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Podmienky financnej stability
Slovenska sa celkovo nezmenili

Anna Strachotovd, Tomds T6zsér
Ndrodnd banka Slovenska

Od zverejnenia predchddzajtcej Sprdvy o financnej stabilite k mdju 2012 sa podmienky
financnej stability na Slovensku celkovo nezmenili a zostali stazené (graf 1). Hoci najakut-
nejsie prejavy systémovej krizy na financnych trhoch v eurozéne ustupili, predovsetkym

v dosledku novych nestandardnych opatreni ECB, svetovd hospoddrska aktivita klesala
avyhlad na rok 2013 sa pod vplyvom vyraznej neistoty zhorsoval. Domdca ekonomika rela-
tivne dobre odoldvala nepriaznivému vyvoju v zahranici, no v nadvdznosti na zhorsovanie
ekonomickej situdcie v externom prostredi a domdcu fiskdlnu konsoliddciu boli progndzy jej
rastu prehodnotené smerom nadol. V krdtkodobom horizonte mozno ocakdvat mierne zhor-
Sovanie podmienok domdcej financnej stability, pricom najmd v externom prostredi vyrazne
prevazuju negativne rizikd. Domdci financny sektor md vsak nadalej dobré predpoklady
odoldvat stazenym podmienkam a vyssim rizikdm.

RizIKA VYPLYVAJUCE Z EXTERNEHO
PROSTREDIA

K najvyznamnejsim rizikdm ohrozujdcim domacu
finan¢nu stabilitu v horizonte jedného az dvoch
rokov, vyplyvajucim z externého prostredia, pat-
ri (a) opdtovnd eskaldcia dlhovej krizy v eurozdne,
(b) horsi nez ocakdvany globdiny hospoddrsky rast
a(c) stdle relativne slabd financ¢nd pozicia casti ban-
kového sektora EU, ktorti ohrozuji aj vyssie uvedené
rizikd.

Finan¢né trhy reagovali pozitivne na dalsie ex-
panzivne menovopolitické opatrenia najvyznam-
nejsich svetovych centrélnych bank v druhom
polroku 2012. Najma ECB svojim novym progra-
mom priamych menovych transakcii (OMT), ktory
umoznuje ndkup kratkodobych statnych dlhopi-
sov krajin eurozoény spadajucich pod napravné
programy Eurdpskeho stabilizatného mechaniz-
mu, prispela od leta k poklesu rizikovej averzie
a uvolneniu finan¢nych podmienok v eurozéne.
Zlepsili sa tak predpoklady na finan¢nu stabiliza-
ciu vlad krajin postihnutych dlhovou krizou. Dal-
sim pozitivom je, Ze doteraz prijaté stabilizacné
opatrenia vlad zacinaju prindsat vysledky v podo-
be zmen3ujucich sa vnutornych a vonkajsich ne-
rovnovah a zlepsujucej sa konkurencieschopnosti
krajin.

Neistota sUvisiaca s udrzatelnostou zadlZenia
niektorych krajin v eurozéne vsak nadalej pretrva-
va z dévodu slabého vyhladu, pokial ide o hospo-
darsky rast. TUto neistotu umocnuju aj noveé zis-
tenia, podla ktorych fiskdlne multiplikdtory moézu
byt v Case krizy vyssie, ako sa predpokladalo. Prilis
agresivna fiskalna konsolidacia by tak mala ne-
gativnejsi vplyv na hospodarsku vykonnost, nez
sa ocakavalo. To by nasledne stazilo dosiahnutie
udrZatelnej Urovne zadlZenia. Okrem neadekvat-
nych politk a reforiem vldd v krajindch s nesta-
bilnou finan¢nou situdciou moéze byt spustacom
opéatovného nérastu averzie k riziku v eurozone aj
prilis zdlhavé zavédzanie bankovej Unie.
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Graf 1 Indikdtor prejaveného napdtia v ekonomi-
ke a financnom systéme Slovenska
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Zdroj: Vypocty NBS.
Pozndmka: Posledny dostupny tdaj je zo septembra 2012.

Dalsim rizikom je horsi nez ocakavany globélny
rast. Najzjavnejsim kanalom prenosu tohto rizika
do domacej ekonomiky je prepad jej vykonnosti
v dosledku poklesu exportov. Takyto vyvoj by sa
negativne prejavil v bilancidch finan¢ného sek-
tora. Ku klucovym determinantom vykonnosti
svetového hospodarstva v dalSom obdobf patria
okrem pokroku v rieseni dlhovej krizy v eurozéne
aj dolezité viddne rozhodnutia v USA a Cine.

V USA sa rozhodnutia tykaju problému tzv. fis-
kdlneho Utesu. Hrozi, Ze pri si¢asnom nastaveni
legislativy dojde na konci roka 2012 k automa-
tickému vyprsaniu viacerych danovych stimu-
lov z minulosti a k vydavkovym Skrtom v celko-
vom objeme az do 5% HDP. Opétovnému padu
americkej ekonomiky do recesie méze zabranit
dohoda (do Vianoc 2012) medzi prezidentom
a Kongresom o déveryhodnom pléne fiskélnej
konsolidacie. Obavy pramenia z toho, Ze dva naj-
vacsie konkurencné tabory demokratov a repub-
likdnov zatial preukazuju velmi mald ochotu do-
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siahnut kompromis v otézke spdsobu a rozsahu
konsolidécie federdlneho rozpoctu.

Nezanedbatelny vplyv na vykonnost svetovej
ekonomiky budd mat v najblizSom obdobf aj
vlddne rozhodnutia v najvacsich rozvijajucich sa
krajinach sveta. Najma v Cine, kde medziro¢na
miera rastu redlneho HDP klesla z dvojcifernych
Urovni pred krizou na Uroven 7,4 % v tretom Stvrt-
roku 2012, tentoraz absentuju zasadné stimulac-
né opatrenia (podobné tym z roku 2009). Cinske
autority sa pravdepodobne chcu vyvarovat po-
dobného scenéra ako v rokoch 2009 a 2010, ked
masivna menovéa expanzia viedla k prehriatiu
ekonomiky sprevédzanej silnymi inflacnymi tlak-
mi a cenovou bublinou na trhu nehnutelnosti,
s naslednym rychlym rastom zlyhanych Gverov.
Kli¢ovym problémom ¢inskej ekonomiky je len
velmi pomaly pokrok v plneni planov na zmenu
taziska hospodarskeho rastu z exportu a investicif
na domdcu spotrebu. Koncentracia na tieto cie-
le sa ocakava od nového vedenia komunistickej
strany a Statu, ktoré sa ujme svojich funkcii od
roku 2013.

Tretie najvyznamnejsie riziko ohrozujuce do-
macu finan¢nu stabilitu, vyplyvajice z externého
prostredia, suvisi so silnym majetkovym prepoje-
nim domacich bank s bankami v zépadoeurdp-
skych krajinach. Pre tie je v sucasnosti charakte-
ristické, Ze Celia stazenym podmienkam a s tym
stvisiacim vyssim rizikdm a nizsej ziskovosti. Su-
¢asne je ich vybavenie vlastnymi zdrojmi a sta-
bilnymi domacimi vkladmi horsie nez v pripade
bank sidliacich na Slovensku.!

Pod vplyvom trhovej situécie, ale aj pod tla-
kom novych alebo pripravovanych regulacnych
opatreni pristupili banky v zdpadnej Eurépe k na-
pravam svojich bilancif. Ich cielom je zvysit po-
diel vlastnych zdrojov na majetku (deleveraging)
a zmiernit zavislost od kratkodobych trhovych
zdrojov. Pokrok bol zaznamenany najmé v pri-
pade prvého ciela. Najvyznamnejsie eurdpske
bankové skupiny zvysili objem vlastného kapita-
lu o viac ako 200 mld. € v obdobi medzi decem-
brom 2011 a junom 2012. Ide o vysledok odpo-
rucani Eurépskeho organu bankového dohladu
(EBA) z decembra 2011, ktorych cielom bolo vy-
tvorit vynimocny a docasny kapitalovy vankus na
obnovu doévery na finan¢nych trhoch. Podla ECB?
k zlepseniu kapitalovej primeranosti velkych eu-
ropskych bank prispel aj pokles rizikovo vazenych
aktiv. Banky predavali najma Struktirované aktiva
denominované v americkych doléroch a obchod-
né portfdlia, ktoré boli vstupom tzv. Bazileja 2,5
do platnosti na konci roka 2011 zataZzené vyrazne
vyssimi rizikovymi véhami. Zbavovali sa aj zahra-
ni¢nych pobociek v USA a JuZnej Amerike a aktiv
mimo jadra svojho podnikania (napr. poistovn).

Napriek uvedenému pokroku zostdva pozicia
bankového sektora vacsiny krajin eurozény velmi
zranitelnd. Néaprava bilancii tak musi pokracovat,
k comu prispievaju nestandardné opatrenia Eu-
rosystému orientujuce sa na neobmedzeny pri-
sun likvidity do bankového sektora eurozény. Ak
viak neddjde k trvalejsiemu obnoveniu dovery

na finan¢nych trhoch v eurozéne a ekonomicka
situacia v periférnych krajindch sa bude dalej vy-
raznejsie zhorsovat, zintenzivni sa aj deleveraging
formou obmedzenia Uverovania a refinancovania
70 strany bank. Pokles Uverovania by najvyraz-
nejsie zasiahol (podobne ako doteraz) periférne
krajiny s nepriaznivym dopadom na ekonomicku
vykonnost celej eurozény. Svoju angazovanost
mozu zahrani¢né banky dalej znizovat aj v regi-
one strednej a vychodnej Eurdpy tak, ako to ro-
bia od roku 2009. Predpokladédme vsak nadalej
diferencovany pristup v rdmci regiénu zo strany
zahrani¢nych bank.

RizIKA VYPLYVAJUCE Z DOMACEHO
PROSTREDIA

V' domdacom prostredi su hlavnymi rizikami fi-
nancnej stability najma (a) negativna vizba me-
dzi horsou perspektivou rastu domdceho dopytu
a vyvojom prijmov podnikov, domdcnosti a verejnej
spravy, (b) udrzanie déveryhodnosti konsolidacnych
zdmerov vlddy; problematickym sa javi najmd dosa-
hovanie pldnovanych rozpoctovych prijmov, (c) pre-
trvdvanie neistoty suvisiacej s budtcim vyvojom, ¢o
brdni ukotveniu ocakdvani a neumoZzriuje pldnova-
nie dlhodobejsich zdmerov a (d) vysokd nezamest-
nanost a nizky rast prijmov domdcnosti, ktoré osla-
bujt financ¢nu poziciu domdcnosti.

Slovenska ekonomika nie je aktudlne vystavena
vyraznym vnutornym nerovnovaham a ako jedna
z méla ekonomik eurozény by si mala udrzat hos-
podarsky rast v tomto aj nasledujicom roku. Vy-
hlad rastu slovenskej ekonomiky viak bol od pub-
likovania predchadzajucej spravy prehodnoteny
smerom nadol.

Zdrojom rastu hospodarstva bol nadalej iba ¢is-
ty export. Slaby trh prace a redlny pokles prijmov
domécnosti spolu s Usilim o konsolidaciu verej-
nych financif sa premietali do poklesu domace-
ho dopytu. Odolnost slovenskej ekonomiky voci
zvysenym napdtiam v externom prostredi suvisi
s relativne priaznivymi faktormi ovplyviujucimi
makrofinan¢nu stabilitu krajiny, ku ktorym patri
relativne nizka zadlzenost domécnosti, podnikov
a verejného sektora a zdravd financnd pozicia
bankového sektora, ako aj s vysokou konkuren-
cieschopnostou ¢asti priemyselnej vyroby (hlavne
automobilov) na rastucich zahrani¢nych trhoch.

Rizikd vyvoja v domdacom prostredi suvisia s ne-
gativnou vazbou medzi obmedzenim tvorby
predpokladov na rast domaceho dopytu a vy-
vojom prijmov podnikov, domacnosti a verejnej
spravy. Nadalej pretrvavajluce neistoty sUvisiace
s dlhodobejsou perspektivou a volatiiné pros-
tredie je prekdzkou ukotvenia ocakdvani, ¢o
brani podnikom aj domacnostiam planovanie
dihodobejsich investicnych aktivit a oZivenie
spotreby.

Rast domacej ekonomiky sa viac premietal do
prijmov podnikového sektora, kedZe nizky rast
pracovnych prijmov mohli vyuZivat na tvorbu
vlastného rezervného vankusa. Spomalenie rastu
produkeéného potencidlu ekonomiky moéze zvy-
Sit dlhové bremeno podnikov voci oc¢akavanym

#A

1 Plati tieZ, Ze parametre kapitdlového
vybavenia a zdvislosti od cudzich
zdrojov su v pripade bdnk eurozény
v priemere horsie neZ v USA, Japon-

sku a Spojenom krdlovstve.
2 ECB: Financial Stability Review,
jiin 2012.
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trzbdm. Toto by mohlo nutit podniky k dalSiemu
znizovaniu dlhu (deleveraging) s dopadom na
znizovanie investicif.

Situacia na trhu prace a nepriaznivy vyvoj prij-
mov oslabuje finan¢nu poziciu domécnosti. Udr-
Ziavanie rastu Uspor domacnosti timf sice spotre-
bitelsky dopyt, v ¢asoch pomerne velkej neistoty
buduceho vyvoja viak ma takéto spravanie opod-
statnenie a slUzi na tvorbu rezervného vankusa,
ktory moéZze byt ndpomocny pri odoldvani Sokom.

Co satyka fiskalneho sektora, v roku 2011 sa do-
siahli pozitivne vysledky konsolidacie, v roku 2012
sa vsak konsolidacné Usilie prechodne spomalilo.
Zamerom vlady je pokracovat v konsolidacii tak,
aby deficit verejnych financif v roku 2013 nepre-
siahol Uroven 3% a potrebné znizenie deficitu
bolo pokryté konkrétnymi opatreniami. Oc¢akdava-
ny nizsi rast ekonomiky maéze komplikovat gene-
rovanie darfovych prijmov, na ktorych raste je plan
konsolidacie do velkej miery postaveny. Stabiliza-
cia dlhovej pozicie na bezpecnej Urovni zostava
ulohou na najblizsie roky. Pripadné nesplnenie
cielov konsolidacie by mohlo negativne ovplyvnit
podmienky doméacej finan¢nej stability.

RizIKA VYPLYVAJUCE ZO SLOVENSKEHO
BANKOVEHO SEKTORA

Pre celkovu finan¢nu stabilitu je kftucova stabi-
lita bankového sektora. K najvyznamnejsim rizi-
kam v rdmci domdaceho bankového sektora patri
(a) zhorsujica sa schopnost bdnk generovat zisk,

(b) ndrast kreditnych rizik podnikov a domdcnostf

a (c) riziko trhového precenenia dlhovych cennych
papierov (najmd slovenskych) na ziskovost a kapitd-
lovi primeranost bank.

Krehkd doméca ekonomicka situdcia, spolu s jej
zhorsujucim sa vyhladom a vy3simi rizikami v ex-
ternom prostredi, sa odzrkadlila aj na klesajucej
dynamike Uverovania redlnej ekonomiky banka-
mi. Bankovy sektor v prvom polroku 2012 zazna-
menal medziro¢ny pokles ziskovosti. Za tymto
vyvojom su jednak externé vplyvy ako zavedenie
mimoriadneho odvodu bankovych institicif, ale aj
spominané spomalenie Uverovej aktivity a pokles
urokovych marzi. Druhd skupina faktorov pritom
nemusi mat cisto cyklicky charakter a niZsia zisko-
vost bankového sektora méze mat aj Strukturdlne
priciny. Prvykrat v sledovanej historii doslo k me-
dziro¢nému poklesu ¢istych drokovych prijmov
bankového sektora. Ako to potvrdzuju aj vysled-
ky stresového testovania, schopnost generovat
urokové vynosy je jednym z klucovych faktorov
odolnosti bankového sektora voci negativnym
vplyvom. Slabsia ziskovost bank teda znamena
ich niZsiu schopnost ¢elit stratam prostrednic-
tvom posilhovania kapitalového vankusa.
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V slovenskom bankovom sektore vyrazne do-
minuju kreditné rizika. Pre bankovy sektor pred-
stavuje vyssie riziko finan¢na pozicia zadlZzenych
podnikov, pricom ide o podniky najma z odvetvi
obsluhujucich doméci dopyt (stavebnictvo, sek-
tor komer¢nych nehnutelnosti). Kym situécia
7z hladiska objemu a podielu nespldcanych tverov
podnikmi je stabilnd, zvysené kreditné rizikd do
buducnosti okrem slabsieho domdaceho prostre-
dia suvisia aj s rizikami v externom prostredi.

Napriek mélo priaznivym podmienkam na sta-
bilizaciu financ¢nej situdcie domdcnosti sa Uve-
rové riziko ¢asti doméacnosti, ktorému je domaci
bankovy sektor vystaveny, udrZiava v bezpecnych
medziach. Kreditné riziko domacnosti pomaha
zmiernovat najma obdobie nizkych urokovych
sadzieb. Banky vsak nesmu podceriovat vplyvy
pripadného ndhleho rastu Urokovych sadzieb na
schopnost klientov splacat svoje zavazky. Na na-
rast rizika domdcnosti tlaci rastuci trend podielu
vyssich a strednych prijmovych skupin v strukture
nezamestnanych a silnejuca konkurencia medzi
bankami.

Napriek ciasto¢nému upokojeniu situdcie na
finan¢nych troch v eurozéne pretrvava zvysené
riziko negativneho dopadu trhového precenenia
dlhovych cennych papierov (najma slovenskych
statnych dlhopisov vzhladom na ich objem v drz-
be bank) na ziskovost a kapitalovu primeranost
bank. Toto riziko momentalne zmierfuje aj relativ-
ne velky podiel umiestnenia tychto aktfv v port-
folidach cennych papierov drzanych do splatnosti.
Problém by vsak mohol nastat v pripade sucasné-
ho nérastu vynosov a potreby predaja vacsieho
objemu dlhopisov z portfolii drzanych do splat-
nosti s cielom ziskat likviditu. Z hladiska sektora
ako celku je v3ak takato situdcia malo pravde-
podobnd, pretoZe slovensky bankovy sektor ma
v porovnani s ostatnymi Statmi eurozény velmi
stabilné zloZenie pasiv. Podiel primérnych vkladov
na celkovych pasivach je na Slovensku v rdmci eu-
rozény najvyssi, zatial ¢o zavislost od zahrani¢nych
a medzibankovych zdrojov je najniZsia.

Stresové testovanie bankového sektora potvr-
dilo jeho nadalej dobru odolnost aj voci extrémne
nepriaznivému vyvoju v ekonomike a na financ-
nych trhoch, najma vdaka silnej kapitalovej pozi-
cii sektora. Tu bankovy sektor zlepSoval aj v prvom
polroku 2012, pricom priemernd hodnota prime-
ranosti zakladnych vlastnych zdrojov bankového
sektora dosiahla ku koncu juna 14,1 %. K rastu
primeranosti vlastnych zdrojov okrem poklesu
rizikovo vézenych aktiv prispel aj nérast objemu
vlastnych zdrojov (polro¢ne o 11,8%), a to najma
vdaka tomu, Ze banky si ponechali 46 % zisku z ro-
ku 2011 vo vlastnych zdrojoch.



