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Zdroj: www.ech.europa.eu, vlastné spracovanie autora

Zatial’ ¢o trokova miera ECB sa dostala do zapornej hodnoty uz v roku 2013, tak miera
vynosu pre Statny dlhopis klesla do zapornej hodnoty az v roku 2015 (na sekundarnom trhu).
Toto oneskorenie je spojené s roznymi ¢asovymi periodami pre tieto dva typy finan¢nych
néastrojov. Cim kratie obdobie (ECB) tym niZ8ia Girokova miera. A tieZ riziko finanéného
nastroja (ECB vs. SR). To vSak nie su jediné faktory, ktoré posobia na cenu dlhopisov.
Vyznamnym faktorom je tiez nalada na finan¢nom trhu.

Je ale potrebné si uvedomit’, ze tieto Grokové miery na Statny dlhopis automaticky
neznamenaju, ze naklady na obsluhu dlhu klesaju pre §tat. Toto sa prejavi az pri vydani novych
emisii Statnych dlhopisov, ktoré mézu byt vydané bud’ s nizSou kupénovou platbou alebo
S nizSou mierou vynosu do splatnosti v aukcii.

Pre kratsie splatnosti dlhopisov je znama aj nizsia miera vynosu do splatnosti a zaroven
vysSia volatilita preto sme aj porovnali tri r6zne dlhopisy pre rozne obdobia do splatnosti.
Sumar je uvedeny v grafe 6.

Graf 6: Porovnanie miery vynosnosti do splatnosti Statnych dlhopisov pre splatnosti 2 roky,
5 rokov a 10 rokov.
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Kratkodobé dlhopisy sa v roku 2017 vyrazne dostali do zapornych hodnét. Podobne aj
stredne-dobé dlhopisy so splatnost'ou 5 rokov. Nalada na trhu sa v§ak zmenila a investori zacali
preferovat’ rizikové aktiva, ¢o znamena, Ze sa zacali zbavovat’ bezpecnych aktiv ako su Statne
dlhopisy, ¢im sa ich miera vynosu do splatnosti zacala zvySovat'.

4, Zaver

Tato situdcia na finanénych trhoch je vel'mi neStandardna, mozu z nej profitovat
domacnosti, nefinanéné institucie a tiez vlady. Co sa tyka vkladov tak domacnosti vyrazne
stracaji. Opacna situacia je pri uveroch. Tu je jednoznaCne vyrazny narast hlavne
hypotekarnych tverov. Co moZeme povazovat za pozitivnu spravu, pretoze je to forma
investovania. Negativna sprava je, ze celkova hodnota uverov sa priblizuje celkovej hodnote
vkladov.

Dalsim zistenim je, Ze firmy st v prijimani tverov v celku konzervativne. V tejto oblasti
sa ciel ECB minul ucinku, pretoze rozsirenie kapacit firiem je znakom buduceho narastu
ekonomiky, a to hlavne prostrednictvom rastu tiverov. Dokonca objem uverov pre domacnosti
vyrazne prekro€il celkovy objem tGverov firiem, ¢o by sme vzhl'adom k velkosti firiem a ich
uverovych moZnosti nepredpokladali, oproti domacnostiam. Je to moZné vysvetlit’ aj akt vel’ka
doveru maji domécnosti do budtcnosti, ohl'adom splécania Giverov, a zdrovent mozné nevyuZzité
vyrobné kapacity spolo¢nosti.
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