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ZHRNUTIE

Kym v priebehu roka 2010 a aj v prvom Stvrt-
roku 2011 sa podmienky pre finan¢nu stabilitu
na Slovensku zlep3ovali, v priebehu druhého
Stvrtroka 2011 doslo k obratu. Situacia v exter-
nom prostredi sa zacala komplikovat, ked' sa vy-
hlad pre rast svetovej ekonomiky zhorsil a doslo
k prehodnoteniu jeho prognéz pre roky 2011
a 2012 smerom nadol. Nasledny intenzivnejsi
rast obav investorov o udrzatelnost verejnych dI-
hov viacerych vyspelych krajin sa v priebehu leta
a jesene 2011 sustredil najma na rizikd suverén-
nych $tatov eurozény. Roziirenie a prehibenie
dlhovej krizy v eurozéne v kone¢nom désledku
dalej zhorsilo vyhlad pre vykonnost kltucovych
ekonomik délezitych pre Slovensko z hladiska
exportu.

V priebehu prvého polroka 2011 bol hospo-
darsky vyvoj na Slovensku priaznivy, no stav
ekonomiky bol nadalej poznaceny zvysenym
napatim v externom prostredi. Hoci prijmova
situdcia domacnosti (z hladiska rastu ich re-
alnych prijmov) sa prilis nezlepsila, pozitivny
bol vplyv zlepsenia situacie na trhu prace. Na
finan¢nu poziciu niektorych zadlZzenych do-
macnosti priaznivo vplyvala aj moznost refi-
nancovania ich dlhov novymi Gvermi s nizsimi
urokovymi sadzbami. Vac¢sina odvetvi podni-
kového sektora zaznamenala v prvom polroku
2011 pozitivne vysledky, aj ked'len mélo odvet-
vi vykazalo Uroven trzieb vy3siu ako v predkri-
zovom obdobi. Konsolidacia verejnych financii
prebiehala v sulade s planom. Tieto priaznivé
zmeny v domacich podmienkach pre finan¢nu
stabilitu sa odzrkadlili aj v bankovom sektore.
Ten v prvom polroku 2011 dosiahol zna¢ny
medziro¢ny narast Cistého zisku, ku ktorému
prispeli najma nizsie nédklady bank na zlyhané
Uvery a medziro¢ny rast urokovych prijmov
v dosledku rastu uverov klientom. Rast zisko-
vosti bankového sektora je vo vseobecnosti
pozitivnym faktorom pre finan¢na stabilitu,
kedZe vytvara podmienky pre kapitalové posil-
nenie bank. Hoci bankovy sektor ponechal vo
vlastnych zdrojoch asi 50 % zisku za rok 2010,
na raste kapitalovej primeranosti bankového
sektora k 30. junu 2011 sa to prilis neprejavi-
lo z dévodu zavedenia dvoch novych odpoci-

tatelnych poloziek a rastu rizikovo vazenych
aktiv.

Domadca finan¢na stabilita je determinovana rizi-
kami v externom a internom prostredi a schop-
nostou domacich ekonomickych subjektov a fi-
nancnych institucii odolat materializcii tychto
rizik. Vyvoj v bezprostredne délezitom externom
prostredi, t. j. v hospodarstve, v bankovom sek-
tore a na finan¢nych trhoch eurozény, generuje
poc¢nuc druhym Stvrtrokom 2011 ¢oraz silnejsie
rizikd pre domdcu finan¢nu stabilitu. Vzhladom
na rozsah naakumulovanych makroekonomic-
kych nerovnovéh v eurozéne je nie len v krat-
kodobom, ale aj v strednodobom horizonte
potrebné ratat so stazenymi podmienkami pre
sektory domacej ekonomiky.

V nadvaznosti na tieto zhorsené podmienky
v redlnej ekonomike SR rastie riziko nesplnenia
planu vlady pre strednodobu fiskalnu konsoli-
ddciu. Toto riziko, ktoré je posilnené aj politic-
kou neistotou sposobenou padom vlady v ok-
tobri 2011, predstavuje zatial relativne malé,
no bezprostredné riziko pre domacu finan¢nu
stabilitu. Pozitivnym signédlom v tomto sme-
re je podpora vyjadrend naprie¢ relevantnym
politickym spektrom pre legislativne sprisne-
nie podmienok hospodarenia $tatu a zriadenie
nezavislej fiskalnej rady. Domaci bankovy sek-
tor musi pocitat s narastom strat z kreditnych
a trhovych rizik. Vysledky stresového testovania
bankového sektora poukazuju na jeho dobru
odolnost voci vyraznejsim stratdm zo zlyhanych
uverov podnikom a domdacnostiam a z prece-
nenia cennych papierov v ich drzbe. Najma od-
hadovand schopnost bank generovat urokové
vynosy (a vysledné zisky) aj v krizovych pod-
mienkach a dobra vychodiskova kapitalova po-
zicia bankového sektora davaju pozitivny signal
o odolnosti bankového sektora ako celku voci
nepriaznivému vyvoju.

Sucasnd situacia je vak v porovnani s epizédou
po bankrote Lehman Brothers v roku 2008 vaz-
nejsia hlavne z dévodu, Ze je spochybrnovana
Uverova kredibilita $tatov. Pozicia viacerych kra-
jin ako definitivnych garantov financnej stability
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v pripade materializacie neo¢akavanych systé- ké ozivenie. Financny sektor je tak vo zvysenej
movych rizik je zna¢ne obmedzena. To isté plati miere odkdzany na vlastné opatrenia v bilanci-
pre akcieschopnost centralnych bank vo vztahu  ach a na vlastny kapitalovy vankus pri posilneni
k dalsej podpore podmienok pre ekonomic- svojej odolnosti voci systémovému riziku.
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1.1 PREDPOKLADY PRE FINANCNU
STABILITU SR VYPLYVAJUCE
Z GLOBALNEJ EKONOMIKY
A FINANCNYCH TRHOV

Podmienky pre domdcu financnu stabilitu v ex-
ternom prostredi sa najméd ku koncu prvého
polroka 2011 vyraznejsie zhorsovali. Vyhlad pre
vykonnost klticovych ekonomik (déleZitych pre
Slovensko z hladiska exportu) sa zhorsil.

Spomalenie hospodarskej vykonnosti klucovych
ekonomik sveta - dolezitych aj z pohladu ekono-
mickej vykonnosti a financnej stability Slovenska
—bolo v prvom polroku 2011 do velkej miery sp6-
sobené neocakavanymi faktormiv podobe silné-
ho zemetrasenia a tsunami v Japonku a revolucii
a obcianskych revolt v Libyi a dalSich arabskych
krajindch. Prirodna katastrofa v Japonsku mala
okrem iného za nésledok prerudenie globalne-
ho zasobovania pre rézne priemyselné odvet-
via, najmd automobilovy priemysel, a tlak na
rast cien energii. Pod rast cien ropy sa podpisali
aj spominané ozbrojené konflikty v arabskych
krajinach. Tieto docasné faktory mali negativny
vplyv na priemyselnt produkciu (graf 1) a spot-

Graf 1 Priemyselna produkcia (anaulizovana

percentualna zmena trojmesacnych

kizavych priemerov)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

-30 1

40 -

= \lyspelé ekonomiky

rebitelské spravanie, no ich posobenie slabne.
Naopak, vplyv niektorych uz dlhsie pritomnych
negativnych faktorov sa aj pod vplyvom spomi-
nanych docasnych faktorov zintenzivnil, ¢o vie-
dlo k zhor3eniu vyhladu pre globalny ekonomic-
ky rast v druhej polovici roka 2011 a v roku 2012
(graf 2).

Hospodarska aktivita USA bola v prvom polro-
ku 2011 slaba. Spomalil sa rast spotreby najma
vplyvom vysokych cien ropy a neistoty ohladom
vyvoja na trhu prace. Vyrazne sa zhor3oval aj vy-
hlad pre rast HDP v dalsom obdobi, a to nie len
vplyvom vyvoja v externom prostredi, ale aj pre
negativne pdsobenie viacerych internych fak-
torov. Vykonnost ekonomiky USA v roku 2012
nepriaznivo ovplyvni ukoncenie fiskalnych sti-
mulov platnych v roku 2011 a vyrazné Skrty vo
vydavkoch federdlneho rozpoctu. Rast HDP budu
tImit aj pretrvavajuce zIé spotrebitelské nalady.
Dévodom je stéle relativne vysokd nezamestna-
nost, slaby trh s nehnutelnostami a pokracujuca
snaha domacnosti znizit svoju vysoku zadlze-
nost.'V strednodobom horizonte bude dolezité,
aby plan fiskalnej konsolidacie bol postaveny na
redlnych predpokladoch. Zaroven, aby sa predis-

Graf 2 Ocakavany realny rast HDP
(anaulizovana stvrtro¢na zmena v %)

10 q

2010 2011 2012

Vyspelé ekonomiky
B Rozvojové a rozvijajuce sa ekonomiky
@ Vyspelé ekoniky - odhady a prognézy MMF (WEO) z aprila 2011

KAPITOLA

1

== Rozvijajuce sa ekonomiky @ Rozvojové a rozvijajlce sa ekonomiky — odhady a prognézy MMF 1 Fed zaciatkom novembra 2011

Vyspelé ekonomiky okrem Japonska (WEO) z aprila 2011 znizil svoj odhad zjuna 2011 pre
. . . . rast HDP v roku 2012 z 3,5 % na
Zdroj: MMF, World Economic Outlook, september 2011. Zdroj: MMF, World Economic Outlook, september 2011. 27%
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lo vyraznému a nahlemu prepadu dévery v eko-
nomike, realizacia tohto planu by nemala byt
predmetom podobného politického patu ako
v pripade jeho schvalovania (spolu s navysenim
dlhového stropu) v auguste 2011.

Rast HDP EU/eurozény v prvom $tvrtroku 2011
bol relativne vysoky (tabulka 1), ¢o do znac¢nej
miery suviselo s dobiehanim hospodarskej ak-
tivity z dévodu jej utlmu pre nepriaznivé pove-
ternostné podmienky vo viacerych krajinach
v poslednom S$tvrtroku 2010.V druhom Stvrtro-
ku 2011 sa tempo rastu HDP vyrazne spomalilo,
kedZe zvysend aktivita v stavebnictve z pred-
chéadzajuceho 3Stvrtroka sa nezachovala a eko-
nomiku EU/eurozény zasiahli aj externé vplyvy
v podobe vysokych cien ropy a nasledkov ze-
metrasenia v Japonsku. Zaroven vo viacerych
krajinach pokracovalo utlmovanie fiskalnych
stimulov. Indikatory PMI (index nakupnych
manazérov) naznacuju velmi slabu vykonnost
ekonomiky eurozény v druhom polroku 2011,
pricom pravdepodobnost poklesu HDP vo
4. Stvrtroku 2011 je relativne vysoka. Podobne
existuju vyrazné rizikd pre hospodarsky rast
v roku 2012. Hlavnym dévodom je eskalacia dI-
hovej krizy v lete 2011, ked'sa obavy investorov
o udrzatelnost verejnych financii preniesli z tzv.
periférnych krajin (Grécko, Portugalsko, Irsko)
na ekonomicky vyznamnejsie $taty (Taliansko,
Spanielsko, Belgicko). Zaroven sa dlhové kri-
za Coraz viac prelieva do bankového sektora,
o ¢om svedcia znac¢né problémy s trhovym fi-
nancovanim sa bank eurozény. Dlhova kriza
v eurozéne tak nabrala systémovy charakter.
Pre strednodoby vyhlad sa stala rozhodujucou
miera adekvatnosti reakcie politik (rozsahu po-
trebnych opatreni a ich nacasovania) na systé-
mové riziko (vid aj box 1).

Najvyznamnejsim obchodnym partnerom Slo-
venska je Nemecko, kam v roku 2010 smerova-

Tabulka 1 Rast realneho HDP (%)

lo asi 20 % celkového exportu. Z toho dévodu
je kondicia nemeckého hospodarstva doblezi-
tym faktorom vykonnosti domacej ekonomiky.
Nemecka ekonomika sa nachadza v relativne
dobrom stave, o ¢om svedcia napr. zdravy rast
priemyselnej produkcie, rekordne nizka neza-
mestnanost a odolnd spotrebitelskd doévera.?
V druhej polovici roka 2011 by mali v ekonomi-
ke pokracovat pozitivne tendencie s prispenim
najma domaceho dopytu, no pri slabnicom
zahrani¢nom dopyte. V roku 2012 sa v3ak uz na
vyrazne exportne orientovanej ekonomike Ne-
mecka silnejsie prejavi slabnuci zahrani¢ny do-
pyt po kapitalovych statkoch (graf 3). Dévodom
je o¢akéavany hospodarsky utlm USA a Ciny a re-
cesia ekonomik juznej Eurépy vplyvom uspor-
nych opatreni. Hlavnhym determinantom stred-
nodobého vyhladu bude dalsi priebeh a najma
pristup k rieSeniu dlhovej krizy v eurozéne.

Graf 3 Medziroéna zmena HDP Nemecka

(stale ceny, %)

2008 2009 2010 201 2012 2013

Zdroj: European Commission: European Economic Forecast, no-
vember 2011.
Pozndmka: Prerusovand ciara naznacuje prognézované tdaje.

Zmena oproti predchadzajiicemu Stvrtroku Medziro¢na zmena
2010 2011
3.Q 4.Q 1.Q 2.Q 3.Q 4.Q 2011 2012 2013
Eurozéna 04 03 08 0,2 02 -0,1 1,5 05 1,3
EU 0,5 0.2 0,7 0,2 02 0,0 1,6 0,6 1,5

Zdroj: Eurostat, European Commission: European Economic Forecast, november 2011.
Pozndmky: Na zdklade sezénne ocistenych ddt. Udaje kurzivou st prognézy.
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2 Miera nezamestnanosti bola
v Nemecku v septembri 2011 na
urovni 6,9 %.
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Dal$im exportnym trhom, ktorého podmienky
bezprostredne a vyznamne ovplyviuju hospo-
darsky vyvoj na Slovensku a nasledne aj pod-
mienky pre domacu financ¢nu stabilitu je skupina
ekonomik Ceska, Madarska a Polska.? Prvé dve
krajiny maju z hladiska svojej Struktiru podobnu
(velmi otvorenu) ekonomiku ako Slovensko a su
vystavené zhodnym externym vplyvom, naj-
ma vyvoju v eurozéne a konkrétne v Nemecku.
Hospodarska vykonnost tychto krajin v najbliz-
Som obdobi bude preto negativne ovplyvnena
najma zhorsujucim sa vyhladom pre globalnu
ekonomiku a ekonomiky ich najvyznamnejsich
obchodnych partnerov. Zaroven bude domdci
dopyt tychto krajin pod tlakom prebiehajucich
fiskalnych uspornych opatreni. Polska ekonomi-
ka je uzavretejsia a mé lepsiu schopnost odola-
vat zhorSenym externym podmienkam (prejavi-
lo sa to aj na jej vykonnosti v druhom a tretom
Stvrtroku 2011). Napriek tomu sa pokracujuca
kriza vladnych dlhov v eurozéne a slabsi zahra-
ni¢ny dopyt prejavia v roku 2012 na spomaleni
rastu HDP (graf 4). Negativne sa na raste ekono-
miky (ale pravdepodobne az po roku 2012) od-
razia aj opatrenia novej polskej vlady Donalda
Tuska, ktord musi predstavit novy strednodoby
plan fiskalnej konsolidacie.* Region ako celok je
tiez vo vseobecnosti velmi citlivy na narast aver-
zie investorov voci rizikam. Pravdepodobnost

Graf 4 Medziro¢na zmena HDP
(stale ceny, %)

2009 2010 20m 2012 2013

Madarsko
Polsko

== (Ceska republika
== Slovensko

Zdroj: European Commission: European Economic Forecast, no-
vember 2011.
Pozndmka: Prerusované ciary naznacuji prognézované tdaje.

nahleho vypredaja rizikovejsich aktiv regiénu je
v terajsich podmienkach negativneho vyhladu
pre globdlny rast a zintenziviujuicej sa dlhovej
krizy v eurozéne vysoka.® Vzhladom na relativ-
ne vysoku zadlzenost je najcitlivejSou krajinou
regionu z tohto hladiska Madarsko (graf 5). Vy-
razné znehodnotenie mien Polska a Madarska
zaroven generuje rizikd pre bankové sektory
tychto krajin, kde vyse 60 % portfolia Uverov
domacnostiam je denominovanych v cudzich
menach, najma svajc¢iarskom franku a v eure. Na
tieto rizika lokadlne banky reagovali vyraznym
narastom tvorby opravnych polozZiek a rezerv
(a kratkodobym prepadom ziskovosti). VIadne
opatrenia smerovali skér na zmiernenie zataze
zadlzenych domacnosti (v Madarsku vyraznejsie
na ukor bank).

Podmienky na finanénych trhoch sa tieZ vyrazne
skomplikovali pod vplyvom zintenzivnenia dlho-
vej krizy v eurozéne a zhorsenia ocakdvani pre
vykonnost globdlinej ekonomiky. V dalSom ob-
dobi je pravdepodobné zosilnenie nepriaznivej
spdtnej vdzby medzi finanénymi trhmi a redlnou
ekonomikou a ndprava bilancii nebude napre-
dovat zelatelnym tempom.

Vyvoj nafinan¢nych trhoch v prvom polroku 2011
bol velmi silno ovplyvneny predovsetkym dvo-

Graf 5 Vyvoj kurzov mien krajin regionu V4

vodi euru (denné udaje, index 30. 12. 2005
=100)

1359

130
1257
1207 Znehodnotenie voci euru
1157
110
105

1005

95
90

85

Zhodnotenie voci euru

80-

75

2006 2007 2008 2009 2010 20m

Madarsko
Polsko

== (Ceskd republika
== Slovensko

Zdroj: Eurostat.
Pozndmky: Slovensko prijalo euro od 1. janudra 2009, konverzny kurz
bol stanoveny 8. jila 2008. Posledny Udaj je za 31. oktéber 2011.
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3 Do tejto skupiny krajin smerovalo
v roku 2010 takmer 30 % slovenské-
ho exportu.

4 Vitazom parlamentnych volieb z 9.
oktdbra 2011je liberdlna Obcianska
platforma Donalda Tuska. Pévodny
pldn fiskdlnej konsoliddcie - roz-
poctovy deficit pod 3 % HDP v roku
2012 - sa s velkou pravdepodob-
nostou nepodari spinit.

5 Dékazom toho je aj vyrazny
prepad lokdlInych akciovych trhov
avymennych kurzov dotknutych
krajin po¢nc julom 2011.
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infla¢nych rizik suvisel so sériou nepriaznivych

Graf 6 Implikovana volatilita na akciovych

trhoch meran4 indexom VIX (denné Gdaje) udajov z USA. Akciové trhy reagovali poklesom
zo svojich aprilovych maxim a narastom volatility
90 (graf 6). Presun investorov na dlhopisové trhy vie-

oo dol k poklesu vynosov na vladne dlhopisy. Pokles
zaznamenali aj ceny komodit (graf 7).
707
V maji 2011 sa na trhy vrétili aj obavy z udrzatel-
nosti dlhovej pozicie niektorych krajin eurozény.
501 Doévodom boli horsie o¢akavania investorov pre
rast globalnej ekonomiky a ich nespokojnost
s pristupom politikov eurozény k rieseniu dlho-
30- vej krizy. Urokové rozpitia na grécke vladne dI-
hopisy dosiahli nové maxima (graf 8). Zaroven
sa trhy zacali opdtovne obdvat prenosu Sokov

60

401

20

10 z vladnych dlhopisov na banky a bankové sek-
tory klicovych krajin eurozdny. V priebehu leta

200 | 2008 2009 2000 201 2011 dlhova kriza v eurozéne nabrala na intenzi-

te. Finan¢né trhy neupokojila ani dohoda krajin

Zdroj: CBOE. EU z 21. jula 2011 o novych opatreniach na rie-

Pozndmka: VIX je index volatility, ktory meria implikovanu vola- tani Flert ; Y aali
Senie dlhovej krizy. Naopak, investori zacali po-
tilitu akciovych trhov z cien opcii na index S&P 500. VIX vyjadruje ) Y P P

velkost averzie investorov voci riziku. Jeho hodnoty nad 20 hovo- Zadoyat vyrazne vyssie rizikové prirazky na dlho-
ria o zvySenej averzii voci riziku. Hodnoty nad 50 indikuji velmi pisy Spanielska, Talianska a Belgicka a v mens3ej

vdzne obavy investorov. miere aj na dlhopisy Francuizska. Su¢asne narasta
Posledny udaj je za 31. oktéber 2011. o . . M
napatie na medzibankovom trhu v eurozéne, ¢o
dokumentuje vyvoj spreadov na medzibanko-
ma (navzajom pozitivne korelovanymi) faktormi:  vom trhu (graf 9).
vyhladom pre vykonnost globélnej ekonomiky
a dianim v eurozéne.® Nérast obav investorov V prvom polroku 2011 sa zacali stupriovat aj oba-
o rast globélnej ekonomiky a pokles vnimanych vy trhov v suvislosti s dlhovou poziciou USA a Ja-

Graf 7 Svetové ceny komodit (index, rok Graf 8 Rozpatia vynosov vladnych dlhopisy
2000 = 100, v redlnom vyjadreni na zaklade vybranych krajin vo¢i vynosom nemeckych
CPI deflatora USA) vladnych dlhopisov (bazické body)
40017 17507
1600
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N fag
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=== Spanielsko Taliansko === Portugalsko
== Potraviny == Ropa == Rakusko Holandsko == Franctizko 6 Marcové devastacné zemetrasenie
atsunamiv Japonsku viedli k do-
Zdroj: MMF: World Economic Outlook, september 2011. Zdroj: Eurostat, vypocty NBS. Easnému stiahnutiu sa investorov
Pozndmka: Posledny udaj je za jin 2011. Pozndmka: Posledné tdaje sti za 28. oktdber 2011. zrizikovejsich aktiv.
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Graf 9 Spready na medzibankovom trhu
(bazické body)
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Zdroj: EURIBOR-EBF.

Pozndmka: Graf zndzorfiuje rozdiel medzi 3-mesacnym EURI-
BOR-om (referencnd sadzba za ktort sa poZiciavaju 3-mesacné
eurové zdroje na medzibankovom trhu eurozény) a 3-mesacnou
swapovou sadzbou. Cim je toto rozpiitie vécsie, tym je vnimané
riziko defaultu protistrany na medzibankovom trhu vyssie.
Posledny udaj je za 31. oktéber 2011.

ponska. Investori vnimali citlivo najma politicky
pat v USA v suvislosti s rozhodovanim o spdsobe
uskutoc¢nenia fiskalnej konsolidacie a odobratie
najvyssej ratingovej zndmky pre Uverovu doéve-
ryhodnost USA zo strany jednej ratingovej agen-
tary.

Uvedeny nepriaznivy vyvoj na finan¢nych trhoch
pravdepodobne nepodpori v dalsom obdobi
podmienky v realnej ekonomike vyspelych kra-
jin cez normalizaciu Uverovych podmienok bank.
Naopak, ak sa obavy investorov z udrzatelnosti
dlhovej pozicie dotknutych krajin vystupnuju
do tej miery, Ze vysledkom bude materializacia
vyssie popisanych systémovych rizik, strata spot-
rebitelskej a firemnej dévery bude mat vazny ne-
gativny dopad na globalnu ekonomiku.

1.2 FINANCNA POZiCIA BANKOVEHO
SEKTORA EUROZONY A JEJ VPLYV NA
DOMACI BANKOVY SEKTOR

Podla ECB k trom najvdznejsim rizikdm pre ban-
kovy sektor eurozony patria vzdjomné pésobe-
nie a moZnd ndkaza medzi bankovym sektorom,

verejnymi financiami a redlnou ekonomikou,
rizikd pre trhové financovanie sa bdnk spojené
s vysokou volatilitou cien zdrojov a v pripade
niektorych krajin eurozony rizikad strat z dévodu
slabych alebo padajtcich trhov s komerénymi
a rezidenénymi nehnutelnostami.” Odhady do-
padu realizdcie tychto rizik na bankovy sektor
eurozony sa vyrazne lisia, ¢o len podporuje neis-
totu investorov a veritelov.

Riziko nakazy medzi bankovym sektorom a ve-
rejnymi financiami sa v prvom polroku a v prie-
behu leta 2011 rozsirilo z pévodnych troch kra-
jin, ktoré prijali finanénd pomoc z EU a od MMF
(Grécko, Irsko, Portugalsko) na dalsie krajiny
(Taliansko, Spanielsko, Belgicko a Francuzsko).
Hlavnym dévodom su slabé vyhliadky pre eko-
nomicky rast a Strukturalne nedostatky ekono-
mik tychto krajin generovat dostato¢ne vysoké
tempa rastu pre zabezpecenie udrzatelnosti ich
zadlZenia. Na vykonnost dotknutych ekonomik
viak zaroven negativne pdsobi slaby bankovy
sektor. Spolu s rasticimi rizikami Statov sa zhor-
Suju aj podmienky pre trhové financovanie sa
bank, pricom banky s vyssim vystavenim voci
problémovym krajindm maju pristup na penaz-
né trhy prakticky zablokovany. Na rast ndkladov
financovania sa bank pritom tlaci aj vyssia potre-
ba zdrojov zo strany statov a zostrend konkuren-
cia o primarne vklady. Charakter a rozsah portch
ma systémovy charakter a na trhoch pretrvéva
silné vnimanie systémového rizika. Naznacuje to
potrebu urychlenej restrukturalizacie/rekapitali-
zacie slabych bank.

Vo vadsine krajin eurozény doslo najma v prie-
behu roka 2010 k zlepseniu situacie na trhoch
s komer¢nymi nehnutelnostami. Napriek tomu
kreditné rizikd z Uverov developerom vo vybra-
nych krajindch ostévaju vysoké. Dévodom je
velky objem tychto Uverov a neisté vyhliadky pre
trh komerénych nehnutelnosti. Aj kreditné riziko
z Uverov domacnostiam je v niektorych krajinach
vysoké vzhladom na nepriaznivy vyhlad pre prij-
my domacnosti a riziko korekcie cien reziden¢-
nych nehnutelnosti v krajindch, kde pretrvava ich
vyrazné nadhodnotenie (Spanielsko, Holandsko,
Taliansko, Francuzsko, Belgicko). Bilancie bank
eurozény zatazuju cez znacné rizika z precenenia
(valuation risks) a zdrojov financovania (funding
risks) aj aktiva denominované v americkom dolari
(najma expozicie cez komplexné finan¢né néstro-
je vodi stale slabému trhu nehnutelnosti v USA).

KAPITOLA

7 ECB: Financial Stability Review, jun

2011.
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Odhady strat bankového sektora eurozény vo
vztahu k uvedenym rizikam sa velmi vyrazne
lisia v zavislosti od pouzitych predpokladov
a metdéd skimania. Posledné odhady EBA pre
70 vybranych bank, ktoré zohladiuje aj vyno-
sy z portfélii viddnych cennych papierov nizko
rizikovych krajin, hovoria o potrebe rekapitali-
zacie bank na urovni 106 mld. € (box 1). Podla
MMF bankdm hrozia straty z precenenia expo-
zicii voc¢i vldadnym dlhom Siestich najrizikovej-
Sich krajin eurozény vo vyske 200 mld. €. Merrill
Lynch odhaduje straty z precenenia dlhopisov

6 rizikovych krajin eurozény pre vybranych
90 bank eurozény na urovni 162 mld. €, z ¢o-
ho odvodzuju vysku kapitalovej medzery (pri
predpoklade 9% kapitdlovej poziadavky na
Core Tier 1 kapital) az 413 mld. €. Podla Mor-
gan Stanley bankdm eurozény chyba kapital
v objeme 275 mld. €. Hoci tieto ¢isla su vysled-
kom znacne odlisnych pristupov k meraniu, aj
v renomovanych médiach su prezentované tak,
ako by popisovali rovnaku skuto¢nost.? Podpo-
ruje to neistotu a nedéveru investorov v prijaté
rieSenia.

HLAVNE VYSLEDKY SUMMITU EU Z OKTOBRA 2011 NA STABILIZACIU DLHOVEJ KRiZY
STATOV V EUROZONE

Hlavnymi zavermi summitu krajin EU/eurozé-
ny z konca oktébra 2011 su dohodnuté nové
opatrenia pre riesenie dlhovej krizy v eurozé-
ne a stabilizaciu eurépskeho bankového sek-
tora. Analyza EBA (na zdklade junovych dét za
banky a septembrovych udajov o vynosoch
statnych dlhopisov) indikovala chybajucich
106 mld. € kapitalu v bankovom sektore EU
vzhladom na dohodnuté vynimoc¢né zvysenie
poziadavky na najkvalitnejsie vlastné zdroje
eurépskych bank (Core Tier 1) na Uroven 9%
rizikovo vazenych aktiv. Banky musia uvede-
nu kapitalovu poziadavku dosiahnut do juna
2012. Ocakava sa, ze vacsinu chybajiceho
kapitdlu banky ziskaju z internych zdrojov (zo
ziskov a predaja aktiv). Na summite doslo aj
k dohode so sukromnymi investormi o znize-

Na slovensky bankovy sektor méZe mat pripad-
nd materializdcia systémového rizika v banko-
vom systéme eurozony negativny dopad. Na
jeho zmiernenie vsak prislusné domdce orgdny
disponuju dostatoénymi prdvomocami a nd-
strojmi.°

Slovensky bankovy sektor je z velkej ¢asti vo
vlastnictve zahrani¢nych bankovych skupin,
z ktorych vacsina ma sidlo v krajinach euro-
zény. Vzhladom na zlozitu situdciu v banko-
vom sektore eurozény je namieste otazka, ako
moéze pripadné dalsie zhorsenie tejto situdcie
ovplyvnit stabilitu domacich bank. Najvyznam-

ni nominélnej hodnoty gréckeho dlhu v ru-
kach sukromnych investorov (cca 200 mld. €)
0 50 %. Tretim najdolezitejsim opatrenim bola
dohoda o posilneni EFSF (,eurovalu”) pomo-
cou pakového efektu. Bezprostredna reakcia
finan¢nych trhov na tieto opatrenia bola po-
zitivna. Dolezitejsi bude efekt tychto opatreni
na velmi zlozité podmienky financovania sa
eurdpskych bank (hlavne vo vztahu k potrebe
refinancovat dlhodobé zdroje v objeme asi
440 mld. € maturujuce v roku 2012) a nasled-
ne pre hospodarsky rast v EU. Trhy budu prav-
depodobne nadalej venovat zvysenu pozor-
nost a citlivo reagovat na priebeh dolezitych
strukturalnych reforiem pre zlepsenie kapaci-
ty splacat statne dlhy v rizikovejsich krajinach
eurozony.

nejsie banky na Slovensku maju pravnu formu
akciovych spolo¢nosti s vlastnou pravnou
subjektivitou a ako také podliehaju domacim
zdkonom a regulaénym pravidldm pre vlastny
kapital, likviditu, majetkovi angaZovanost,
vykaznictvo, prevadzku a i. Zarovern je ¢innost
domacich bank pod dohladom Narodnej ban-
ky Slovenska, pricom tento dohlad je koordi-
novany aj s organmi dohladu pre zahrani¢né
materské institucie. Znamena to, Ze existuju
efektivne nastroje, ktoré dokazu obmedzit ri-
ziko ohrozenia ktorejkolvek domiacej banky
z titulu pripadného Upadku jej materskej spo-
lo¢nosti.

KAPITOLA

8 Napriklad cldnok Barker, A.

1

aJenkins, P: EU bank recap could
be only €80bn. Financial Times,

19. oktéber 2011.
9 Ktejto téme, z perspektivy

pripravovaného rezimu pre riesenie
krizovej situdcie tverovych institu-
cif na trrovni EU, bude publikovany
¢ldnok v decembrovom vydani

odborného casopisu Biatec.
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V uplynulom obdobi sme boli svedkami zhor3e-
nia Uverového hodnotenia vyznamnych talian-
skych bank Intesa Sanpaolo a UniCredit zo stra-
ny ratingovych agentur. Tento pokles tverového
ratingu sa automaticky premietol aj do poklesu
tverového ratingu ich slovenskych dcér. Zname-
nd to, Ze finan¢nd sila matky nepriamo ovplyvnu-
je finan¢nd silu dcéry. Tento vplyv je vo vieobec-
nosti o to vacsi, o ¢o vacsia je zavislost dcéry na
zdrojoch od matky. Vyznamné slovenské banky
disponuju dostatkom domacich zdrojov pre svo-
ju tverovu ¢innost (blizsie v kapitole 3).'°

KAPITOLA 1

Hlavné rizika z externého prostredia pre do-
macu finan¢nu stabilitu:

pokles zahrani¢ného dopytu predovsetkym
z dévodu zvysenych kreditnych rizik vybra-
nych Statov eurozény a ich negativneho
vplyvu na stabilitu bankového sektora,
negativny dopad zvyseného systémové-
ho rizika v bankovom sektore eurozény
na uverovu aktivitu niektorych domacich
bank.

10 Vtomto pripade vsak zniZenie kre-
ditného ratingu uvedenych bdnk
stiviselo so zniZenim ratingu krajiny
- Talianska, a nie so zhorsenim
financnej kondicie tychto bdnk.
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2 VYvoJ EKONOMIKY SR Z HEADISKA VPLYVU

NA FINANCNU STABILITU

2.1 CELKOVY VYVOJ EKONOMIKY SR
Doméce makroekonomické podmienky sa v pr-
vom polroku 2011 vyvijali vcelku priaznivo. Eko-
nomika pokracovala v raste. V roku 2011 NBS
ocakava rast ekonomickej aktivity, ktory by mal
byt vzhladom na konsolidaciu verejnych financii
nizsi ako v roku 2010. V prostredi o¢akavaného
spomalenia rastu globélnej ekonomiky je aj vy-
hlad rastu domacej ekonomiky pre rok 2012 re-
vidovany nadol.

Zactiatkom roka vyvoj konjunkturalnych indika-
torov naznacoval zlep3enie kratkodobych vy-
hladov, podnikatelska a spotrebitelska dovera
v3ak ku koncu sledovaného obdobia klesala,
¢o naznacuje spomalenie ekonomiky. Rast zis-
kovosti podnikov sa prejavil obnovenim inves-
ticného dopytu. Obnovila sa aj Uverova aktivita
v niekolkych sektoroch nefinan¢nych podnikov.
Domacnosti na pomaly rast prijmov reagovali
obmedzenim spotreby a kumulovanim uUspor
vo forme finan¢nych aktiv, ked miera investicii
stagnovala.

V reakcii na hospodarsku krizu v korpordtnom
sektore nastalo hladanie alternativ financovania,
ked' Uverovanie z domaceho finan¢ného sekto-
ra bolo nahradzané financovanim z trhu alebo
vyss$im vyuzivanim internych zdrojov. Pokraco-
vanie tohto trendu by mohlo znamenat zmenu

distribucie Uverového rizika v ekonomike. Zatial

nie je jednoznacné, ¢i ide o dlhodobejsi trend,
alebo len kratkodobejsiu reakciu podnikov na
nizsiu dostupnost zdrojov v obdobi recesie.
Pokial by proces disintermediacie pokracoval,
potreba vyssieho vyuzivanie vlastnych zdrojov
financovania by mohla mat dopady aj na spoma-
lenie rastu investicii."

Urcité zlep3enie zaznamenal vyvoj verejnych fi-
nancii, ked konsolidacné opatrenia priniesli po-
kles deficitu. Fiskalny vyhlad je vSak vzhladom
na nestabilitu domacej politickej scény v krat-
kodobom horizonte menej priaznivy. Slovensko
si v opakovanej krize dévery v suverénne $ta-
ty udrzalo doveru trhov, takze vyvoj spreadov

vladdnych dlhopisov nebol vyraznejsie negativ-
ne ovplyvneny. Vyznamné ratingové agentury
v tomto turbulentnom obdobi nezmenili pohlad
na Slovensko.

Vyvoj Cistého finan¢ného bohatstva'? institucio-
nalnych sektorov ekonomiky (graf 10) naznacuje,
ze v prvom polroku 2011 pretrvaval trend rastu
zadlZenia, podmieneny negativnym prispevkom
sektora verejnej spravy. Pozicia nefinan¢nych
podnikov sa mierne zlepsovala. ZadlZzenost sek-
torov ekonomiky a ich finan¢na péaka sa v roku
2011 zvysila.

Zhorsenie finan¢nej pozicie slovenskych pod-
nikov v suvislosti s globdlnou ekonomickou
krizou bolo spojené s rastom finan¢nej paky. Aj
ked sa sektorovd finan¢na paka zvysila, ostéva
vyrazne pod priemerom eurozény (100% HDP
v 2010).

Pokles ¢istého financného bohatstva a zvysova-
nie finan¢nej paky naznacuju znizovanie schop-
nosti sektora vyrovnat sa s ekonomickymi Sokmi.

Graf 10 Cisté finan¢né bohatstvo (% HDP)
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Zdroj: Eurostat.
Pozndmka: Cisté finanéné bohatstvo = finan¢né aktiva - pa-
siva.
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11 Financnd pozicia nefinancnych
podnikov je analyzovand v prilohe 2.
12 Cisté finanéné bohatstvo = finan¢-

né aktiva minus pasiva.
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Graf 11 Sektorova financ¢na paka (%)
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1) Prognéza EK na rok 2011.

Pozndmky: Domdcnosti: pasiva/aktiva. Nefinancné spolocnosti:
dlhové pasiva/aktiva. Verejnd sprdva: pasiva/prijmy.

Rast ekonomiky SR pokracoval, aj ked'bol nada-
lej nerovnomerny.

Realny HDP vzrastol v prvom polroku 2011 me-
dziro¢ne 0 3,4 %.V Strukture rastu dominoval pri-
spevok cistého exportu pri stagnacii domaceho
dopytu. Doméci dopyt podporil najma investic-

Graf 12 Vyvoj HDP (medziro¢na zmena, %)
1219

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011H1

Slovensko B Eurozéna

Zdroj: SU SR, Eurostat.

ny dopyt pri stagnacii spotrebitelského dopytu
a konecnej spotreby verejnej spravy. Z minulého
obdobia sa zachoval predstih rastu produktivity
prace pred rastom redlnych miezd.

Rast cien sa podla ocakdvani zrychlil.

Predpoklady akceleracie inflacie, stvisiace do
velkej miery s rastom cien komodit, najma ener-
gii a potravin, ako aj vplyvom upravy dani, sa
naplnili. V prvom polroku 2011 sa miera inflacie
zvysovala az na Uroven 4 %. Inflacia sa - po dlh-
som obdobi poklesu - zacala zvysovat aj vo vy-
robnom sektore.

Posilnenie eura spolu s vyssou infldciou zname-
nalo oslabenie cenovej konkurencieschopnosti.

Cenova konkurencieschopnost slovenského
exportu, merana indexom redlneho efektivne-
ho kurzu, sa v prvom polroku 2011 medziro¢ne
znizila. Prispel k tomu kladny infla¢ny diferencidl,
kedZe v SR bola vyssia miera inflacie ako v kraji-
nach relevantnych obchodnych partnerov, ako aj
nominalne posilnenie efektivneho kurzu.

Vonkajsia rovnovdha sa vzhladom na dynamic-
ky export zlepsila.

Deficit bezného uctu klesol na uroveri 0,5 % HDP.
Prebytok obchodnej bilancie poklesol na 0,2%

Graf 13 Vyvoj produktivity prace a miezd
(medziro¢na zmena, %)
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Produktivita prace, s. c.

Zdroj: SUSR.
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Graf 14 Financovanie bezného uctu

(mld. EUR)
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Zdroj: NBS.

HDP pri raste objemu dovozu aj vyvozu tovaru.
Zlepsila sa bilancia sluzieb a beznych transferov.
Vlys$sia ziskovost podnikov sa premietla do opa-
tovného narastu odlevu vynosov zahrani¢nymi
investormi prostrednictvom bilancie vynosov.

Pretrvdva trend rastu hrubej zadlZenosti voci za-
hraniciu.

Hrubd zahrani¢na zadlZenost vzrastla na
52,7 mld. € (78,1 % HDP). Podiel kratkodobého
dlhu na celkovom hrubom zahrani¢nom dlhu
poklesol na 55,1 %. Podiel verejného sektora
na kratkodobom dlhu ku koncu polroka 2011
poklesol (na 53 %) a vzrastol jeho podiel na dI-
hodobom dlhu (50 %). Dlznicka pozicia SR voci
zahraniciu sa v ¢istom vyjadreni mierne zvysila.

Konsoliddcia rozpoctu priniesla prvé vysledky.

Deficit rozpoctu verejnych financii dosiahol v pr-
vom polroku 2011 droven 1,578 mld. €. Priaz-
nivejsi vyvoj deficitu nez sa ocakavalo mozno
pripisat lepSiemu vyberu dani, ako aj restrikcii na
strane vydavkov. V roku 2011 sa o¢akava deficit
vo vyske 4,9 % HDP.

Ciel' dosiahnut deficit na hranici 3% HDP v roku
2013 deklaruje vlada ako nadalej platny, pokraco-
vanie konsolidacie bude ale, vzhladom na nestabili-
tu na politickej scéne, naro¢né.” Rizikom naplania

Graf 15 Zahrani¢na zadlZzenost (% HDP)
509

40
30
201
104

0

2006 2007 2008 2009 2010 2011H1

B Kratkodoby zahrani¢ny dlh
® Dlhodoby zahrani¢ny dlh
Cista zahrani¢né zadlzenost

Zdroj: NBS.

konsolida¢nych zémerov je aj nizky rast ekonomiky
vzhladom na skutoc¢nost, Ze prave prispevok rastu
HDP napomahal SR v minulosti zniZzovat resp. udr-
ziavat dlhovy pomer na stabilnej trovni.

V strukture financovania verejnej spravy dominova-
lo financovanie dlhovymi cennymi papiermi, mier-
ne vzrastlo financovanie kratkodobymi Gvermi.

Graf 16 Deficit a dlh verejnych financii SR

(% HDP)

8 L 45
6 L 40
4 r 35
2 F 30
0 '—I T T T T r 25
24 I L 20
-4 - 15
-6 - 10
-8 L5
-104 )
2007 2008 2009 2010 20117
B Deficit === Dlh (prava os)

Primarny deficit

Zdroj: Eurostat.
Pozndmka: Primdrny deficit - deficit bez trokovych ndkladov ob-
sluhy dlhu.
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13 V oktdbri 2011 bolo rozhodnuté
o predcasnych volbdch v marci

2012.
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Graf 17 Dlh vybranych krajin eurozény

v roku 2011 (% HDP)
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Zdroj: Prognéza EK.

Pokracovanie krizy suverénnych stdtov znamenalo
rast ndkladov financovania dlhu verejnych financii.

Prehibenie krizy najviac zadlzenych ekonomik
eurozoény znamenalo v prvom polroku rast na-
kladov financovania pre vacsinu krajin menove;j
Unie. Vynosy nemeckych dlhopisov, ktoré su na-
dalej vnimané ako bezpecénd investicia, zazna-
menavali od druhého stvrtroka pokles, ¢o sa pre-

Graf 18 Financ¢né pasiva (mld. EUR)
10

J NI

2009 2010 201
B Vklady Dlhové CP dlhodobé
Uvery B Akcie

Ostatné
=== Financné pasiva

m Dlhové CP kratkodobé
Cisté finanéné aktiva

Zdroj: NBS.
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mietlo do nérastu rizikovej prirdzky na dlhopisy
SR. Slovensko bolo vnimané ako krajina mimo
ohrozenia, vynosy dlhopisov SR sa pohybovali
mierne pod priemerom krajin eurozoény.

2.2 STREDNODOBE RIZIKA Z DOMACEHO
MAKROEKONOMICKEHO PROSTREDIA

Napriek zlepSeniu vyvoja makroekonomickych
indikatorov v prvom polroku 2011 pokladame
stav domacej ekonomiky z hladiska finan¢nej
stability nadalej za zranitelny. Hlavné zdroje po-
tencidlnych rizik pre finan¢nu stabilitu v doma-
com prostredi identifikované v predchadzaju-
cich spravach pretrvavaju.

Rizikd su spojené najma:

- svyvojom verejnych financii,

« s pretrvdvanim neistoty okolo stredno-
dobého rastu,

s tym suvisiacim vyvojom prijmov ekono-
mickych sektorov.

Rizikd zdomdceho makroekonomického prostre-
dia st nadalej vyznamné.

V prvom polroku 2011 pokracoval rast doma-
cej ekonomiky, ktory napomahal stabilizovat

Graf 19 Vynosy dlhodobych statnych
dlhopisov
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finan¢nu poziciu sektorov ekonomiky. Toto
stabilizovanie domaceho prostredia nebu-
de mat pravdepodobne dlhodobejsie trvanie
vzhladom na prehlbovanie dlhovej krizy v eu-
rozéne, ako aj rast neistoty vyvoja v globalnej
ekonomike, ktory sa v nasledujicom roku prav-
depodobne bude premietat aj do domaceho
prostredia.

Vo fiskalnom sektore boli dosiahnuté prvé pozi-
tivne vysledky konsolidacie. Do buducnosti ale
existuje riziko prerusenia kontinuity zavadza-
nych opatreni vzhladom na zvysenu politicku
neistotu.' Tieto okolnosti by mohli znamenat
riziko nielen pre splnenie konsolida¢ného z&-
vazku, ale pre celkovl udrzatelnost suverénnej
dlhovej pozicie SR.

2.3 VYVOJV SEKTORE NEFINANCNYCH
KORPORACII

Financovanie nefinanénych spolo¢nosti a do-
mdcnosti Uvermi nadalej rastlo, prevlddalo
financovanie dlhodobymi zdrojmi (graf 20).
Financovanie finan¢nych spolo¢nosti z doma-
ceho bankového sektora po stagndcii opatovne
vzrastlo (podrobnejsie v Casti 3.2). Tento vyvoj
bol podmieneny uplathiovanim prisnejsich Gve-
rovych standardov bankami, ako aj nizsim dopy-
tom po uveroch vzhladom na menej priaznivé

Graf 20 Stav uverov podla splatnosti
(mld. EUR)

2007
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B Kratkodobé tvery podnikov
® Dlhodobé tvery podnikov

Kratkodobé tvery domacnosti

= Dlhodobé tGvery domacnosti

Zdroj: NBS, Stvrtrocné financné icty.

prostredie pre realizaciu investi¢nych zamerov.
Uvery doméacnostiam vykazali aj v prvom polro-
ku 2011 mierny rast. Z novoposkytnutych uve-
rov domacnostiam rastli najma Gvery na byvanie
a spotrebitelské uvery.

Finanénd pozicia podnikov hodnotend ich zisko-
vostou sa zlepsovala.

Finan¢na pozicia podnikov je ovplyvnena tvor-
bou ich ziskov. Ziskova prirazka sektora nefi-
nan¢nych podnikov (kompenzacie/pridana hod-
nota v s. ¢.) sa po prepade v roku 2009 opéatovne
zvysovala. Vyvoj ziskovej prirdzky je podmiene-
ny kombinaciou vplyvu vyvoja redlnych miezd
a produktivity prace. Rast ziskovej prirdzky bol
podmieneny poklesom redlnych miezd pri za-
chovani rastu produktivity (graf 21).

Zisky podnikov sa v prvom polroku 2011 zvyso-
vali, tahané priemyslom, obchodom a ¢innos-
tami v oblasti nehnutelnosti, v medziro¢nom
porovnani vzrastli o 7,9% na 4 904 mil. €. Pristup
podnikov k investovaniu a zadlZovaniu sa bol na-
dalej opatrny.

Indikdtory podnikatelskej dévery sa v prvom pol-
roku postupne oslabovali.

Pozitivny obrat v naladach vo vacsine odvetvi, kto-
ry nastal v roku 2010, sa neudrzal dlhodobejsie.

Graf 21 Ziskova prirazka, produktivita prace

a redlne mzdy (medziroéna zmena, %)
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Pozndmka: Ziskovd prirdzka - index , rok 2000 = 100.

KAPITOLA 2

14 Nezhody v koalicii vyustili do

predcasnych volieb v marci 2012.

NBS

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE

1. poLrok 2011

19



Graf 22 Produkcia, trzby a investicie (index,

ROMR = 100)
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Graf 23 Konjunkturalne indikatory (saldo)
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Okrem odvetvia sluZieb, kde sa doévera zvysila nad
hladinu dosiahnuti v roku 2010, sa nalady v ostat-
nych odvetviach menili opdatovne smerom nadol.

Zadlzenost nefinancnych spolo¢nosti mierne po-
klesla

V prvom polroku 2011 nefinanéné podniky zni-
Zili svoju zadlZzenost, ked finan¢né pasiva vzrastli

Graf 24 Financovanie podla nastrojov
(mld. EUR)
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Zdroj: NBS.
Pozndmka: Transakcie kumulované za 4 Stvrtroky.
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Zdroj: Eurostat.

pomalsie ako finan¢né aktiva. V Strukture finan-
covania opdtovne rastol vyznam financovania
uvermi. Emisia akcii sa mierne znizila. Z hladiska
financovania podla sektorov rastli uvery od do-
macich bank pri nizSom financovani sa medzi
podnikmi navzadjom. Rastol taktiez objem ob-
chodnych Uverov medzi podnikmi navzijom,
pricom obchodné Uvery prijaté zo zahranicia
poklesli.

Graf 25 Financovanie podla sektorov
(mld. EUR)
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Zdroj: NBS.
Pozndmka: Transakcie kumulované za 4 Stvrtroky.
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Graf 26 Struktura dlhu (%)
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Na strane finan¢nych aktiv udrziavali podniky
dostato¢ny objem likvidity (obezivo, vklady, krat-
kodoby dlh a kratkodobé cenné papiere), ktord
pokryvala objem kratkodobého dlhu (podla ori-
ginalnej splatnosti).

2.4 VYVOJV SEKTORE DOMACNOSTI

Ekonomickd situdcia domdcnosti bola nadalej
menej priaznivd.

Situdcia na trhu prace sa v prvom polroku 2011
pozvolna konsolidovala, miera nezamestnanosti
sa udrzovala nad Uroviou 13 % a mierne rastla aj
celkova zamestnanost. Z hladiska kreditného ri-
zika domacnosti mézu byt problematické zmeny
v Struktire nezamestnanych smerom k vy3sim
prijmovym skupindm, vzhladom na koncentré-
ciu zadvazkov voli bankam prave v strednych
a vyssich prijmovych skupinach obyvatelstva
(podrobnejsie v Casti 3.2).

Viyvoj disponibilnych prijmov sa zlepsil, ked sa
zvysovali najma prijmy z prace a podnikania,
vyznamné pre obsluhu zavazkov domdcnosti,
rastli tiez socidlne davky. Nizsia spotreba do-
macnosti znamenala opdtovny rast miery uspor
domacnosti, ktora prevysovala investi¢nu akti-

KAPITOLA 2

Graf 27 Stav likvidnych aktiv (mld. EUR)
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Graf 28 Miera Uspor a investicii (%)
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vitu doméacnosti. Uspory domécnosti alokovali
do finan¢nych aktiv. Rastli najma terminované
vklady, pricom domdacnosti najma na konci pol-
roka presuvali prostriedky z rizikovejSich na-
strojov.
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Graf 29 Trh prace - nezamestnanost
a miera volnych pracovnych miest (%)
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Pozndmka: Miera volnych pracovnych miest = pocet volnych
miest/(pocet obsadenych miest + pocet volnych miest).

Vly$sia akumuldcia finan¢nych aktiv ako rast za-
vazkov znamenala, ze ¢isté finan¢né aktiva do-
macnosti nadalej rastli (graf 31).

Schopnost domacnosti priebezne splacat dlhy
(pasiva) vo vztahu k disponibilnym prijmom

Graf 30 Disponibilny prijem (medziro¢né

zmeny, %)
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Zdroj: SUSR.

Graf 31 Aktiva domacnosti (mld. EUR)
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bola na agregatnej Urovni dostato¢nd. Kapa-
cita domacnosti vyrovnat sa s neocakavanymi
finan¢nymi vydavkami je vsak pomerne obme-
dzena. Zo statistického zistovania SILC vyplyva,
ze priblizne dve tretiny domacnosti by mali
problém znéasat neocakavané vydavky. Bolo by
to problémom nielen pre nizkoprijmové do-
macnosti. Schopnost platit zvy¢ajné vydavky
je podstatne lepsia, kedZe uhradzanie beznych
vydavkov predstavuje financ¢ny stres len pre
tretinu domacnosti. V skupine nizkoprijmovych
domacnosti ma viac nez polovica z nich tazkosti
so splacanim beznych zavazkov.

2.5 STREDNODOBE RIZIKA V SEKTORE
NEFINANCNYCH KORPORACIi
A DOMACNOSTI

Finan¢na pozicia podnikov a domacnosti na ag-
regéatnej Urovni v prvom polroku 2011 vykazala
isté zlepsenie, ked sa cisté finan¢né bohatstvo
obidvoch sektorov mierne zvysilo. Do buducnos-
ti véak nadalej pretrvévaju neistoty ohladom dI-
hodobejsej perspektivy, ako to naznacuje vyvoj
indikatorov dovery.
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Tabulka 2 Schopnost platit zvycajné a neocakavané vydavky (podiel domacnosti v %)

2005 2006 2007 2008 2009 2010
Schopnost platit zvycajné vydavky
S velkymi tazkostami 12,5 12,4 10,7 11,6 11,1 11,5
S tazkostami 18,0 22,5 19,9 234 20,5 20,4
Domécnosti pod 60 % medidnu
S velkymi tazkostami 26,1 31,0 36,3 384 36,5 36,5
S tazkostami 21,2 28,5 29,2 27,2 24,6 259
‘l;l;;:‘l:ﬁsnosf platit neocakévané financné 593 49,1 433 3851 360 382
Pod 60 % medianu 72,8 713 75,8 67,2" 68,3 71,8
Nad 60% medianu 57,2 46,1 39,4 35,0" 32,1 336

Zdroj: Eurostat.
1) Metodologickd zmena.

Strednodobé rizika suvisia najma

- s neistou perspektivou financnej pozicie
nefinan¢nych podnikov,

« s pretrvdvanim napatia v rozpoctoch za-
dlzenych domacnosti,

- soslabym spotrebitelskym dopytom vzhla-
dom na stagnaciu prijmov domacnosti.

Strednodobé rizikd v sektore nefinancnych spo-
lo¢nosti a domdcnosti maju tendenciu pretrvd-
vat.

Sektor nefinanc¢nych spolo¢nosti v prvom pol-
roku pokracoval v obnove tvorby ziskov, najma
v Casti ekonomiky orientovanej na export. Pretr-

vavajuci utlm doméceho dopytu mébze negativne
ovplyviiovat tvorbu ziskov v odvetviach, ktoré su
od neho zavislé.

Zadlzenost domacnosti dalej narastala, ale bi-
lancia sektora domdacnosti nepredstavovala pre
finan¢nu stabilitu zdroj rizik. Situacia na trhu
prace a nepriaznivy vyvoj prijmov domacnosti
méze oslabovat bilanciu sektora. Opatovny rast
Uspor naznacuje opatrny pristup domacnosti
k realizacii novych investicii. Pretrvavanie nizke-
ho rastu prijmov bude pravdepodobne nadalej
tImit spotrebitelsky dopyt MozZnost refinancova-
nia Uverov s kratSimi fixaciami urokovej sadzby
umoznila casti dlznikov vyuzit vyhodnejsie pod-
mienky financovania a nezvysovat tak naklady
na obsluhu dlhu.
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3 VYVoJ A RIZIKA VO FINANENOM SEKTORE

Pokracovanie celkovo pozitivneho vyvoja slo-
venského hospodarstva a stale relativne uvol-
nené menové podmienky v prvom polroku 2011
sa odrazili na dalSom zlep3eni finan¢nej pozicie
bankového sektora. Ziskovost zvysku finan¢né-
ho sektora sa tiez vyvijala priaznivo, no vo vacsi-
ne segmentov este zaostavala za jej hodnotami
z predkrizového obdobia (graf 32). Zhorsujuci
sa vyvoj v globalnom prostredi bude v kratko-
dobom a strednodobom horizonte negativne
posobit na klu¢ovych aktérov doméceho eko-
nomického prostredia. Prejavi sa to aj na raste
rizik v slovenskom finan¢nom sektore. Vysledky
stresového testovania bankového sektora vsak
indikuju jeho dobru odolnost voci takémuto sce-
naru vyvoja.

3.1 VYKONNOST BANKOVEHO SEKTORA

Vyznam sektora domdcnosti pre banky v pr-
vom polroku 2011 dalej rdstol. Rdstli najmd
nové uvery na byvanie, z ktorych velkd cast
stdle sluZila na refinancovanie starych tverov
pri vyhodnejsich trokovych podmienkach. Vy-
raznejsie rdstli aj nové uvery novym klientom.
Okrem vyhodnych sadzieb k tomu prispel aj

Graf 32 Rentabilita vlastnych zdrojov
vo finanénom sektore merana ROE (%)
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== Banky DSS
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Zdroj: NBS.

pokracujici pokles cien nehnutelnosti na by-
vanie.

Rastovy trend pri financovani domécnosti ban-
kami pokracoval aj v prvom polroku 2011. Ty-
kalo sa to najma Uverov na byvanie, no vo vy-
branych bankach rastli aj nové spotrebitelské
uvery (graf 33). Velku ¢ast novych tverov na by-
vanie banky poskytli klientom na refinancova-
nie starych uverov za vyhodnejsich podmienok.
Potvrdzuje to aj nizky prirastok stavu Uverov
na byvanie v porovnani s prirastkom novych
uverov (graf 34). Z hladiska finan¢nej stability
ide o pozitivny (aj ked'len docasny) jav,”® kedZe
domacnosti takto znizuju svoje zataZenie Uve-
rovymi splatkami (graf 35). Sucasny narast po-
dielu uverov s dlhsou dobou fixacie Urokovych
sadzieb (od roku 2010) prispel k znizeniu stale
vysokej citlivosti domacnosti na pripadny rast
urokovych sadzieb.

V prvom Stvrtroku 2011 Urokové sadzby na
nové Uvery na byvanie bud stagnovali, alebo
rastli v reakcii bank na nérast trhovych sadzieb.
V druhom S$tvrtroku trhové sadzby pokracova-
li v raste, no sadzby pri dlhsich fixdcidch skor
stagnovali. Dévodom je konkuren¢ny tlak vy-

Graf 33 Nové tivery domacnostiam
(mil. EUR)
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PRILOHA 2

Graf 70 Dlhové indikatory (%) Graf 71 Urokové krytie (koeficient)
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Zdroj: Eurostat.
Pozndmka: DIh - bez obchodnych tverov.

je to pomerne nizka uUroven, pre krajiny OECD sa
pohybuje vacsinou na trovni 150 — 170 %.

O udrzatelnosti aktuélnej urovne dlhu vypoveda
indikator urokového krytia (graf 71). Vyvoj uro-
kového krytia, definovaného ako pomer zisku
pred zdanenim a urokmi voci urokovym vydav-
kom naznacuje, ze po restrukturalizacii v roku
2001 podniky generovali dostato¢né prijmy na
splacanie. Dynamickejsi rast Uverovania od roku
2006 znamenal docasné zhorsenie indikatora,
ktoré bolo skorigované.

Uvery v cudzej mene neboli v SR pred rokom
2009 vyraznejsie pouzivané. Vac¢sina financova-
nia v cudzej mene bola denominovand v eure.
Po vstupe do eurozény tak kurzové riziko bolo
do velkej miery odstranené. Vzhladom na orien-
taciu na krajiny eurozény ziskali podniky moz-
nost emitovat v zahranic¢i dlh v domacej mene.

2.2 TRENDY VYVOJA FINANCNYCH AKTiV
A PASIV NA ZAKLADE STVRTROCNYCH
FINANCNYCH UCTOV

V tejto casti na zaklade makrofinan¢nych indi-
katorov likvidity a zadlZzenosti, konstruovanych
zo Stvrtro¢nych finan¢nych uctov, odsledujeme
kratkodobé spravanie sektora nefinan¢nych

20

e/

0 T T T T T T
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Zdroj: Eurostat.
Pozndmka: Hruby prevddzkovy prebytok/droky platené.

podnikov, jeho reakciu na vyvoj ekonomiky na
agregatnej Urovni a mozné rizikd, ktoré v tomto
obdobi vznikali.

Od roku 2005 finan¢né aktiva podnikov dyna-
micky rastli. Dominantny bol prispevok rastu
majetkovych cennych papierov a rast pohlada-
vok v rdmci obchodnych uverov (grafy 72, 73).

Graf 72 Medzirocné zmeny aktiv (%)
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Graf 73 Prispevky k rastu aktiv (p. b.)
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Zdroj: Eurostat.

Rastli taktiez likvidné aktiva — obezivo a vkla-
dy, ako aj SirSie definované likvidné aktiva
vratane kratkodobych Uverov a kratkodobych
dlhovych cennych papierov. V roku 2008 a za-
¢iatkom roku 2009 bol vyvoj likvidnych aktiv
¢iasto¢ne ovplyvneny zavedenim eura, ked
podniky substituovali medzi drzbou obeZiva
a vkladov®.

Graf 74 Dlh a likvidita (mld. EUR)
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Zdroj: Eurostat.
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véCPadvery.

Viyrazny pokles likvidity v roku 2009 zrejme su-
visel s vypadkom trzieb podnikov vzhladom na
spomalovanie ekonomickej aktivity v SR, ked' uz
v poslednych mesiacoch roku 2008 klesali trzby
vietkych hlavnych odvetvovych skupin. Naj-
vyraznejsi medziro¢ny prepad trzieb podnikov
nastal zaciatkom roka 2009, ked' sa bliZil k 25%
(Lalinsky, 2009).

Od roku 2008 zaroven rastol objem poskytnu-
tych Gverov - medzi podnikmi navzéjom aj voci
zahraniciu (graf 75, tabulka 12). Tento vyvoj by
bolo mozné vysvetlit tym, Zze podniky, ktoré
mali likvidné prostriedky, poskytovali uvery
svojim obchodnym partnerom/subdodavate-
[om, ktori boli v hor3ej finan¢nej pozicii. V roku
2010 sa obnovil rast vSetkych zloziek financ-
nych aktiv, aj ked' viac rastli dlhodobé nez lik-
vidné aktiva.

Graf 74 ilustruje vyvoj likviditnej pozicie pod-
nikov. Tato je merand dvoma indikatormi. Uz-
sia likvidita je definovand ako obeZivo a vklady
v pomere ku kratkodobému dlhu. Siréi indikéator
likvidity zahffia aj kratkodobé uvery a kratko-
dobé dlhové cenné papiere. S vynimkou recesie
v roku 2009 podniky drzali taky objem kratkodo-
bych finan¢nych aktiv, ktory postacoval na krytie
kratkodobého dlhu (pomer likvidita/kratkodoby
dlh presahoval 1).

Graf 75 Uvery poskytnuté (mld. EUR)
3,017 r7

ISR
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= Kratkodobé tvery Uvery/finanéné aktiva (prava os)

== Dlhodobé tvery

Zdroj: Eurostat.
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35 Koncom roku 2008 podniky znizZo-
vali drzbu obeziva a zvysili objem
vkladov, v prvom Stvrtroku 2009 sa
vklady opdtovne premiestriovali do

obeziva.
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Graf 76 Medziro¢né zmeny pasiv (%)
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Zdroj: Eurostat.
Pozndmka: DIh2 - dlhové cenné papiere, (very, ostatné zdvdzky.

Vyvos pasiv

V reakcii na recesiu podniky zmenili spravanie,
aby sa prisposobili zhorsenému ekonomickému
prostrediu. Prirastok financovania z externych
zdrojov kulminoval v roku 2006, potom sa po-
stupne znizoval (graf 76).

Zmeny vo financovani jednotlivymi kategériami
ndastrojov od roku 2008 (graf 78) znamenali vys3-
Sie financovanie majetkovymi cennymi papiermi
pri poklese financovania dlhovymi nastrojmi.
Klesalo financovanie Uvermi (najma z financné-
ho sektora) pri zvyseni financovania dlhovymi
cennymi papiermi. Urcitd vyrovnavaciu ulohu
zohravali ostatné zavazky. Vypadok financova-
nia Uvermi Ciasto¢ne nahradzal obchodny uver
(a preddavky), ale rastla najma kategdria Ostat-
né.Tato ma charakter oneskorenych platieb a ich
rast naznacuje zhorSenie platobnej discipliny
podnikov v obdobi recesie.

Obmedzovanie, resp. pokles Gverov od vacsiny
veritelov (graf 79) znamenal, Ze ostatné formy
financovania sluzili ako substitit Uverovému
financovaniu. Vseobecne sa predpoklada, zZe
mensie firmy maju procyklickejsi vyvoj financo-
vania ako vacsie firmy. V ¢ase recesie maju vyssiu
tendenciu vyuzivat obchodné uvery (ku ktorym
maju jednoduchsi pristup ako k Uverovému fi-

Graf 77 Prispevky k rastu pasiv (p. b.)

2005

2006 2007 2008 2009 2010 2011

Ostatné zavazky == Dlhodoby dlh
B Akcie == Kratkodoby dlh
B Uvery Pasiva

Dlhové cenné papiere

Zdroj: Eurostat.

nancovaniu od bank). Vyuzivaju ho ako rezervu
(buffer), ktory znizuje negativne dopady financ¢-
ného obmedzenia a tak ,vyhladzuje” cyklicky
vplyv redlnej a financnej aktivity v ¢ase recesie.

Vyvoj zadlzenosti voci vlastnému imaniu (pomer
D/E) bol ovplyvneny tym, ako podniky redukovali
rast dlhov a zéroven zvySovali emisiu akcii. V roku

Graf 78 Financovanie podnikov (mld. EUR)
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Zdroj: NBS.
Pozndmka: Transakcie kumulované za 4 stvrtroky.
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Graf 79 Uvery - podla sektorov (mld. EUR)
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Zdroj: NBS.
Pozndmka: Transakcie kumulované za 4 Stvrtroky.

2006 vyrazna emisia akcii prispievala k znizeniu
pomer D/E. Dynamicky narast dlhového financo-
vania sa premietol do narastu indikatora a pokles
uverov znamenal znizovanie D/E od 2009.

Zmena v podiele financovania medzi dlhom
a majetkovymi cennymi papiermi prebiehala
najma vo velkych a zahrani¢im vlastnenych pod-
nikoch. Na tento vyvoj mali zrejme vplyv dopy-
tové aj ponukové faktory - nizsia ponuka bank
aj nizsi dopyt podnikov po uUveroch. V pripade
malych a strednych podnikov bol problémom
hlavne pristup k Gverovym zdrojom, ked' podiel
neuspesnych Ziadosti o Uvery v roku 2010 bol
vys$3i nez v roku 2007 (Eurostat 2010).

Indikator dlh/finan¢né aktiva meria, aka cast fi-
nancnych aktiv je financovana prostrednictvom
dlhu. Rast tohto indikdtora naznacuje rastuce
riziko pre firmy, ak by veritelia ziadali napriklad
predcasné splatenie dlhu. V SR bol dlh v pomere
k finan¢nym aktivam aj v obdobi recesie nizsi ako
1, ¢ize dIh nepresiahol vysku finan¢nych aktiv.

VZziAH MEDZI ZMENOU STRUKTURY FINANCNYCH AKTIV

A PASIV A REALNOU EKONOMIKOU

Interakcie medzi finan¢nou strukturou - financ-
nymi tokmi a bilan¢nymi indikatormi na jednej
strane a cyklickym vyvojom redlnej ekonomiky

PRILOHA 2

Graf 80 Financ¢na paka (koeficient)
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Zdroj: Eurostat.

- aich intenzitu mozno zhodnotit pomocou his-
torickych korel4cii.

Pri_hodnoteni vztahu medzi finan¢nymi akti-
vami a pasiva podnikov a redlnou ekonomikou
treba mat na zreteli skuto¢nost, ze medzi nimi
zrejme existuje endogenita. Rozhodnutia firiem

Graf 81 HDP a prispevky k rastu (p. b.)
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o realiz4cii investi¢nych zamerov vstupuju do
vyvoja makroveli¢in ako HDP a zarover makro-
.. prostredie ovplyvnuje financ¢né vysledky podni-
kov.
] V tabulke 11 st uvedené maximalne zistené ko-
relacie medziro¢nych zmien vybranych finan¢-
nych néstrojov, indikatorov likvidity a finan¢nej
paky s makroekonomickymi premennymi. Ako
premenné charakterizujuce hospodarsky cyklus
sme zvolili medziro¢né zmeny HDP a prispevky
tvorby hrubého fixného kapitalu (THFK) a expor-
tu (EX) ku zmene HDP?.

40

301

204

Najvyssiu mieru koreldcie vykazal vztah medzi

w04 206 208 209 20 20m zmenou Uverov (oneskorenou o tri Stvrtroky)
Podniky O Vedtme a HDP. Uvery podnikom v SR vykazujui podobny
. S:a‘"éﬁ“anéné e Zliallce procyklicky vyvoj ako v krajinach eurozény (ECB
2011)%.
Zdroj: NBS.

Pozndmbka: Ostatné financné institticie - ostatni financni sprostred-
kovatelia, financné pomocné instittcie, penzijné fondy a poistova-
cie spolocnosti.

Vysoké korelacie vykazala aj zmena ostatnych za-
vazkov (s predstihom jedného Stvrtroka), najma
s prispevkom exportu k rastu HDP.V rdmci ostat-

Tabulka 11 Korelacie vybranych finan¢nych nastrojov a indikatorov (korela¢né koeficienty)

HDP Prispevok THFK Prispevok exportu Prispevok THK

A (Uvery) 0,89 0,86 0,80 0,67

A(Kratkodobé tvery) 0,82 0,82 0,80 0,58

A(DIhodobé uvery) 0,86 0,81 0,73 0,67

A(DIh) 0,79 0,86 0,69 0,67
A(Ostatné zavézky) 0,76 0,76 0,81 0,56
A(Aktiva likvidné) 0,74 0,69 0,81 0,61
A(Aktiva) 0,72 0,62 0,81 0,51
A(Pasiva) 0,59 0,59 0,59 0,41
A(Majetkové cenné papiere) 0,51 0,56 0,68 0,36

Koétované akcie 0,24 0,15 0,01 0,14

Nekoétované akcie 0,51 0,56 0,68 0,36
A(Derivéty) 0,39 0,47 0,17 0,37
A(DlIhové cenné papiere) 0,02 0,23 0,25 0,16

Kratkodobé -0,25 -0,12 -0,18 0,05

Dlhodobé -0,09 0,16 0,19 -0,01
Dlh/aktiva -0,82 -0,81 -0,85 -0,67
DIh/A-1 -0,78 -0,78 -0,76 -0,61
Likvidita/dlh 0,74 0,77 0,75 0,58 36V tabulke 11 st uvedené aj
Likvidita/kratkodoby dlh 0,72 0,79 0,75 0,57 koreldcie vo¢i medzirocnej zmene
Pasiva/finan¢né aktiva -0,73 -0,50 -0,77 -0,56 prispevku tvorby fixného kapitdlu

(TFK), ktoré st vsak slabsie.

Dlh/pasiva -0,72 -0,80 0,75 -0,60 37 Analyza ECB (2011) za obdobie
D/E -0,71 -0,78 -0,77 -0,58 1990-2010 uvddza koreldcie medzi

tvermi korpordtnemu sektoru
a HDP na trovni 0,7 s oneskorenim
troch Stvrtrokov.

Zdroj: Vypocty NBS.
Pozndmka: THFK - tvorba hrubého fixného kapitdlu, THK - tvorba hrubého kapitdlu.
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nych zévazkov maju s vyvojom exportu uzky
suvis najma obchodné Uvery voci zahraniciu,
podobne na strane aktiv su ostatné pohladavky
vodi zahraniciu naviazané na vyvojimportu (NBS,
2010). Predstih pred vyvojom hospodarskeho
cyklu zrejme suvisi s tym, ze obchodné uvery
maju vztah k novym objednavkam a ich vyvoj
ma charakter predstihového indikatora.

Viyrazné korelacie s vyvojom redlnej ekonomiky
vykazal tiez dlh/finan¢né aktiva, likvidita/krat-
kodoby dlh, dlh/pasiva a pomer D/E. V pripade
dlhovych cennych papierov ale vdzba na vyvoj
redlnej ekonomiky chyba. Vzhladom na pomer-
ne kratke analyzované obdobie bude potrebné
stabilitu zistenych korelacii odsledovat na budu-
com Vyvoji.

VPLYV PRECENENI

Zmeny objemu aktiv a pasiv podnikov boli okrem
finan¢nych transakcii ovplyvnené aj zmenou cien
niektorych trhovych néstrojov (ktoré su vo Stvrt-
ro¢nych Gctoch ohodnotené trhovymi cenami).
V suvislosti s krizou nastal aj urcity pokles trhovej
hodnoty aktiv — najma akcii. Vplyvom precene-
nia finan¢nych nastrojov nefinan¢nych podnikov
doslo k urcitym zdpornym preceneniam. V po-
rovnani s krajinami EU, ktoré sa financuju v pod-
statne vyssej miere z trhu, v3ak bol dopad zépor-
nych preceneni podstatne nizsi (Eurostat 2010).

V mensej miere nastal proces deleveregingu
(graf 80), ked podniky redukovali predoslé vy-
soké urovne dlhu naakumulované v obdobi bo-
omu. V porovnani s vyspelymi ekonomikami je
vsak miera deleveragingu v SR pomerne nizka.
McKinsey Global Institute (2009) ako deleveraging
hodnoti pokles dlhového pomeru aspor o 10%
v priebehu troch rokov. V tomto rozsahu delevera-
ging podnikového sektora v SR nenastal. Mierne

sa vsak menila Struktura veritelov ako ilustruje
tabulka 12.

Proces disintermediacie mozno taktiez hodno-
tit ako obmedzeny. Doslo k poklesu vyuziva-
nia zdrojov od ostatnych finan¢nych institucii
a v pripade financovania pefaznymi finanénymi
institiciami sa pohyby, ktoré nastali medzi rokmi
2009 - 2010 v roku 2011 skorigovali, pri obnove-
ni financovania dlhovymi nastrojmi. Intenzivnej-
sie financovanie medzi podnikmi navzajom, evi-
dentné od konca roku 2008, sa v prvom polroku
2011 zmiernilo (graf 82, tabulka 13).

VYVo0J V BILANCII PODNIKOV V KONTEXTE TRENDOV
V KRAJINACH EUROZONY

Podnikovy sektor v SR mal v porovnani s kraji-
nami eurozony pred krizou ¢isté financné aktiva
v pomere k HDP na pomerne vysokej trovnié, Re-
akcia bilancii podnikového sektora na krizu bola
v inych ekonomikach vyraznejsia. Popri skupine
krajin, ktoré vyrazne znizovali objem pasiv voci
finanénym aktivam (Holandsko, Grécko, Belgic-
ko, Finsko) existovala aj druhd skupina (tvorena
hlavne Esténskom, Portugalskom, Spanielskom),
v ktorej sa pozicia podnikového sektora zhorso-
vala alebo konsolidovala menej vyrazne.

V kontexte vyvoja v krajindch eurozény tak po-
hyby v bilancii sektora nefinan¢nych podnikov
boli pomerne obmedzené. Slovensko nemozno
priradit ku krajindm, kde prebiehal vyrazny pro-
ces deleveragingu.

2.3 ZADLZENOST A LIKVIDITA NA UROVNI
ODVETVi

V tejto casti vyvoj makroindikatorov skonfron-
tujeme s trendom vyvoja menej agregovanych

Tabulka 12 Podiely sektorov na financovani dlhovymi nastrojmi (%)

2011 2010 2009 2008 2006 2004
Finan¢né instittcie 57,2 55,7 60,3 56,1 51,7 47,6
PFI 489 47,4 4838 46,5 51,3 47,0
Ostatné finan¢né institdcie 82 83 11,5 9,5 03 0,6
Nefinan¢né podniky 38 45 35 5,6 2,0 28
Zahranicie 34,2 359 324 34,1 413 39,0
Verejnd sprava 4,4 34 34 38 48 10,5
Zdroj: NBS.

Pozndmky: Stvrtrocné financné tcty, 2004-2010 4. Stvrtrok, 2011 prvy polrok. DIhové ndstroje - dlhové CP a Gvery.
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38 Nefinancné podniky pracuji

prevazne s cudzimi zdrojmi, preto
st vdcsinou v pozicii netto dlznika.

NBS

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE

1. poLrok 2011

59



PRILOHA 2

Tabulka 13 Podiely sektorov na financovani podnikov (%)

2011 2010 2009 2008 2006 2004
PFI
Pasiva 14,0 13,5 14,9 13,8 12,2 12,5
Cenné papiere okrem akcii 32,6 24,2 52,6 144 27,5 31,6
Kratkodobé 17,3 14,4 1,0 0,0 09 08
Dlhodobé 27,2 18,9 393 22,8 233 335
Uvery 49,3 48,1 48,7 48,2 52,7 48,3
Kratkodobé 59,4 53,6 56,8 51,2 59,0 59,0
Dlhodobé 44,9 45,6 44,6 46,8 49,0 424
Ostatné finan¢né institucie
Pasiva 2,5 2,5 3,7 3,0 0,3 0,5
Cenné papiere okrem akcii 10,8 72 79 3,2 57 6,9
Uvery 82 8,3 11,6 99 0,0 0,0
Nefinancné podniky
Pasiva 32,9 33,3 33,9 34,1 35,5 32,0
Cenné papiere okrem akcii 15,6 11,5 9,6 49,5 3.2 42
Kratkodobé 76,4 58,3 90,0 97,4 15,0 11,6
Dlhodobé 98 7,7 7,5 44 24 34
Uvery 3,6 4,3 3,4 33 2,0 2,6
Kratkodobé 64 94 74 7.3 35 438
Dlhodobé 2,3 2,1 14 14 1,0 15
Akcie a ostatné podiely 35,5 35,2 39,1 37,1 37,8 31,6
Ostatné zavazky 65,7 67,9 66,0 67,6 64,3 62,9
Obchodny dver a preddavky 68,1 69,1 69,0 70,6 61,5 63,1
Ostatné 56,6 63,0 53,2 55,5 72,6 62,3
Zahranicie
Pasiva 38,9 39,5 36,2 37,6 40,0 39,7
Cenné papiere okrem akcii 7,8 34,2 22,8 194 50,8 41,0
Kratkodobé 0,0 214 34 1,9 6,5 0,0
Dlhodobé 9,5 383 32,1 38,5 593 473
Uvery 34,7 36,0 32,6 34,9 40,7 38,8
Kratkodobé 283 304 274 333 343 23,1
Dlhodobé 37,5 384 353 35,7 44,5 474
Akcie a ostatné podiely 47,6 47,6 43,9 45,6 45,0 49,2
Ostatné zavazky 24,3 23,7 23,6 22,5 27,2 22,2
Obchodny tver a preddavky 30,7 29,6 29,1 28,0 36,5 31,2
Verejna sprava
Pasiva 10,4 9,9 9,5 10,0 10,6 13,4
Cenné papiere okrem akcii 32,9 22,7 7,0 13,5 12,4 15,8
Kratkodobé 5,7 5,1 38 0,5 59,0 87,2
Dlhodobé 39,9 264 97 27,7 94 7,0
Uvery 3,9 2,9 3,3 3,3 4,3 10,0
Kratkodobé 0,1 0,1 0,0 0,1 2,6 12,7
Dlhodobé 55 4,1 5,0 4.8 53 8,6
Akcie a ostatné podiely 16,5 16,6 16,5 16,7 16,8 18,7
Ostatné zavazky 3,5 1,7 1,8 1,8 2,1 6,4
Ostatné 16,8 83 96 9,1 82 22,0
Domacnosti a NISD
Pasiva 1,4 1,4 1,7 1,6 1,4 1,9
Ostatné zavazky 55 57 73 6,9 52 6,9
Ostatné 229 24,8 32,2 311 15,7 11,8
Zdroj: NBS.
Pozndmka: Podiely sektorov na celkovom objeme financovania v rdmci jednotlivych financnych ndstrojov a ich podkategdrii.
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Tabulka 14 Podiely sektorov na finan¢nych aktivach podnikov (%)

2011 2010 2009 2008 2006 2004
PFI
Aktiva 17,2 18,2 19,1 20,8 21,4 21,0
Obezivo a vklady 98,9 96,3 95,4 97,0 97,8 99,0
Obezivo" 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Prevoditelné vklady 99,0 99,0 98,38 989 99,5 99,6
Ostatné vklady 98,0 89,4 86,0 93,8 95,2 98,1
Cenné papiere okrem akcii 14 1,7 5.2 9,2 10,6 3,1
Financné derivaty 28,2 28,1 58,2 42,6 84,0 98,2
Ostatni financni
sprostredkovatelia
Aktiva 0,01 0,01 0,01 0,01 0,00 0,01
Nefinancné podniky
Aktiva 56,3 57,4 59,3 59,4 59,4 53,3
Cenné papiere okrem akcii 2,5 2,8 30,3 3,6 2,5 3,9
Kratkodobé 64,2 62,5 72,8 35,7 71 4,6
Dlhodobé 13 1,8 23 2,6 2,0 38
Uvery 28,3 43,8 36,7 45,2 19,4 19,0
Kratkodobé 21,9 40,1 34,6 49,3 258 389
Dlhodobé 43,1 53,3 43,1 36,7 13,1 10,0
Akcie a ostatné podiely 86,6 88,0 90,0 933 95,3 89,9
Ostatné pohladavky 67,0 67,4 66,6 64,2 683 64,8
Obchodny tver a preddavky 65,9 64,9 66,5 66,9 62,6 59,2
Ostatné 72,9 81,0 67,0 52,5 88,6 85,1
Zahranicie
Aktiva 18,6 17,0 16,5 13,7 13,2 15,7
Obezivo a vklady 0,6 3,1 4,0 2,0 1,6 08
Ostatné vklady 1,7 10,3 14,0 54 39 1,9
Cenné papiere okrem akcii 20,5 10,6 22,0 23,2 24,9 34,5
Kratkodobé 0,0 0,0 17,5 49,0 68,2 6,2
Dlhodobé 18,2 6,7 23,8 11,6 18,4 46,8
Financné derivaty 718 71,9 41,8 574 16,0 1,8
Uvery 71,0 53,8 59,4 47,2 48,5 26,3
Kratkodobé 77,5 59,2 60,5 50,1 70,1 61,0
Dlhodobé 559 39,5 56,1 41,2 27,2 10,6
Akcie a ostatné podiely 13,1 11,8 9,4 6,3 4,5 9,6
Ostatné pohladavky 24,0 25,8 24,6 23,0 24,1 24,6
Obchodny tver a preddavky 28,8 30,5 294 283 309 314
Verejna sprava
Aktiva 57 5,7 31 33 4,0 6,9
Cenné papiere okrem akcii 75,6 84,8 42,6 63,9 62,0 58,5
Kratkodobé 35,8 37,5 25 15,2 0,0 89,2
Dlhodobé 80,5 91,5 73,6 85,7 78,6 494
Uvery 00 1,6 32 6,7 31,5 54,6
Kratkodobé 0,0 0,0 43 0,0 34 0,0
Dlhodobé 0,0 58 0,0 20,4 59,4 79,4
Akcie a ostatné podiely 41 2,8 2,8 2,3 2,7 41
Ostatné pohladavky 6,3 34 4,5 2,0 3,2 5,2
Ostatné 57 57 3,1 33 4,0 6,9
Zdroj: NBS.
1) Voci NBS.

Pozndmka: Podiely sektorov na celkovom objeme jednotlivych financnych ndstrojov a ich podkategdrii.
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Graf 83 Netto finan¢né aktiva (% HDP)
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udajov na urovni odvetvi a v ¢leneni podla vel-
kosti podnikov na zaklade udajov z databazy
Univerzalny register plus (UR+). Databdza ma
siroké pokrytie - obsahuje udaje z uctovnych
zavierok podnikatelskych subjektov Gctujucich
v systéme podvojného Uctovnictva, ktoré su pri-
lohou k dariovym priznaniam.

Kritériom pre velkost podniku je vyska majetku.
Podniky s majetkom do 1,6 mil. € patria medzi
malé podniky, podniky s majetkom medzi 1,6 az
5 mil. € s zaradené medzi stredné podniky a pod-
niky s majetkom nad 5 mil. € su oznacené ako vel-
ké. Z databazy mozno ziskat udaje o strednych
hodnotach (kvartiloch) vybranych finan¢nych in-
dikatorov. Medidnové hodnoty su vhodné na cha-
rakteristiku finan¢ného zdravia reprezentativnej
firmy (polovica vietkych hodnotenych podnikov
v odvetvi dosahuje hodnotu daného indikatora).
Na rozdiel od priemernych hodnét st ale vysledky
najma velkych podnikov (je ich podstatne menej
ako malych podnikov), ktorych pozicia méze byt
pri Sireni $okov vyznamnejsia, v medidnovych
hodnotach menej viditelné”. Toto obmedzenie je
potrebné mat na zreteli pri hodnoteni vysledkov.

Viyvoj indikatorov je podmieneny $pecifickymi
charakteristikami odvetvi, preto viac ako Uroven
konkrétneho indikatora nas zaujima pohyb v ¢a-
se, teda ¢i sa na Urovni medidnového podniku
v odvetvi vyvoj zlepsil alebo zhorsil.
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Likvidita 2. stupna (graf 85) vyjadruje mieru
krytia kratkodobych dlhov podniku celkovym
kratkodobym majetkom (kratkodoby majetok
- zasoby / kratkodobé cudzie zdroje). Rast in-
dikatora znamena rast likvidity. Malé podniky
vykazovali vieobecne vyssiu uroven likvidity
ako vacsie podniky. Po poklese v roku 2009 na-
stalo v sledovanych odvetviach, okrem ¢innosti

Graf 85 Likvidita 2. stupna (koeficient)
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Graf 86 Likvidita 2. stupna (koeficient)
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v oblasti nehnutelnosti, zlep3enie vyvoja indi-
katora.

Z ukazovatelov zadlZzenosti mozno kvantifikovat
mieru pouzitia cudzieho a vlastného kapitalu
pomocou ukazovatela finan¢nej paky (aktiva/
vlastné imanie)*® Tento indikator nepriamo ho-
vori o zadlZenosti podniku (rastie so zadlzenos-

Graf 87 Finan¢na paka podla velkosti
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tou). Po vieobecnom zvyseni finan¢nej paky
na urovni medidnu v roku 2009 nastal v dalSom
roku mierny pokles (graf 88). Tomuto obrazu sa
vymykal len vyvoj v odvetvi ¢innosti v oblasti
nehnutelnosti, kde sa financna péaka nepretrzite
zvysovala.

Finan¢na péka na urovni medianu nie je v pripa-
de malych firiem jednoznacne nizsia v porovnani
s vacsimi podnikmi, ¢o by svedcalo o SirSich moz-

nostiach vacsich firiem financovat sa nedlhovymi
financiami, ako su interné zdroje a akcie.

Urokové krytie (zisk pred zdanenim + nakladové
uroky /nékladové uroky) sa v sektore dopravy
a Cinnosti v oblasti nehnutelnosti v roku 2009
prepadlo do zapornych hodnét (graf 89). Podniky
s urokovym krytim niz$im ako 1 nie su schopné
generovat dostato¢né prijmy na splacanie uro-
kov.To znamena, Ze vo viac ako polovici podnikov
tychto dvoch odvetvi nebol v roku 2009 vytvore-
ny zisk, ktory by pokryval platbu drokov. Ostatné
odvetvia v roku 2010 vykazali zlep3enie, ked uka-
zovatel'vzrastol nad 1 aj v odvetvi dopravy.

Tokové zadlzenie vypoveda o tom, za kolko ro-
kov podnik splati svoje dlhy vyprodukovanymi
zdrojmi (graf 90). Podobne ako predchadzaju-
ce prezentované indikatory, aj tento naznacuje
zlepsenie situacie v podnikovom sektore, kto-

Graf 88 Financ¢na paka podla odvetvi
(koeficient)
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Graf 89 Urokové krytie (koeficient)
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rému sa ale vymyka odvetvie ¢innosti v oblasti
nehnutelnosti.

ZAVERY

Nefinan¢né podniky v SR neboli po roku 2005
na agregatnej Urovni vystavené kriticky vyznam-
nym bilanénym rizikdm. Podnikovy sektor nebol
ani v ¢ase recesie — v porovnani s ostatnymi kra-
jinami eurozény - nadmerne zadlZzeny. Menova
struktura dlhovych zévézkov, vzhladom na ¢len-
stvo v eurozéne nebola na agregdtnej urovni
rizikova® (aj ked' rizikom moze byt prave uzka
orientacia na eurozénu, bez sirsej diverzifikacie,
vzhladom na zhorSovanie suverénnej pozicie
krajin eurozény).

Vlysoky podiel financovania ostatnymi zavazka-
mi zrejme predstavoval ,ndraznik’, ktory pod-
niky vyuzivali na znizenie negativheho dopadu
obmedzenejsieho financovania pocas recesie.
Podniky tym kompenzovali cyklickost vyvoja
redlnej a financnej aktivity. V obdobi zvysenej
neistoty a niz3ej stability ekonomického prostre-
dia sa firmy vo vyssej miere spréavali ako finan¢ni
sprostredkovatelia medzi sebou.

Vzhladom na informacnu asymetriu (medzi veri-
telmi a dlznikmi) je otvorenou otazka, ¢i koope-
rujuce podniky nemaju o sebe lepsie informacie,
nez je tomu v pripade, ak medzi nich vstupuju

Graf 90 Tokové zadlzZenie (roky)
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finan¢ni sprostredkovatelia. Podniky mozu byt
tiez schopné v pripade zlyhania dlznika lepsie
vyuzit kolateral ako banky.

Cyklickost vyvoja niektorych indikatorov likvidi-
ty a zadlZenosti sa prejavila aj v datach na urovni
odvetvi. Existuju rozdiely v pozicii podnikov pod-
[a ich velkosti. Pozitivom je skutoc¢nost, ze v roku
2010 sa zlepsili vysledky indikatorov likvidity
a zadlZenia pre vacsinu sledovanych odvetvi.

Proces deleveragingu v SR je v medzinarodnom
kontexte pomerne nizky. Pohyby v bilancidch
slovenského podnikového sektora boli nizsie aj
vzhladom na niZsie efekty oceneni a ostatnych
zmien objemu.

Podiel financovania domécimi bankami resp.
domacimi finan¢nymi sprostredkovatelmi sa
v absolutnych objemoch mierne znizil. Relativ-
ny vyznam doméaceho finan¢ného sektora vsak
vyraznejsie neklesol. V roku 2011, po opatov-
nom raste ekonomiky, nastal narast relativneho
podielu bank, ale podiel ostatnych finanénych
institacii na celkovom financovani podniko-
vého sektora mierne klesol. Zmeny v rozsahu
financovania podnikov ostatnymi sektormi
mohli byt vplyvom substittcie v ¢asoch horsej
dostupnosti financovania. Chybaju informacie,
do akej miery bola tato substittcia dobrovolng,
¢i vynutena.

PRILOHA 2

40 Samozrejme, na trovni individudl-
nych podnikov méZe byt situdcia

odlisnd.
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Z hladiska finan¢nej stability ekonomiky je dole-
Zité, ¢i sa budu zintenzivnovat financné vztahy
medzi podnikmi (alebo zahrani¢im), ¢o by mohlo
znamenat zmenu distriblcie Uverového rizika
v ekonomike. O Uverovych rizikdch v bankach je
regulator vcelku kvalitne informovany. Ak by boli
najvacsi veritelia podnikového sektora mimo
bankového systému, bude o rizikdch zrejme me-
nej informacii.

Dalsim potencidlnym problémom by bolo, Ze ak
nastane pokles financovania prostrednictvom
bankového sektora, transmisie menovych impul-
zov do urokovych sadzieb komer¢nych bank sa
Znizi.

Klu¢ovou bude stabilita prostredia v blizkej bu-
ducnosti. Od nej bude zavisiet, ¢i sa nezhorsi
finan¢na pozicia podnikov, ktord je pomerne
krehka. Rovnako je mozné, Zze opatovné znize-
nie dostupnosti externych zdrojov dalej prehibi
finan¢né vazby medzi podnikmi navzdjom. Po-

kial' budu podniky nutené financovat si vo vacsej
miere svoju ¢innost z vlastnych zdrojov, mohlo
by to znamenat znizenie investicnej aktivity, kto-
ra je na Slovensku délezitym motorom rastu. Pri
nizkej spotrebe domacnosti a restrikcii vo verej-
nom sektore by to znamenalo dalsie zhorsenie
vyhliadok rastu pre buducnost.
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SKRATKY

AFS
CDS
CPI
DDS
DSS
D/E
EBA
ECB
EFSF
EU
Fed
HDP
HTM
HZL
Kl
KZAM
LTRO
MMF
NAV
OECD
PFI
PMI
Pvz
ROA
ROE
SASS
SU SR
THK
THFK
UR+

Available for Sales — portfélio cennych papierov urenych na predaj
Credit Default Swap - swap kreditného zlyhania

Consumer Price Index — index spotrebitelskych cien

doplnkova déchodkova spolo¢nost

dochodkova spravcovska spolo¢nost

pomer zadlZenosti voci vlastnému imaniu

European Banking Authority — Eurépsky organ pre bankovnictvo
Eurépska centralna banka

European Financial Stability Facility - Eurépsky fond finan¢nej stability
Eurépska Unia

Federalny rezervny systém

hruby domaci produkt

Hold to Maturity — portfélio cennych papierov drzanych do splatnosti
hypotekarne zalozné listy

kolektivne investovanie

klasifikdcia zamestnani

Long Term Refinancing Operations — dlhodobé refinan¢né operéacie ECB
Medzinarodny menovy fond

Net Asset Value - ¢ista hodnota aktiv

Organizacia pre hospodarsku spolupracu a rozvoj

penazné finan¢né institucie

Purchasing Managers Index — index ndkupnych manazérov
primeranost vlastnych zdrojov

Return on Assets — vynosnost aktiv

Return on Equity — vynosnost kapitalu

Slovenskd asociacia spravcovskych spolo¢nosti

Statisticky urad Slovenskej republiky

tvorba hrubého kapitalu

tvorba hrubého fixného kapitalu

Univerzalny register plus
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