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1. POLROK 2011

 

ZHRNUTIE

Kým v priebehu roka 2010 a aj v prvom štvrť-
roku 2011 sa podmienky pre finančnú stabilitu
na Slovensku zlepšovali, v priebehu druhého 
štvrťroka 2011 došlo k obratu. Situácia v exter-
nom prostredí sa začala komplikovať, keď sa vý-
hľad pre rast svetovej ekonomiky zhoršil a došlo 
k prehodnoteniu jeho prognóz pre roky 2011 
a 2012 smerom nadol. Následný intenzívnejší 
rast obáv investorov o udržateľnosť verejných dl-
hov viacerých vyspelých krajín sa v priebehu leta 
a jesene 2011 sústredil najmä na riziká suverén-
nych štátov eurozóny. Rozšírenie a prehĺbenie 
dlhovej krízy v eurozóne v konečnom dôsledku 
ďalej zhoršilo výhľad pre výkonnosť kľúčových 
ekonomík dôležitých pre Slovensko z hľadiska 
exportu.

V priebehu prvého polroka 2011 bol hospo-
dársky vývoj na Slovensku priaznivý, no stav 
ekonomiky bol naďalej poznačený zvýšeným 
napätím v externom prostredí. Hoci príjmová 
situácia domácností (z hľadiska rastu ich re-
álnych príjmov) sa príliš nezlepšila, pozitívny 
bol vplyv zlepšenia situácie na trhu práce. Na 
finančnú pozíciu niektorých zadlžených do-
mácností priaznivo vplývala aj možnosť refi-
nancovania ich dlhov novými úvermi s nižšími 
úrokovými sadzbami. Väčšina odvetví podni-
kového sektora zaznamenala v prvom polroku 
2011 pozitívne výsledky, aj keď len málo odvet-
ví vykázalo úroveň tržieb vyššiu ako v predkrí-
zovom období. Konsolidácia verejných financií 
prebiehala v súlade s plánom. Tieto priaznivé 
zmeny v domácich podmienkach pre finančnú 
stabilitu sa odzrkadlili aj v bankovom sektore. 
Ten v prvom polroku 2011 dosiahol značný 
medziročný nárast čistého zisku, ku ktorému 
prispeli najmä nižšie náklady bánk na zlyhané 
úvery a medziročný rast úrokových príjmov 
v dôsledku rastu úverov klientom. Rast zisko-
vosti bankového sektora je vo všeobecnosti 
pozitívnym faktorom pre finančnú stabilitu, 
keďže vytvára podmienky pre kapitálové posil-
nenie bánk. Hoci bankový sektor ponechal vo 
vlastných zdrojoch asi 50 % zisku za rok 2010, 
na raste kapitálovej primeranosti bankového 
sektora k 30. júnu 2011 sa to príliš neprejavi-
lo z dôvodu zavedenia dvoch nových odpočí-

tateľných položiek a rastu rizikovo vážených 
aktív. 

Domáca finančná stabilita je determinovaná rizi-
kami v externom a internom prostredí a schop-
nosťou domácich ekonomických subjektov a fi-
nančných inštitúcií odolať materializácii týchto 
rizík. Vývoj v bezprostredne dôležitom externom 
prostredí, t. j. v hospodárstve, v bankovom sek-
tore a na finančných trhoch eurozóny, generuje
počnúc druhým štvrťrokom 2011 čoraz silnejšie 
riziká pre domácu finančnú stabilitu. Vzhľadom
na rozsah naakumulovaných makroekonomic-
kých nerovnováh v eurozóne je nie len v krát-
kodobom, ale aj v strednodobom horizonte 
potrebné rátať so sťaženými podmienkami pre 
sektory domácej ekonomiky. 

V nadväznosti na tieto zhoršené podmienky 
v reálnej ekonomike SR rastie riziko nesplnenia 
plánu vlády pre strednodobú fiškálnu konsoli-
dáciu. Toto riziko, ktoré je posilnené aj politic-
kou neistotou spôsobenou pádom vlády v ok-
tóbri 2011, predstavuje zatiaľ relatívne malé, 
no bezprostredné riziko pre domácu finančnú
stabilitu. Pozitívnym signálom v tomto sme-
re je podpora vyjadrená naprieč relevantným 
politickým spektrom pre legislatívne sprísne-
nie podmienok hospodárenia štátu a zriadenie 
nezávislej fiškálnej rady. Domáci bankový sek-
tor musí počítať s nárastom strát z kreditných 
a trhových rizík. Výsledky stresového testovania 
bankového sektora poukazujú na jeho dobrú 
odolnosť voči výraznejším stratám zo zlyhaných 
úverov podnikom a domácnostiam a z prece-
nenia cenných papierov v ich držbe. Najmä od-
hadovaná schopnosť bánk generovať úrokové 
výnosy (a výsledné zisky) aj v krízových pod-
mienkach a dobrá východisková kapitálová po-
zícia bankového sektora dávajú pozitívny signál 
o odolnosti bankového sektora ako celku voči 
nepriaznivému vývoju. 

Súčasná situácia je však v porovnaní s epizódou 
po bankrote Lehman Brothers v roku 2008 váž-
nejšia hlavne z dôvodu, že je spochybňovaná 
úverová kredibilita štátov. Pozícia viacerých kra-
jín ako definitívnych garantov finančnej stability



5
NBS

SPRÁVA O FINANČNEJ STABILITE
1. POLROK 2011

Z H R N U T I E

v prípade materializácie neočakávaných systé-
mových rizík je značne obmedzená. To isté platí 
pre akcieschopnosť centrálnych bánk vo vzťahu 
k ďalšej podpore podmienok pre ekonomic-

ké oživenie. Finančný sektor je tak vo zvýšenej 
miere odkázaný na vlastné opatrenia v bilanci-
ách a na vlastný kapitálový vankúš pri posilnení 
svojej odolnosti voči systémovému riziku. 
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Graf 1 Priemyselná produkcia (anaulizovaná 
percentuálna zmena trojmesačných 
kĺzavých priemerov)

Zdroj: MMF, World Economic Outlook, september 2011.

1  VONKAJŠIE PODMIENKY PRE FINANČNÚ STABILITU

1.1  PREDPOKLADY PRE FINANČNÚ 
STABILITU SR VYPLÝVAJÚCE 
Z GLOBÁLNEJ EKONOMIKY 
A FINANČNÝCH TRHOV

Podmienky pre domácu finančnú stabilitu v ex-
ternom prostredí sa najmä ku koncu prvého 
polroka 2011 výraznejšie zhoršovali. Výhľad pre 
výkonnosť kľúčových ekonomík (dôležitých pre 
Slovensko z hľadiska exportu) sa zhoršil. 

Spomalenie hospodárskej výkonnosti kľúčových 
ekonomík sveta – dôležitých aj z pohľadu ekono-
mickej výkonnosti a finančnej stability Slovenska
– bolo v prvom polroku 2011 do veľkej miery spô-
sobené neočakávanými faktormi v podobe silné-
ho zemetrasenia a tsunami v Japonku a revolúcií 
a občianskych revolt v Líbyi a ďalších arabských 
krajinách. Prírodná katastrofa v Japonsku mala 
okrem iného za následok prerušenie globálne-
ho zásobovania pre rôzne priemyselné odvet-
via, najmä automobilový priemysel, a tlak na 
rast cien energií. Pod rast cien ropy sa podpísali 
aj spomínané ozbrojené konflikty v arabských
krajinách. Tieto dočasné faktory mali negatívny 
vplyv na priemyselnú produkciu (graf 1) a spot-

rebiteľské správanie, no ich pôsobenie slabne. 
Naopak, vplyv niektorých už dlhšie prítomných 
negatívnych faktorov sa aj pod vplyvom spomí-
naných dočasných faktorov zintenzívnil, čo vie-
dlo k zhoršeniu výhľadu pre globálny ekonomic-
ký rast v druhej polovici roka 2011 a v roku 2012 
(graf 2).

Hospodárska aktivita USA bola v prvom polro-
ku 2011 slabá. Spomalil sa rast spotreby najmä 
vplyvom vysokých cien ropy a neistoty ohľadom 
vývoja na trhu práce. Výrazne sa zhoršoval aj vý-
hľad pre rast HDP v ďalšom období, a to nie len 
vplyvom vývoja v externom prostredí, ale aj pre 
negatívne pôsobenie viacerých interných fak-
torov. Výkonnosť ekonomiky USA v roku 2012 
nepriaznivo ovplyvní ukončenie fiškálnych sti-
mulov platných v roku 2011 a výrazné škrty vo 
výdavkoch federálneho rozpočtu. Rast HDP budú 
tlmiť aj pretrvávajúce zlé spotrebiteľské nálady. 
Dôvodom je stále relatívne vysoká nezamestna-
nosť, slabý trh s nehnuteľnosťami a pokračujúca 
snaha domácností znížiť svoju vysokú zadlže-
nosť.1 V strednodobom horizonte bude dôležité, 
aby plán fiškálnej konsolidácie bol postavený na
reálnych predpokladoch. Zároveň, aby sa prediš-

Graf 2 Očakávaný reálny rast HDP 
(anaulizovaná štvrťročná zmena v %)

Zdroj: MMF, World Economic Outlook, september 2011.

1  Fed začiatkom novembra 2011 
znížil svoj odhad z júna 2011 pre 
rast HDP v roku 2012 z 3,5 % na 
2,7 %. 
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lo výraznému a náhlemu prepadu dôvery v eko-
nomike, realizácia tohto plánu by nemala byť 
predmetom podobného politického patu ako 
v prípade jeho schvaľovania (spolu s navýšením 
dlhového stropu) v auguste 2011. 

Rast HDP EÚ/eurozóny v prvom štvrťroku 2011 
bol relatívne vysoký (tabuľka 1), čo do značnej 
miery súviselo s dobiehaním hospodárskej ak-
tivity z dôvodu jej útlmu pre nepriaznivé pove-
ternostné podmienky vo viacerých krajinách 
v poslednom štvrťroku 2010. V druhom štvrťro-
ku 2011 sa tempo rastu HDP výrazne spomalilo, 
keďže zvýšená aktivita v stavebníctve z pred-
chádzajúceho štvrťroka sa nezachovala a eko-
nomiku EÚ/eurozóny zasiahli aj externé vplyvy 
v podobe vysokých cien ropy a následkov ze-
metrasenia v Japonsku. Zároveň vo viacerých 
krajinách pokračovalo utlmovanie fiškálnych
stimulov. Indikátory PMI (index nákupných 
manažérov) naznačujú veľmi slabú výkonnosť 
ekonomiky eurozóny v druhom polroku 2011, 
pričom pravdepodobnosť poklesu HDP vo 
4. štvrťroku 2011 je relatívne vysoká. Podobne 
existujú výrazné riziká pre hospodársky rast 
v roku 2012. Hlavným dôvodom je eskalácia dl-
hovej krízy v lete 2011, keď sa obavy investorov 
o udržateľnosť verejných financií preniesli z tzv.
periférnych krajín (Grécko, Portugalsko, Írsko) 
na ekonomicky významnejšie štáty (Taliansko, 
Španielsko, Belgicko). Zároveň sa dlhová krí-
za čoraz viac prelieva do bankového sektora, 
o čom svedčia značné problémy s trhovým fi-
nancovaním sa bánk eurozóny. Dlhová kríza 
v eurozóne tak nabrala systémový charakter. 
Pre strednodobý výhľad sa stala rozhodujúcou 
miera adekvátnosti reakcie politík (rozsahu po-
trebných opatrení a ich načasovania) na systé-
mové riziko (viď aj box 1). 

Najvýznamnejším obchodným partnerom Slo-
venska je Nemecko, kam v roku 2010 smerova-

lo asi 20 % celkového exportu. Z toho dôvodu 
je kondícia nemeckého hospodárstva dôleži-
tým faktorom výkonnosti domácej ekonomiky. 
Nemecká ekonomika sa nachádza v relatívne 
dobrom stave, o čom svedčia napr. zdravý rast 
priemyselnej produkcie, rekordne nízka neza-
mestnanosť a odolná spotrebiteľská dôvera.2 
V druhej polovici roka 2011 by mali v ekonomi-
ke pokračovať pozitívne tendencie s prispením 
najmä domáceho dopytu, no pri slabnúcom 
zahraničnom dopyte. V roku 2012 sa však už na 
výrazne exportne orientovanej ekonomike Ne-
mecka silnejšie prejaví slabnúci zahraničný do-
pyt po kapitálových statkoch (graf 3). Dôvodom 
je očakávaný hospodársky útlm USA a Číny a re-
cesia ekonomík južnej Európy vplyvom úspor-
ných opatrení. Hlavným determinantom stred-
nodobého výhľadu bude ďalší priebeh a najmä 
prístup k riešeniu dlhovej krízy v eurozóne. 

Tabuľka 1 Rast reálneho HDP (%)

Zmena oproti predchádzajúcemu štvrťroku Medziročná zmena

2010 2011

2011 2012 20133.Q 4.Q 1.Q 2.Q 3.Q 4.Q

Eurozóna 0,4 0,3 0,8 0,2 0,2 -0,1 1,5 0,5 1,3

EÚ 0,5 0,2 0,7 0,2 0,2 0,0 1,6 0,6 1,5

Zdroj: Eurostat, European Commission: European Economic Forecast, november 2011.
Poznámky: Na základe sezónne očistených dát. Údaje kurzívou sú prognózy. 

Graf 3 Medziročná zmena HDP Nemecka 
(stále ceny, %)

Zdroj: European Commission: European Economic Forecast, no-
vember 2011.
Poznámka: Prerušovaná čiara naznačuje prognózované údaje.
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2  Miera nezamestnanosti bola  
v Nemecku  v septembri 2011 na 
úrovni 6,9 %.



9
NBS

SPRÁVA O FINANČNEJ STABILITE
1. POLROK 2011

K A P I T O L A  1

Graf 4 Medziročná zmena HDP  
(stále ceny, %)

Zdroj: European Commission: European Economic Forecast, no-
vember 2011.
Poznámka: Prerušované čiary naznačujú prognózované údaje.

Ďalším exportným trhom, ktorého podmienky 
bezprostredne a významne ovplyvňujú hospo-
dársky vývoj na Slovensku a následne aj pod-
mienky pre domácu finančnú stabilitu je skupina
ekonomík Česka, Maďarska a Poľska.3 Prvé dve 
krajiny majú z hľadiska svojej štruktúru podobnú 
(veľmi otvorenú) ekonomiku ako Slovensko a sú 
vystavené zhodným externým vplyvom, naj-
mä vývoju v eurozóne a konkrétne v Nemecku. 
Hospodárska výkonnosť týchto krajín v najbliž-
šom období bude preto negatívne ovplyvnená 
najmä zhoršujúcim sa výhľadom pre globálnu 
ekonomiku a ekonomiky ich najvýznamnejších 
obchodných partnerov. Zároveň bude domáci 
dopyt týchto krajín pod tlakom prebiehajúcich 
fiškálnych úsporných opatrení. Poľská ekonomi-
ka je uzavretejšia a má lepšiu schopnosť odolá-
vať zhoršeným externým podmienkam (prejavi-
lo sa to aj na jej výkonnosti v druhom a treťom 
štvrťroku 2011). Napriek tomu sa pokračujúca 
kríza vládnych dlhov v eurozóne a slabší zahra-
ničný dopyt prejavia v roku 2012 na spomalení 
rastu HDP (graf 4). Negatívne sa na raste ekono-
miky (ale pravdepodobne až po roku 2012) od-
razia aj opatrenia novej poľskej vlády Donalda 
Tuska, ktorá musí predstaviť nový strednodobý 
plán fiškálnej konsolidácie.4 Región ako celok je 
tiež vo všeobecnosti veľmi citlivý na nárast aver-
zie investorov voči rizikám. Pravdepodobnosť 

3  Do tejto skupiny krajín smerovalo 
v roku 2010 takmer 30 % slovenské-
ho exportu. 

4  Víťazom parlamentných volieb z 9. 
októbra 2011je liberálna Občianska 
platforma Donalda Tuska. Pôvodný 
plán fiškálnej konsolidácie – roz-
počtový deficit pod 3 % HDP v roku
2012 – sa s veľkou pravdepodob-
nosťou nepodarí splniť. 

5  Dôkazom toho je aj výrazný 
prepad lokálnych akciových trhov 
a výmenných kurzov dotknutých 
krajín počnúc júlom 2011. 

náhleho výpredaja rizikovejších aktív regiónu je 
v terajších podmienkach negatívneho výhľadu 
pre globálny rast a zintenzívňujúcej sa dlhovej 
krízy v eurozóne vysoká.5 Vzhľadom na relatív-
ne vysokú zadlženosť je najcitlivejšou krajinou 
regiónu z tohto hľadiska Maďarsko (graf 5). Vý-
razné znehodnotenie mien Poľska a Maďarska 
zároveň generuje riziká pre bankové sektory 
týchto krajín, kde vyše 60 % portfólia úverov 
domácnostiam je denominovaných v cudzích 
menách, najmä švajčiarskom franku a v eure. Na 
tieto riziká lokálne banky reagovali výrazným 
nárastom tvorby opravných položiek a rezerv 
(a krátkodobým prepadom ziskovosti). Vládne 
opatrenia smerovali skôr na zmiernenie záťaže 
zadlžených domácností (v Maďarsku výraznejšie 
na úkor bánk). 

Podmienky na finančných trhoch sa tiež výrazne
skomplikovali pod vplyvom zintenzívnenia dlho-
vej krízy v eurozóne a zhoršenia očakávaní pre 
výkonnosť globálnej ekonomiky. V ďalšom ob-
dobí je pravdepodobné zosilnenie nepriaznivej 
spätnej väzby medzi finančnými trhmi a reálnou
ekonomikou a náprava bilancií nebude napre-
dovať želateľným tempom. 

Vývoj na finančných trhoch v prvom polroku 2011
bol veľmi silno ovplyvnený predovšetkým dvo-

Graf 5 Vývoj kurzov mien krajín regiónu V4 
voči euru (denné údaje, index 30. 12. 2005 
= 100)

Zdroj: Eurostat.
Poznámky: Slovensko prijalo euro od 1. januára 2009, konverzný kurz 
bol stanovený 8. júla 2008. Posledný údaj je za 31. október 2011. 
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ma (navzájom pozitívne korelovanými) faktormi: 
výhľadom pre výkonnosť globálnej ekonomiky 
a dianím v eurozóne.6 Nárast obáv investorov 
o rast globálnej ekonomiky a pokles vnímaných 

Graf 6 Implikovaná volatilita na akciových 
trhoch meraná indexom VIX (denné údaje)

Zdroj: CBOE.
Poznámka: VIX je index volatility, ktorý meria implikovanú vola-
tilitu akciových trhov z cien opcií na index S&P 500. VIX vyjadruje 
veľkosť averzie investorov voči riziku. Jeho hodnoty nad 20 hovo-
ria o zvýšenej averzii voči riziku. Hodnoty nad 50 indikujú veľmi 
vážne obavy investorov. 
Posledný údaj je za 31. október 2011.

6  Marcové devastačné zemetrasenie 
a tsunami v Japonsku viedli k do-
časnému stiahnutiu sa investorov 
z rizikovejších aktív.

inflačných rizík súvisel so sériou nepriaznivých
údajov z USA. Akciové trhy reagovali poklesom 
zo svojich aprílových maxím a nárastom volatility 
(graf 6). Presun investorov na dlhopisové trhy vie-
dol k poklesu výnosov na vládne dlhopisy. Pokles 
zaznamenali aj ceny komodít (graf 7). 

V máji 2011 sa na trhy vrátili aj obavy z udržateľ-
nosti dlhovej pozície niektorých krajín eurozóny. 
Dôvodom boli horšie očakávania investorov pre 
rast globálnej ekonomiky a ich nespokojnosť 
s prístupom politikov eurozóny k riešeniu dlho-
vej krízy. Úrokové rozpätia na grécke vládne dl-
hopisy dosiahli nové maximá (graf 8). Zároveň 
sa trhy začali opätovne obávať prenosu šokov 
z vládnych dlhopisov na banky a bankové sek-
tory kľúčových krajín eurozóny. V priebehu leta 
2011 dlhová kríza v eurozóne nabrala na intenzi-
te. Finančné trhy neupokojila ani dohoda krajín 
EÚ z 21. júla 2011 o nových opatreniach na rie-
šenie dlhovej krízy. Naopak, investori začali po-
žadovať výrazne vyššie rizikové prirážky na dlho-
pisy Španielska, Talianska a Belgicka a v menšej 
miere aj na dlhopisy Francúzska. Súčasne narastá 
napätie na medzibankovom trhu v eurozóne, čo 
dokumentuje vývoj spreadov na medzibanko-
vom trhu (graf 9). 

V prvom polroku 2011 sa začali stupňovať aj oba-
vy trhov v súvislosti s dlhovou pozíciou USA a Ja-

Graf 7 Svetové ceny komodít (index, rok 
2000 = 100, v reálnom vyjadrení na základe 
CPI deflátora USA)

Zdroj: MMF: World Economic Outlook, september 2011.
Poznámka: Posledný údaj je za jún 2011. 

Graf 8 Rozpätia výnosov vládnych dlhopisy 
vybraných krajín voči výnosom nemeckých 
vládnych dlhopisov (bázické body)

Zdroj: Eurostat, výpočty NBS.
Poznámka: Posledné údaje sú za 28. október 2011.
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Graf 9 Spready na medzibankovom trhu 
(bázické body)

Zdroj: EURIBOR-EBF.
Poznámka: Graf znázorňuje rozdiel medzi 3-mesačným EURI-
BOR-om (referenčná sadzba za ktorú sa požičiavajú 3-mesačné 
eurové zdroje na medzibankovom trhu eurozóny) a 3-mesačnou 
swapovou sadzbou. Čím je toto rozpätie väčšie, tým je vnímané 
riziko defaultu protistrany na medzibankovom trhu vyššie.
Posledný údaj je za 31. október 2011. 

ponska. Investori vnímali citlivo najmä politický 
pat v USA v súvislosti s rozhodovaním o spôsobe 
uskutočnenia fiškálnej konsolidácie a odobratie
najvyššej ratingovej známky pre úverovú dôve-
ryhodnosť USA zo strany jednej ratingovej agen-
túry. 

Uvedený nepriaznivý vývoj na finančných trhoch
pravdepodobne nepodporí v ďalšom období 
podmienky v reálnej ekonomike vyspelých kra-
jín cez normalizáciu úverových podmienok bánk. 
Naopak, ak sa obavy investorov z udržateľnosti 
dlhovej pozície dotknutých krajín vystupňujú 
do tej miery, že výsledkom bude materializácia 
vyššie popísaných systémových rizík, strata spot-
rebiteľskej a firemnej dôvery bude mať vážny ne-
gatívny dopad na globálnu ekonomiku. 

1.2  FINANČNÁ POZÍCIA BANKOVÉHO 
SEKTORA EUROZÓNY A JEJ VPLYV NA 
DOMÁCI BANKOVÝ SEKTOR

Podľa ECB k trom najvážnejším rizikám pre ban-
kový sektor eurozóny patria vzájomné pôsobe-
nie a možná nákaza medzi bankovým sektorom, 
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verejnými financiami a reálnou ekonomikou,
riziká pre trhové financovanie sa bánk spojené
s vysokou volatilitou cien zdrojov a v prípade 
niektorých krajín eurozóny riziká strát z dôvodu 
slabých alebo padajúcich trhov s komerčnými 
a rezidenčnými nehnuteľnosťami.7 Odhady do-
padu realizácie týchto rizík na bankový sektor 
eurozóny sa výrazne líšia, čo len podporuje neis-
totu investorov a veriteľov.

Riziko nákazy medzi bankovým sektorom a ve-
rejnými financiami sa v prvom polroku a v prie-
behu leta 2011 rozšírilo z pôvodných troch kra-
jín, ktoré prijali finančnú pomoc z EÚ a od MMF
(Grécko, Írsko, Portugalsko) na ďalšie krajiny 
(Taliansko, Španielsko, Belgicko a Francúzsko). 
Hlavným dôvodom sú slabé vyhliadky pre eko-
nomický rast a štrukturálne nedostatky ekono-
mík týchto krajín generovať dostatočne vysoké 
tempá rastu pre zabezpečenie udržateľnosti ich 
zadlženia. Na výkonnosť dotknutých ekonomík 
však zároveň negatívne pôsobí slabý bankový 
sektor. Spolu s rastúcimi rizikami štátov sa zhor-
šujú aj podmienky pre trhové financovanie sa
bánk, pričom banky s vyšším vystavením voči 
problémovým krajinám majú prístup na peňaž-
né trhy prakticky zablokovaný. Na rast nákladov 
financovania sa bánk pritom tlačí aj vyššia potre-
ba zdrojov zo strany štátov a zostrená konkuren-
cia o primárne vklady. Charakter a rozsah porúch 
má systémový charakter a na trhoch pretrváva 
silné vnímanie systémového rizika. Naznačuje to 
potrebu urýchlenej reštrukturalizácie/rekapitali-
zácie slabých bánk. 

Vo väčšine krajín eurozóny došlo najmä v prie-
behu roka 2010 k zlepšeniu situácie na trhoch 
s komerčnými nehnuteľnosťami. Napriek tomu 
kreditné riziká z úverov developerom vo vybra-
ných krajinách ostávajú vysoké. Dôvodom je 
veľký objem týchto úverov a neisté vyhliadky pre 
trh komerčných nehnuteľností. Aj kreditné riziko 
z úverov domácnostiam je v niektorých krajinách 
vysoké vzhľadom na nepriaznivý výhľad pre príj-
my domácností a riziko korekcie cien rezidenč-
ných nehnuteľností v krajinách, kde pretrváva ich 
výrazné nadhodnotenie (Španielsko, Holandsko, 
Taliansko, Francúzsko, Belgicko). Bilancie bánk 
eurozóny zaťažujú cez značné riziká z precenenia 
(valuation risks) a zdrojov financovania (funding
risks) aj aktíva denominované v americkom dolári 
(najmä expozície cez komplexné finančné nástro-
je voči stále slabému trhu nehnuteľností v USA).

7  ECB: Financial Stability Review, jún 
2011. 
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Odhady strát bankového sektora eurozóny vo 
vzťahu k uvedeným rizikám sa veľmi výrazne 
líšia v závislosti od použitých predpokladov 
a metód skúmania. Posledné odhady EBA pre 
70 vybraných bánk, ktoré zohľadňuje aj výno-
sy z portfólií vládnych cenných papierov nízko 
rizikových krajín, hovoria o potrebe rekapitali-
zácie bánk na úrovni 106 mld. € (box 1). Podľa 
MMF bankám hrozia straty z precenenia expo-
zícií voči vládnym dlhom šiestich najrizikovej-
ších krajín eurozóny vo výške 200 mld. €. Merrill 
Lynch odhaduje straty z precenenia dlhopisov 

6 rizikových krajín eurozóny pre vybraných 
90 bánk eurozóny na úrovni 162 mld. €, z čo-
ho odvodzujú výšku kapitálovej medzery (pri 
predpoklade 9 % kapitálovej požiadavky na 
Core Tier 1 kapitál) až 413 mld. €. Podľa Mor-
gan Stanley bankám eurozóny chýba kapitál 
v objeme 275 mld. €. Hoci tieto čísla sú výsled-
kom značne odlišných prístupov k meraniu, aj 
v renomovaných médiách sú prezentované tak, 
ako by popisovali rovnakú skutočnosť.8 Podpo-
ruje to neistotu a nedôveru investorov v prijaté 
riešenia. 

8  Napríklad článok Barker, A. 
a Jenkins, P.: EU bank recap could 
be only €80bn. Financial Times, 
19. október 2011.

9  K tejto téme, z perspektívy 
pripravovaného režimu pre riešenie 
krízovej situácie úverových inštitú-
cií na úrovni EÚ, bude publikovaný 
článok v decembrovom vydaní 
odborného časopisu Biatec. 

Box 1

HLAVNÉ VÝSLEDKY SUMMITU EÚ Z OKTÓBRA 2011 NA STABILIZÁCIU DLHOVEJ KRÍZY 
ŠTÁTOV V EUROZÓNE

Hlavnými závermi summitu krajín EÚ/eurozó-
ny z konca októbra 2011 sú dohodnuté nové 
opatrenia pre riešenie dlhovej krízy v eurozó-
ne a stabilizáciu európskeho bankového sek-
tora. Analýza EBA (na základe júnových dát za 
banky a septembrových údajov o výnosoch 
štátnych dlhopisov) indikovala chýbajúcich 
106 mld. € kapitálu v bankovom sektore EÚ 
vzhľadom na dohodnuté výnimočné zvýšenie 
požiadavky na najkvalitnejšie vlastné zdroje 
európskych bánk (Core Tier 1) na úroveň 9 % 
rizikovo vážených aktív. Banky musia uvede-
nú kapitálovú požiadavku dosiahnuť do júna 
2012. Očakáva sa, že väčšinu chýbajúceho 
kapitálu banky získajú z interných zdrojov (zo 
ziskov a predaja aktív). Na summite došlo aj 
k dohode so súkromnými investormi o zníže-

ní nominálnej hodnoty gréckeho dlhu v ru-
kách súkromných investorov (cca 200 mld. €) 
o 50 %. Tretím najdôležitejším opatrením bola 
dohoda o posilnení EFSF („eurovalu“) pomo-
cou pákového efektu. Bezprostredná reakcia 
finančných trhov na tieto opatrenia bola po-
zitívna. Dôležitejší bude efekt týchto opatrení 
na veľmi zložité podmienky financovania sa
európskych bánk (hlavne vo vzťahu k potrebe 
refinancovať dlhodobé zdroje v objeme asi
440 mld. € maturujúce v roku 2012) a násled-
ne pre hospodársky rast v EÚ. Trhy budú prav-
depodobne naďalej venovať zvýšenú pozor-
nosť a citlivo reagovať na priebeh dôležitých 
štrukturálnych reforiem pre zlepšenie kapaci-
ty splácať štátne dlhy v rizikovejších krajinách 
eurozóny. 

Na slovenský bankový sektor môže mať prípad-
ná materializácia systémového rizika v banko-
vom systéme eurozóny negatívny dopad. Na 
jeho zmiernenie však príslušné domáce orgány 
disponujú dostatočnými právomocami a ná-
strojmi.9

Slovenský bankový sektor je z veľkej časti vo 
vlastníctve zahraničných bankových skupín, 
z ktorých väčšina má sídlo v krajinách euro-
zóny. Vzhľadom na zložitú situáciu v banko-
vom sektore eurozóny je namieste otázka, ako 
môže prípadné ďalšie zhoršenie tejto situácie 
ovplyvniť stabilitu domácich bánk. Najvýznam-

nejšie banky na Slovensku majú právnu formu 
akciových spoločností s vlastnou právnou 
subjektivitou a ako také podliehajú domácim 
zákonom a regulačným pravidlám pre vlastný 
kapitál, likviditu, majetkovú angažovanosť, 
výkazníctvo, prevádzku a i. Zároveň je činnosť 
domácich bánk pod dohľadom Národnej ban-
ky Slovenska, pričom tento dohľad je koordi-
novaný aj s orgánmi dohľadu pre zahraničné 
materské inštitúcie. Znamená to, že existujú 
efektívne nástroje, ktoré dokážu obmedziť ri-
ziko ohrozenia ktorejkoľvek domácej banky 
z titulu prípadného úpadku jej materskej spo-
ločnosti. 
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V uplynulom období sme boli svedkami zhorše-
nia úverového hodnotenia významných talian-
skych bánk Intesa Sanpaolo a UniCredit zo stra-
ny ratingových agentúr. Tento pokles úverového 
ratingu sa automaticky premietol aj do poklesu 
úverového ratingu ich slovenských dcér. Zname-
ná to, že finančná sila matky nepriamo ovplyvňu-
je finančnú silu dcéry. Tento vplyv je vo všeobec-
nosti o to väčší, o čo väčšia je závislosť dcéry na 
zdrojoch od matky. Významné slovenské banky 
disponujú dostatkom domácich zdrojov pre svo-
ju úverovú činnosť (bližšie v kapitole 3).10 

10  V tomto prípade však zníženie kre-
ditného ratingu uvedených bánk 
súviselo so znížením ratingu krajiny 
– Talianska, a nie so zhoršením 
finančnej kondície týchto bánk.

Hlavné riziká z externého prostredia pre do-
mácu finančnú stabilitu:
•  pokles zahraničného dopytu predovšetkým 

z dôvodu zvýšených kreditných rizík vybra-
ných štátov eurozóny a ich negatívneho 
vplyvu na stabilitu bankového sektora, 

•  negatívny dopad zvýšeného systémové-
ho rizika v bankovom sektore eurozóny 
na úverovú aktivitu niektorých domácich 
bánk.
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Graf 10 Čisté finančné bohatstvo (% HDP)

Zdroj: Eurostat. 
Poznámka: Čisté finančné bohatstvo = finančné aktíva – pa-
síva.

2  VÝVOJ EKONOMIKY SR Z HĽADISKA VPLYVU  
NA FINANČNÚ STABILITU

2.1  CELKOVÝ VÝVOJ EKONOMIKY SR

Domáce makroekonomické podmienky sa v pr-
vom polroku 2011 vyvíjali vcelku priaznivo. Eko-
nomika pokračovala v raste. V roku 2011 NBS 
očakáva rast ekonomickej aktivity, ktorý by mal 
byť vzhľadom na konsolidáciu verejných financií
nižší ako v roku 2010. V prostredí očakávaného 
spomalenia rastu globálnej ekonomiky je aj vý-
hľad rastu domácej ekonomiky pre rok 2012 re-
vidovaný nadol.

Začiatkom roka vývoj konjunkturálnych indiká-
torov naznačoval zlepšenie krátkodobých vý-
hľadov, podnikateľská a spotrebiteľská dôvera 
však ku koncu sledovaného obdobia klesala, 
čo naznačuje spomalenie ekonomiky. Rast zis-
kovosti podnikov sa prejavil obnovením inves-
tičného dopytu. Obnovila sa aj úverová aktivita 
v niekoľkých sektoroch nefinančných podnikov.
Domácnosti na pomalý rast príjmov reagovali 
obmedzením spotreby a kumulovaním úspor 
vo forme finančných aktív, keď miera investícií
stagnovala.

V reakcii na hospodársku krízu v korporátnom 
sektore nastalo hľadanie alternatív financovania,
keď úverovanie z domáceho finančného sekto-
ra bolo nahrádzané financovaním z trhu alebo
vyšším využívaním interných zdrojov. Pokračo-
vanie tohto trendu by mohlo znamenať zmenu 
distribúcie úverového rizika v ekonomike. Zatiaľ 
nie je jednoznačné, či ide o dlhodobejší trend, 
alebo len krátkodobejšiu reakciu podnikov na 
nižšiu dostupnosť zdrojov v období recesie. 
Pokiaľ by proces disintermediácie pokračoval, 
potreba vyššieho využívanie vlastných zdrojov 
financovania by mohla mať dopady aj na spoma-
lenie rastu investícií.11

Určité zlepšenie zaznamenal vývoj verejných fi-
nancií, keď konsolidačné opatrenia priniesli po-
kles deficitu. Fiškálny výhľad je však vzhľadom
na nestabilitu domácej politickej scény v krát-
kodobom horizonte menej priaznivý. Slovensko 
si v opakovanej kríze dôvery v suverénne štá-
ty udržalo dôveru trhov, takže vývoj spreadov 

11  Finančná pozícia nefinančných
podnikov je analyzovaná v prílohe 2.

12  Čisté finančné bohatstvo = finanč-
né aktíva mínus pasíva.
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vládnych dlhopisov nebol výraznejšie negatív-
ne ovplyvnený. Významné ratingové agentúry 
v tomto turbulentnom období nezmenili pohľad 
na Slovensko.

Vývoj čistého finančného bohatstva12 inštitucio-
nálnych sektorov ekonomiky (graf 10) naznačuje, 
že v prvom polroku 2011 pretrvával trend rastu 
zadlženia, podmienený negatívnym príspevkom 
sektora verejnej správy. Pozícia nefinančných
podnikov sa mierne zlepšovala. Zadlženosť sek-
torov ekonomiky a ich finančná páka sa v roku
2011 zvýšila.

Zhoršenie finančnej pozície slovenských pod-
nikov v súvislosti s globálnou ekonomickou 
krízou bolo spojené s rastom finančnej páky. Aj
keď sa sektorová finančná páka zvýšila, ostáva
výrazne pod priemerom eurozóny (100 % HDP 
v 2010).

Pokles čistého finančného bohatstva a zvyšova-
nie finančnej páky naznačujú znižovanie schop-
nosti sektora vyrovnať sa s ekonomickými šokmi.
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Rast ekonomiky SR pokračoval, aj keď bol naďa-
lej nerovnomerný.

Reálny HDP vzrástol v prvom polroku 2011 me-
dziročne o 3,4 %. V štruktúre rastu dominoval prí-
spevok čistého exportu pri stagnácii domáceho 
dopytu. Domáci dopyt podporil najmä investič-

Graf 11 Sektorová finančná páka (%)

Zdroj: AMECO database, Eurostat, NBS.
1) Prognóza EK na rok 2011.
Poznámky: Domácnosti: pasíva/aktíva. Nefinančné spoločnosti:
dlhové pasíva/aktíva. Verejná správa: pasíva/príjmy.
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ný dopyt pri stagnácii spotrebiteľského dopytu 
a konečnej spotreby verejnej správy. Z minulého 
obdobia sa zachoval predstih rastu produktivity 
práce pred rastom reálnych miezd.

Rast cien sa podľa očakávaní zrýchlil.

Predpoklady akcelerácie inflácie, súvisiace do
veľkej miery s rastom cien komodít, najmä ener-
gií a potravín, ako aj vplyvom úpravy daní, sa 
naplnili. V prvom polroku 2011 sa miera inflácie
zvyšovala až na úroveň 4 %. Inflácia sa – po dlh-
šom období poklesu – začala zvyšovať aj vo vý-
robnom sektore.

Posilnenie eura spolu s vyššou infláciou zname-
nalo oslabenie cenovej konkurencieschopnosti. 

Cenová konkurencieschopnosť slovenského 
exportu, meraná indexom reálneho efektívne-
ho kurzu, sa v prvom polroku 2011 medziročne 
znížila. Prispel k tomu kladný inflačný diferenciál,
keďže v SR bola vyššia miera inflácie ako v kraji-
nách relevantných obchodných partnerov, ako aj 
nominálne posilnenie efektívneho kurzu.

Vonkajšia rovnováha sa vzhľadom na dynamic-
ký export zlepšila. 

Deficit bežného účtu klesol na úroveň 0,5 % HDP.
Prebytok obchodnej bilancie poklesol na 0,2 % 

Graf 12 Vývoj HDP (medziročná zmena, %)

Zdroj: ŠÚ SR, Eurostat.
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Graf 13 Vývoj produktivity práce a miezd 
(medziročná zmena, %)

Zdroj: ŠÚ SR.
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HDP pri raste objemu dovozu aj vývozu tovaru. 
Zlepšila sa bilancia služieb a bežných transferov. 
Vyššia ziskovosť podnikov sa premietla do opä-
tovného nárastu odlevu výnosov zahraničnými 
investormi prostredníctvom bilancie výnosov.

Pretrváva trend rastu hrubej zadlženosti voči za-
hraničiu. 

Hrubá zahraničná zadlženosť vzrástla na 
52,7 mld. € (78,1 % HDP). Podiel krátkodobého 
dlhu na celkovom hrubom zahraničnom dlhu 
poklesol na 55,1 %. Podiel verejného sektora 
na krátkodobom dlhu ku koncu polroka 2011 
poklesol (na 53 %) a vzrástol jeho podiel na dl-
hodobom dlhu (50 %). Dlžnícka pozícia SR voči 
zahraničiu sa v čistom vyjadrení mierne zvýšila. 

Konsolidácia rozpočtu priniesla prvé výsledky.

Deficit rozpočtu verejných financií dosiahol v pr-
vom polroku 2011 úroveň 1,578 mld. €. Priaz-
nivejší vývoj deficitu než sa očakávalo možno
pripísať lepšiemu výberu daní, ako aj reštrikcii na 
strane výdavkov. V roku 2011 sa očakáva deficit
vo výške 4,9 % HDP.

Cieľ dosiahnuť deficit na hranici 3% HDP v roku
2013 deklaruje vláda ako naďalej platný, pokračo-
vanie konsolidácie bude ale, vzhľadom na nestabili-
tu na politickej scéne, náročné.13 Rizikom napĺňania 

Graf 14 Financovanie bežného účtu  
(mld. EUR)

Zdroj: NBS.

Graf 15 Zahraničná zadlženosť (% HDP)

Zdroj: NBS.

konsolidačných zámerov je aj nízky rast ekonomiky 
vzhľadom na skutočnosť, že práve príspevok rastu 
HDP napomáhal SR v minulosti znižovať resp. udr-
žiavať dlhový pomer na stabilnej úrovni.

V štruktúre financovania verejnej správy dominova-
lo financovanie dlhovými cennými papiermi, mier-
ne vzrástlo financovanie krátkodobými úvermi.
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Graf 16 Deficit a dlh verejných financií SR
(% HDP)

Zdroj: Eurostat. 
Poznámka: Primárny deficit – deficit bez úrokových nákladov ob-
sluhy dlhu.
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13  V októbri 2011 bolo rozhodnuté 
o predčasných voľbách v marci 
2012.
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Pokračovanie krízy suverénnych štátov znamenalo 
rast nákladov financovania dlhu verejných financií.

Prehĺbenie krízy najviac zadlžených ekonomík 
eurozóny znamenalo v prvom polroku rast ná-
kladov financovania pre väčšinu krajín menovej
únie. Výnosy nemeckých dlhopisov, ktoré sú na-
ďalej vnímané ako bezpečná investícia, zazna-
menávali od druhého štvrťroka pokles, čo sa pre-

Graf 17 Dlh vybraných krajín eurozóny 
v roku 2011 (% HDP)

Zdroj: Prognóza EK.
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Graf 18 Finančné pasíva (mld. EUR )

Zdroj: NBS.
Poznámka: Transakcie kumulované za 4 štvrťroky.

Graf 19 Výnosy dlhodobých štátnych 
dlhopisov

Zdroj: Eurostat. 
1) SR voči Nemecku.
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mietlo do nárastu rizikovej prirážky na dlhopisy 
SR. Slovensko bolo vnímané ako krajina mimo 
ohrozenia, výnosy dlhopisov SR sa pohybovali 
mierne pod priemerom krajín eurozóny.

2.2  STREDNODOBÉ RIZIKÁ Z DOMÁCEHO 
MAKROEKONOMICKÉHO PROSTREDIA

Napriek zlepšeniu vývoja makroekonomických 
indikátorov v prvom polroku 2011 pokladáme 
stav domácej ekonomiky z hľadiska finančnej
stability naďalej za zraniteľný. Hlavné zdroje po-
tenciálnych rizík pre finančnú stabilitu v domá-
com prostredí identifikované v predchádzajú-
cich správach pretrvávajú. 

Riziká sú spojené najmä: 
•  s vývojom verejných financií,
•  s pretrvávaním neistoty okolo stredno-

dobého rastu,
•  s tým súvisiacim vývojom príjmov ekono-

mických sektorov.

Riziká z domáceho makroekonomického prostre-
dia sú naďalej významné.

V prvom polroku 2011 pokračoval rast domá-
cej ekonomiky, ktorý napomáhal stabilizovať 
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finančnú pozíciu sektorov ekonomiky. Toto
stabilizovanie domáceho prostredia nebu-
de mať pravdepodobne dlhodobejšie trvanie 
vzhľadom na prehlbovanie dlhovej krízy v eu-
rozóne, ako aj rast neistoty vývoja v globálnej 
ekonomike, ktorý sa v nasledujúcom roku prav-
depodobne bude premietať aj do domáceho 
prostredia. 

Vo fiškálnom sektore boli dosiahnuté prvé pozi-
tívne výsledky konsolidácie. Do budúcnosti ale 
existuje riziko prerušenia kontinuity zavádza-
ných opatrení vzhľadom na zvýšenú politickú 
neistotu.14 Tieto okolnosti by mohli znamenať 
riziko nielen pre splnenie konsolidačného zá-
väzku, ale pre celkovú udržateľnosť suverénnej 
dlhovej pozície SR. 

2.3  VÝVOJ V SEKTORE NEFINANČNÝCH 
KORPORÁCIÍ 

Financovanie nefinančných spoločností a do-
mácností úvermi naďalej rástlo, prevládalo 
financovanie dlhodobými zdrojmi (graf 20).
Financovanie finančných spoločností z domá-
ceho bankového sektora po stagnácii opätovne 
vzrástlo (podrobnejšie v časti 3.2). Tento vývoj 
bol podmienený uplatňovaním prísnejších úve-
rových štandardov bankami, ako aj nižším dopy-
tom po úveroch vzhľadom na menej priaznivé 

prostredie pre realizáciu investičných zámerov. 
Úvery domácnostiam vykázali aj v prvom polro-
ku 2011 mierny rast. Z novoposkytnutých úve-
rov domácnostiam rástli najmä úvery na bývanie 
a spotrebiteľské úvery.

Finančná pozícia podnikov hodnotená ich zisko-
vosťou sa zlepšovala.

Finančná pozícia podnikov je ovplyvnená tvor-
bou ich ziskov. Zisková prirážka sektora nefi-
nančných podnikov (kompenzácie/pridaná hod-
nota v s. c.) sa po prepade v roku 2009 opätovne 
zvyšovala. Vývoj ziskovej prirážky je podmiene-
ný kombináciou vplyvu vývoja reálnych miezd 
a produktivity práce. Rast ziskovej prirážky bol 
podmienený poklesom reálnych miezd pri za-
chovaní rastu produktivity (graf 21).

Zisky podnikov sa v prvom polroku 2011 zvyšo-
vali, ťahané priemyslom, obchodom a činnos-
ťami v oblasti nehnuteľností, v medziročnom 
porovnaní vzrástli o 7,9 % na 4 904 mil. €. Prístup 
podnikov k investovaniu a zadlžovaniu sa bol na-
ďalej opatrný. 

Indikátory podnikateľskej dôvery sa v prvom pol-
roku postupne oslabovali.

Pozitívny obrat v náladách vo väčšine odvetví, kto-
rý nastal v roku 2010, sa neudržal dlhodobejšie. 

14  Nezhody v koalícii vyústili do 
predčasných volieb v marci 2012.

Graf 20 Stav úverov podľa splatnosti  
(mld. EUR)

Zdroj: NBS, Štvrťročné finančné účty.

Graf 21 Zisková prirážka, produktivita práce 
a reálne mzdy (medziročná zmena, %)

Zdroj: ŠÚ SR. 
Poznámka: Zisková prirážka – index , rok 2000 = 100.
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Okrem odvetvia služieb, kde sa dôvera zvýšila nad 
hladinu dosiahnutú v roku 2010, sa nálady v ostat-
ných odvetviach menili opätovne smerom nadol. 

Zadlženosť nefinančných spoločností mierne po-
klesla

V prvom polroku 2011 nefinančné podniky zní-
žili svoju zadlženosť, keď finančné pasíva vzrástli

Graf 22 Produkcia, tržby a investície (index, 
ROMR = 100)

Zdroj: ŠÚ SR.

Graf 23 Konjunkturálne indikátory (saldo)

Zdroj: Eurostat.
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pomalšie ako finančné aktíva. V štruktúre finan-
covania opätovne rástol význam financovania
úvermi. Emisia akcií sa mierne znížila. Z hľadiska 
financovania podľa sektorov rástli úvery od do-
mácich bánk pri nižšom financovaní sa medzi
podnikmi navzájom. Rástol taktiež objem ob-
chodných úverov medzi podnikmi navzájom, 
pričom obchodné úvery prijaté zo zahraničia 
poklesli.

Graf 24 Financovanie podľa nástrojov 
(mld. EUR)

Zdroj: NBS. 
Poznámka: Transakcie kumulované za 4 štvrťroky.

Graf 25 Financovanie podľa sektorov 
(mld. EUR)

Zdroj: NBS.
Poznámka: Transakcie kumulované za 4 štvrťroky.

7

6

5

4

3

2

1

0

-1

-2

-3
2009

Dlhové cenné papiere
Akcie
Ostatné

Úvery
Obchodný úver
Pasíva

2010 2011

7

6

5

4

3

2

1

0

-1

-2

Finančné inštitúcie
Domácnosti
Pasíva

Podniky
Verejná správa
Zahraničie

2009 2010 2011



21
NBS

SPRÁVA O FINANČNEJ STABILITE
1. POLROK 2011

K A P I T O L A  2

Na strane finančných aktív udržiavali podniky
dostatočný objem likvidity (obeživo, vklady, krát-
kodobý dlh a krátkodobé cenné papiere), ktorá 
pokrývala objem krátkodobého dlhu (podľa ori-
ginálnej splatnosti).

2.4  VÝVOJ V SEKTORE DOMÁCNOSTÍ

Ekonomická situácia domácností bola naďalej 
menej priaznivá. 

Situácia na trhu práce sa v prvom polroku 2011 
pozvoľna konsolidovala, miera nezamestnanosti 
sa udržovala nad úrovňou 13 % a mierne rástla aj 
celková zamestnanosť. Z hľadiska kreditného ri-
zika domácností môžu byť problematické zmeny 
v štruktúre nezamestnaných smerom k vyšším 
príjmovým skupinám, vzhľadom na koncentrá-
ciu záväzkov voči bankám práve v stredných 
a vyšších príjmových skupinách obyvateľstva 
(podrobnejšie v časti 3.2). 

Vývoj disponibilných príjmov sa zlepšil, keď sa 
zvyšovali najmä príjmy z práce a podnikania, 
významné pre obsluhu záväzkov domácností, 
rástli tiež sociálne dávky. Nižšia spotreba do-
mácností znamenala opätovný rast miery úspor 
domácností, ktorá prevyšovala investičnú akti-

Graf 26 Štruktúra dlhu (%)

Zdroj: NBS. 
Poznámka: Dlh – bez ostatných záväzkov.

Graf 27 Stav likvidných aktív (mld. EUR)

Zdroj: NBS. 
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vitu domácností. Úspory domácnosti alokovali 
do finančných aktív. Rástli najmä termínované
vklady, pričom domácnosti najmä na konci pol-
roka presúvali prostriedky z rizikovejších ná-
strojov.

Graf 28 Miera úspor a investícií (%)

Zdroj ŠÚ SR. 
1) Anualizované. 
Poznámka: HDD – hrubý disponibilný dôchodok.
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Graf 29 Trh práce – nezamestnanosť 
a miera voľných pracovných miest (%)

Zdroj: ŠÚ SR. 
Poznámka: Miera voľných pracovných miest = počet voľných 
miest/(počet obsadených miest + počet voľných miest).
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Vyššia akumulácia finančných aktív ako rast zá-
väzkov znamenala, že čisté finančné aktíva do-
mácností naďalej rástli (graf 31).

Schopnosť domácností priebežne splácať dlhy 
(pasíva) vo vzťahu k disponibilným príjmom 

bola na agregátnej úrovni dostatočná. Kapa-
cita domácností vyrovnať sa s neočakávanými 
finančnými výdavkami je však pomerne obme-
dzená. Zo štatistického zisťovania SILC vyplýva, 
že približne dve tretiny domácností by mali 
problém znášať neočakávané výdavky. Bolo by 
to problémom nielen pre nízkopríjmové do-
mácnosti. Schopnosť platiť zvyčajné výdavky 
je podstatne lepšia, keďže uhrádzanie bežných 
výdavkov predstavuje finančný stres len pre
tretinu domácností. V skupine nízkopríjmových 
domácností má viac než polovica z nich ťažkosti 
so splácaním bežných záväzkov.

2.5  STREDNODOBÉ RIZIKÁ V SEKTORE 
NEFINANČNÝCH KORPORÁCIÍ 
A DOMÁCNOSTÍ

Finančná pozícia podnikov a domácností na ag-
regátnej úrovni v prvom polroku 2011 vykázala 
isté zlepšenie, keď sa čisté finančné bohatstvo
obidvoch sektorov mierne zvýšilo. Do budúcnos-
ti však naďalej pretrvávajú neistoty ohľadom dl-
hodobejšej perspektívy, ako to naznačuje vývoj 
indikátorov dôvery. 

Graf 30 Disponibilný príjem (medziročné 
zmeny, %)

Zdroj: ŠÚ SR.

Graf 31 Aktíva domácností (mld. EUR)

Zdroj: NBS. 
Poznámka: Transakcie kumulované za 4 štvrťroky.
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Strednodobé riziká súvisia najmä 
•  s neistou perspektívou finančnej pozície

nefinančných podnikov,
•  s pretrvávaním napätia v rozpočtoch za-

dlžených domácností, 
•  so slabým spotrebiteľským dopytom vzhľa-

dom na stagnáciu príjmov domácností.

Strednodobé riziká v sektore nefinančných spo-
ločností a domácností majú tendenciu pretrvá-
vať.

Sektor nefinančných spoločností v prvom pol-
roku pokračoval v obnove tvorby ziskov, najmä  
v časti ekonomiky orientovanej na export. Pretr-

Tabuľka 2 Schopnosť platiť zvyčajné a neočakávané výdavky (podiel domácností v %)

2005 2006 2007 2008 2009 2010

Schopnosť platiť zvyčajné výdavky

S veľkými ťažkosťami 12,5 12,4 10,7 11,6 11,1 11,5

S ťažkosťami 18,0 22,5 19,9 23,4 20,5 20,4

Domácnosti pod 60 % mediánu

S veľkými ťažkosťami 26,1 31,0 36,3 38,4 36,5 36,5

S ťažkosťami 21,2 28,5 29,2 27,2 24,6 25,9

Neschopnosť platiť neočakávané finančné
výdavky

59,3 49,1 43,3 38,51) 36,0 38,2

Pod 60 % mediánu 72,8 71,3 75,8 67,21) 68,3 71,8

Nad 60% mediánu 57,2 46,1 39,4 35,01) 32,1 33,6

Zdroj: Eurostat. 
1) Metodologická zmena.

vávajúci útlm domáceho dopytu môže negatívne 
ovplyvňovať tvorbu ziskov v odvetviach, ktoré sú 
od neho závislé.

Zadlženosť domácností ďalej narastala, ale bi-
lancia sektora domácností nepredstavovala pre 
finančnú stabilitu zdroj rizík. Situácia na trhu
práce a nepriaznivý vývoj príjmov domácností 
môže oslabovať bilanciu sektora. Opätovný rast 
úspor naznačuje opatrný prístup domácností 
k realizácií nových investícií. Pretrvávanie nízke-
ho rastu príjmov bude pravdepodobne naďalej 
tlmiť spotrebiteľský dopyt Možnosť refinancova-
nia úverov s kratšími fixáciami úrokovej sadzby
umožnila časti dlžníkov využiť výhodnejšie pod-
mienky financovania a nezvyšovať tak náklady
na obsluhu dlhu.
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Graf 32 Rentabilita vlastných zdrojov  
vo finančnom sektore meraná ROE (%)

Zdroj: NBS.

3  VÝVOJ A RIZIKÁ VO FINANČNOM SEKTORE

Pokračovanie celkovo pozitívneho vývoja slo-
venského hospodárstva a stále relatívne uvoľ-
nené menové podmienky v prvom polroku 2011 
sa odrazili na ďalšom zlepšení finančnej pozície
bankového sektora. Ziskovosť zvyšku finančné-
ho sektora sa tiež vyvíjala priaznivo, no vo väčši-
ne segmentov ešte zaostávala za jej hodnotami 
z predkrízového obdobia (graf 32). Zhoršujúci 
sa vývoj v globálnom prostredí bude v krátko-
dobom a strednodobom horizonte negatívne 
pôsobiť na kľúčových aktérov domáceho eko-
nomického prostredia. Prejaví sa to aj na raste 
rizík v slovenskom finančnom sektore. Výsledky
stresového testovania bankového sektora však 
indikujú jeho dobrú odolnosť voči takémuto sce-
náru vývoja. 

3.1  VÝKONNOSŤ BANKOVÉHO SEKTORA

Význam sektora domácností pre banky v pr-
vom polroku 2011 ďalej rástol. Rástli najmä 
nové úvery na bývanie, z ktorých veľká časť 
stále slúžila na refinancovanie starých úverov 
pri výhodnejších úrokových podmienkach. Vý-
raznejšie rástli aj nové úvery novým klientom. 
Okrem výhodných sadzieb k tomu prispel aj 

pokračujúci pokles cien nehnuteľností na bý-
vanie. 

Rastový trend pri financovaní domácností ban-
kami pokračoval aj v prvom polroku 2011. Tý-
kalo sa to najmä úverov na bývanie, no vo vy-
braných bankách rástli aj nové spotrebiteľské 
úvery (graf 33). Veľkú časť nových úverov na bý-
vanie banky poskytli klientom na refinancova-
nie starých úverov za výhodnejších podmienok. 
Potvrdzuje to aj nízky prírastok stavu úverov 
na bývanie v porovnaní s prírastkom nových 
úverov (graf 34). Z hľadiska finančnej stability
ide o pozitívny (aj keď len dočasný) jav,15 keďže 
domácnosti takto znižujú svoje zaťaženie úve-
rovými splátkami (graf 35). Súčasný nárast po-
dielu úverov s dlhšou dobou fixácie úrokových
sadzieb (od roku 2010) prispel k zníženiu stále 
vysokej citlivosti domácností na prípadný rast 
úrokových sadzieb. 

V prvom štvrťroku 2011 úrokové sadzby na 
nové úvery na bývanie buď stagnovali, alebo 
rástli v reakcii bánk na nárast trhových sadzieb. 
V druhom štvrťroku trhové sadzby pokračova-
li v raste, no sadzby pri dlhších fixáciách skôr
stagnovali. Dôvodom je konkurenčný tlak vy-
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Graf 33 Nové úvery domácnostiam  
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Zdroj: NBS.
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15  Priaznivý rozdiel medzi výškou 
úrokových sadzieb na nové úvery 
a zo stavu úverov bude s vysokou 
pravdepodobnosťou klesať, čo 
obmedzí priestor na refinancovanie
starých úverov.
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je to pomerne nízka úroveň, pre krajiny OECD sa 
pohybuje väčšinou na úrovni 150 – 170 %. 

O udržateľnosti aktuálnej úrovne dlhu vypovedá 
indikátor úrokového krytia (graf 71). Vývoj úro-
kového krytia, definovaného ako pomer zisku
pred zdanením a úrokmi voči úrokovým výdav-
kom naznačuje, že po reštrukturalizácii v roku 
2001 podniky generovali dostatočné príjmy na 
splácanie. Dynamickejší rast úverovania od roku 
2006 znamenal dočasné zhoršenie indikátora, 
ktoré bolo skorigované.

Úvery v cudzej mene neboli v SR pred rokom 
2009 výraznejšie používané. Väčšina financova-
nia v cudzej mene bola denominovaná v eure. 
Po vstupe do eurozóny tak kurzové riziko bolo 
do veľkej miery odstránené. Vzhľadom na orien-
táciu na krajiny eurozóny získali podniky mož-
nosť emitovať v zahraničí dlh v domácej mene.

2.2 TRENDY VÝVOJA FINANČNÝCH AKTÍV 
A PASÍV NA ZÁKLADE ŠTVRŤROČNÝCH 
FINANČNÝCH ÚČTOV

V tejto časti na základe makrofinančných indi-
kátorov likvidity a zadlženosti, konštruovaných 
zo štvrťročných finančných účtov, odsledujeme
krátkodobé správanie sektora nefinančných

Graf 70 Dlhové indikátory (%)

Zdroj: Eurostat. 
Poznámka: Dlh – bez obchodných úverov.

Graf 71 Úrokové krytie (koeficient)

Zdroj: Eurostat.  
Poznámka: Hrubý prevádzkový prebytok/úroky platené.
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podnikov, jeho reakciu na vývoj ekonomiky na 
agregátnej úrovni a možné riziká, ktoré v tomto 
období vznikali. 

Od roku 2005 finančné aktíva podnikov dyna-
micky rástli. Dominantný bol príspevok rastu 
majetkových cenných papierov a rast pohľadá-
vok v rámci obchodných úverov (grafy 72, 73). 

Graf 72 Medziročné zmeny aktív (%)

Zdroj: Eurostat . 
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Rástli taktiež likvidné aktíva – obeživo a vkla-
dy, ako aj širšie definované likvidné aktíva 
vrátane krátkodobých úverov a krátkodobých 
dlhových cenných papierov. V roku 2008 a za-
čiatkom roku 2009 bol vývoj likvidných aktív 
čiastočne ovplyvnený zavedením eura, keď 
podniky substituovali medzi držbou obeživa 
a vkladov35. 

Graf 73 Príspevky k rastu aktív (p. b.)

Zdroj: Eurostat.
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35  Koncom roku 2008 podniky znižo-
vali držbu obeživa a zvýšili objem 
vkladov, v prvom štvrťroku 2009 sa 
vklady opätovne premiestňovali do 
obeživa. 

Výrazný pokles likvidity v roku 2009 zrejme sú-
visel s výpadkom tržieb podnikov vzhľadom na 
spomaľovanie ekonomickej aktivity v SR, keď už 
v posledných mesiacoch roku 2008 klesali tržby 
všetkých hlavných odvetvových skupín. Naj-
výraznejší medziročný prepad tržieb podnikov 
nastal začiatkom roka 2009, keď sa blížil k 25 % 
(Lalinský, 2009).

Od roku 2008 zároveň rástol objem poskytnu-
tých úverov – medzi podnikmi navzájom aj voči 
zahraničiu (graf 75, tabuľka 12). Tento vývoj by 
bolo možné vysvetliť tým, že podniky, ktoré 
mali likvidné prostriedky, poskytovali úvery 
svojim obchodným partnerom/subdodávate-
ľom, ktorí boli v horšej finančnej pozícii. V roku
2010 sa obnovil rast všetkých zložiek finanč-
ných aktív, aj keď viac rástli dlhodobé než lik-
vidné aktíva.

Graf 74 ilustruje vývoj likviditnej pozície pod-
nikov. Táto je meraná dvoma indikátormi. Už-
šia likvidita je definovaná ako obeživo a vklady
v pomere ku krátkodobému dlhu. Širší indikátor 
likvidity zahŕňa aj krátkodobé úvery a krátko-
dobé dlhové cenné papiere. S výnimkou recesie 
v roku 2009 podniky držali taký objem krátkodo-
bých finančných aktív, ktorý postačoval na krytie
krátkodobého dlhu (pomer likvidita/krátkodobý 
dlh presahoval 1). 

Graf 74 Dlh a likvidita (mld. EUR) 

Zdroj: Eurostat.
Poznámka: OV = obeživo a vklady, Likvidita =  OV+krátkodobé dlho-
vé CP a úvery . 
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Graf 75 Úvery poskytnuté (mld. EUR)

Zdroj: Eurostat.   
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VÝVOJ PASÍV

V reakcii na recesiu podniky zmenili správanie, 
aby sa prispôsobili zhoršenému ekonomickému 
prostrediu. Prírastok financovania z externých
zdrojov kulminoval v roku 2006, potom sa po-
stupne znižoval (graf 76).

Zmeny vo financovaní jednotlivými kategóriami
nástrojov od roku 2008 (graf 78) znamenali vyš-
šie financovanie majetkovými cennými papiermi
pri poklese financovania dlhovými nástrojmi.
Klesalo financovanie úvermi (najmä z finančné-
ho sektora) pri zvýšení financovania dlhovými
cennými papiermi. Určitú vyrovnávaciu úlohu 
zohrávali ostatné záväzky. Výpadok financova-
nia úvermi čiastočne nahrádzal obchodný úver 
(a preddavky), ale rástla najmä kategória Ostat-
né. Táto má charakter oneskorených platieb a ich 
rast naznačuje zhoršenie platobnej disciplíny 
podnikov v období recesie.

Obmedzovanie, resp. pokles úverov od väčšiny 
veriteľov (graf 79) znamenal, že ostatné formy 
financovania slúžili ako substitút úverovému
financovaniu. Všeobecne sa predpokladá, že
menšie firmy majú procyklickejší vývoj financo-
vania ako väčšie firmy. V čase recesie majú vyššiu
tendenciu využívať obchodné úvery (ku ktorým 
majú jednoduchší prístup ako k úverovému fi-

Graf 76 Medziročné zmeny pasív (%)

Zdroj: Eurostat. 
Poznámka: Dlh2 – dlhové cenné papiere, úvery, ostatné záväzky.

Graf 77 Príspevky k rastu pasív (p. b.)

Zdroj: Eurostat.

nancovaniu od bánk). Využívajú ho ako rezervu 
(buffer), ktorý znižuje negatívne dopady finanč-
ného obmedzenia a tak „vyhladzuje“ cyklický 
vplyv reálnej a finančnej aktivity v čase recesie.

Vývoj zadlženosti voči vlastnému imaniu (pomer 
D/E) bol ovplyvnený tým, ako podniky redukovali 
rast dlhov a zároveň zvyšovali emisiu akcií. V roku 
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Graf 78 Financovanie podnikov (mld. EUR)

Zdroj: NBS. 
Poznámka: Transakcie kumulované za 4 štvrťroky.
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Graf 79 Úvery – podľa sektorov (mld. EUR)

Zdroj: NBS. 
Poznámka: Transakcie kumulované za 4 štvrťroky.

2006 výrazná emisia akcií prispievala k zníženiu 
pomer D/E. Dynamický nárast dlhového financo-
vania sa premietol do nárastu indikátora a pokles 
úverov znamenal znižovanie D/E od 2009.

Zmena v podiele financovania medzi dlhom
a majetkovými cennými papiermi prebiehala 
najmä vo veľkých a zahraničím vlastnených pod-
nikoch. Na tento vývoj mali zrejme vplyv dopy-
tové aj ponukové faktory – nižšia ponuka bánk 
aj nižší dopyt podnikov po úveroch. V prípade 
malých a stredných podnikov bol problémom 
hlavne prístup k úverovým zdrojom, keď podiel 
neúspešných žiadostí o úvery v roku 2010 bol 
vyšší než v roku 2007 (Eurostat 2010).

Indikátor dlh/finančné aktíva meria, aká časť fi-
nančných aktív je financovaná prostredníctvom
dlhu. Rast tohto indikátora naznačuje rastúce 
riziko pre firmy, ak by veritelia žiadali napríklad
predčasné splatenie dlhu. V SR bol dlh v pomere 
k finančným aktívam aj v období recesie nižší ako
1, čiže dlh nepresiahol výšku finančných aktív.

VZŤAH MEDZI ZMENOU ŠTRUKTÚRY FINANČNÝCH AKTÍV 
A PASÍV A REÁLNOU EKONOMIKOU

Interakcie medzi finančnou štruktúrou – finanč-
nými tokmi a bilančnými indikátormi na jednej 
strane a cyklickým vývojom reálnej ekonomiky 
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– a ich intenzitu možno zhodnotiť pomocou his-
torických korelácií. 

Pri hodnotení vzťahu medzi finančnými aktí-
vami a pasíva podnikov a reálnou ekonomikou 
treba mať na zreteli skutočnosť, že medzi nimi 
zrejme existuje endogenita. Rozhodnutia firiem

Graf 80 Finančná páka (koeficient)

Zdroj: Eurostat.
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Graf 81 HDP a príspevky k rastu (p. b.)

Zdroj: ŠÚ SR.
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Graf 82 Štruktúra dlhu – veritelia (%)

Zdroj: NBS. 
Poznámka: Ostatné finančné inštitúcie – ostatní finanční sprostred-
kovatelia, finančné pomocné inštitúcie, penzijné fondy a poisťova-
cie spoločnosti.
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o realizácii investičných zámerov vstupujú do 
vývoja makroveličín ako HDP a zároveň makro-
prostredie ovplyvňuje finančné výsledky podni-
kov.

V tabuľke 11 sú uvedené maximálne zistené ko-
relácie medziročných zmien vybraných finanč-
ných nástrojov, indikátorov likvidity a finančnej
páky s makroekonomickými premennými. Ako 
premenné charakterizujúce hospodársky cyklus 
sme zvolili medziročné zmeny HDP a príspevky 
tvorby hrubého fixného kapitálu (THFK) a expor-
tu (EX) ku zmene HDP36. 

Najvyššiu mieru korelácie vykázal vzťah medzi 
zmenou úverov (oneskorenou o tri štvrťroky) 
a HDP. Úvery podnikom v SR vykazujú podobný 
procyklický vývoj ako v krajinách eurozóny (ECB 
2011)37. 

Vysoké korelácie vykázala aj zmena ostatných zá-
väzkov (s predstihom jedného štvrťroka), najmä 
s príspevkom exportu k rastu HDP. V rámci ostat-

Tabuľka 11 Korelácie vybraných finančných nástrojov a indikátorov (korelačné koeficienty)

HDP Príspevok THFK Príspevok exportu Príspevok THK

Δ (Úvery) 0,89 0,86 0,80 0,67

Δ(Krátkodobé úvery) 0,82 0,82 0,80 0,58

Δ(Dlhodobé úvery) 0,86 0,81 0,73 0,67

Δ(Dlh) 0,79 0,86 0,69 0,67

Δ(Ostatné záväzky) 0,76 0,76 0,81 0,56

Δ(Aktíva likvidné) 0,74 0,69 0,81 0,61

Δ(Aktíva) 0,72 0,62 0,81 0,51

Δ(Pasíva) 0,59 0,59 0,59 0,41

Δ(Majetkové cenné papiere) 0,51 0,56 0,68 0,36

Kótované akcie 0,24 0,15 0,01 0,14

Nekótované akcie 0,51 0,56 0,68 0,36

Δ(Deriváty) 0,39 0,47 0,17 0,37

Δ(Dlhové cenné papiere) 0,02 0,23 0,25 0,16

Krátkodobé -0,25 -0,12 -0,18 0,05

Dlhodobé -0,09 0,16 0,19 -0,01

Dlh/aktíva -0,82 -0,81 -0,85 -0,67

Dlh/A-1 -0,78 -0,78 -0,76 -0,61

Likvidita/dlh 0,74 0,77 0,75 0,58

Likvidita/krátkodobý dlh 0,72 0,79 0,75 0,57

Pasíva/finančné aktíva -0,73 -0,50 -0,77 -0,56

Dlh/pasíva -0,72 -0,80 -0,75 -0,60

D/E -0,71 -0,78 -0,77 -0,58

Zdroj: Výpočty NBS. 
Poznámka: THFK – tvorba hrubého fixného kapitálu, THK – tvorba hrubého kapitálu.

36  V tabuľke 11 sú uvedené aj 
korelácie voči medziročnej zmene 
príspevku tvorby fixného kapitálu
(TFK), ktoré sú však slabšie. 

37  Analýza ECB (2011) za obdobie 
1990-2010 uvádza korelácie medzi 
úvermi korporátnemu sektoru 
a HDP na úrovni 0,7 s oneskorením 
troch štvrťrokov.
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ných záväzkov majú s vývojom exportu úzky 
súvis najmä obchodné úvery voči zahraničiu, 
podobne na strane aktív sú ostatné pohľadávky 
voči zahraničiu naviazané na vývoj importu (NBS, 
2010). Predstih pred vývojom hospodárskeho 
cyklu zrejme súvisí s tým, že obchodné úvery 
majú vzťah k novým objednávkam a ich vývoj 
má charakter predstihového indikátora.

Výrazné korelácie s vývojom reálnej ekonomiky 
vykázal tiež dlh/finančné aktíva, likvidita/krát-
kodobý dlh, dlh/pasíva a pomer D/E. V prípade 
dlhových cenných papierov ale väzba na vývoj 
reálnej ekonomiky chýba. Vzhľadom na pomer-
ne krátke analyzované obdobie bude potrebné 
stabilitu zistených korelácii odsledovať na budú-
com vývoji.

VPLYV PRECENENÍ

Zmeny objemu aktív a pasív podnikov boli okrem 
finančných transakcií ovplyvnené aj zmenou cien
niektorých trhových nástrojov (ktoré sú vo štvrť-
ročných účtoch ohodnotené trhovými cenami). 
V súvislosti s krízou nastal aj určitý pokles trhovej 
hodnoty aktív – najmä akcií. Vplyvom precene-
nia finančných nástrojov nefinančných podnikov
došlo k určitým záporným preceneniam. V po-
rovnaní s krajinami EÚ, ktoré sa financujú v pod-
statne vyššej miere z trhu, však bol dopad zápor-
ných precenení podstatne nižší (Eurostat 2010).

V menšej miere nastal proces deleveregingu 
(graf 80), keď podniky redukovali predošlé vy-
soké úrovne dlhu naakumulované v období bo-
omu. V porovnaní s vyspelými ekonomikami je 
však miera deleveragingu v SR pomerne nízka. 
McKinsey Global Institute (2009) ako deleveraging 
hodnotí pokles dlhového pomeru aspoň o 10 % 
v priebehu troch rokov. V tomto rozsahu delevera-
ging podnikového sektora v SR nenastal. Mierne 

sa však menila štruktúra veriteľov ako ilustruje 
tabuľka 12. 

Proces disintermediácie možno taktiež hodno-
tiť ako obmedzený. Došlo k poklesu využíva-
nia zdrojov od ostatných finančných inštitúcií
a v prípade financovania peňažnými finančnými
inštitúciami sa pohyby, ktoré nastali medzi rokmi 
2009 – 2010 v roku 2011 skorigovali, pri obnove-
ní financovania dlhovými nástrojmi. Intenzívnej-
šie financovanie medzi podnikmi navzájom, evi-
dentné od konca roku 2008, sa v prvom polroku 
2011 zmiernilo (graf 82, tabuľka 13). 

VÝVOJ V BILANCII PODNIKOV V KONTEXTE TRENDOV 
V KRAJINÁCH EUROZÓNY

Podnikový sektor v SR mal v porovnaní s kraji-
nami eurozóny pred krízou čisté finančné aktíva
v pomere k HDP na pomerne vysokej úrovni38. Re-
akcia bilancií podnikového sektora na krízu bola 
v iných ekonomikách výraznejšia. Popri skupine 
krajín, ktoré výrazne znižovali objem pasív voči 
finančným aktívam (Holandsko, Grécko, Belgic-
ko, Fínsko) existovala aj druhá skupina (tvorená 
hlavne Estónskom, Portugalskom, Španielskom), 
v ktorej sa pozícia podnikového sektora zhoršo-
vala alebo konsolidovala menej výrazne.

V kontexte vývoja v krajinách eurozóny tak po-
hyby v bilancii sektora nefinančných podnikov
boli pomerne obmedzené. Slovensko nemožno 
priradiť ku krajinám, kde prebiehal výrazný pro-
ces deleveragingu.

2.3  ZADLŽENOSŤ A LIKVIDITA NA ÚROVNI 
ODVETVÍ

V tejto časti vývoj makroindikátorov skonfron-
tujeme s trendom vývoja menej agregovaných 

Tabuľka 12 Podiely sektorov na financovaní dlhovými nástrojmi (%)

2011 2010 2009 2008 2006 2004

Finančné inštitúcie 57,2 55,7 60,3 56,1 51,7 47,6
PFI 48,9 47,4 48,8 46,5 51,3 47,0
Ostatné finančné inštitúcie 8,2 8,3 11,5 9,5 0,3 0,6
Nefinančné podniky 3,8 4,5 3,5 5,6 2,0 2,8
Zahraničie 34,2 35,9 32,4 34,1 41,3 39,0
Verejná správa 4,4 3,4 3,4 3,8 4,8 10,5

Zdroj: NBS. 
Poznámky: Štvrťročné finančné účty, 2004-2010 4. štvrťrok, 2011 prvý polrok. Dlhové nástroje – dlhové CP a úvery.

38  Nefinančné podniky pracujú
prevažne s cudzími zdrojmi, preto 
sú väčšinou v pozícii netto dlžníka.
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Tabuľka 13 Podiely sektorov na financovaní podnikov (%)
2011 2010 2009 2008 2006 2004

PFI
Pasíva 14,0 13,5 14,9 13,8 12,2 12,5
Cenné papiere okrem akcií 32,6 24,2 52,6 14,4 27,5 31,6

Krátkodobé 17,3 14,4 1,0 0,0 0,9 0,8
Dlhodobé 27,2 18,9 39,3 22,8 23,3 33,5

Úvery 49,3 48,1 48,7 48,2 52,7 48,3
Krátkodobé 59,4 53,6 56,8 51,2 59,0 59,0
Dlhodobé 44,9 45,6 44,6 46,8 49,0 42,4

Ostatné finančné inštitúcie
Pasíva 2,5 2,5 3,7 3,0 0,3 0,5
Cenné papiere okrem akcií 10,8 7,2 7,9 3,2 5,7 6,9
Úvery 8,2 8,3 11,6 9,9 0,0 0,0
Nefinančné podniky
Pasíva 32,9 33,3 33,9 34,1 35,5 32,0
Cenné papiere okrem akcií 15,6 11,5 9,6 49,5 3,2 4,2

Krátkodobé 76,4 58,3 90,0 97,4 15,0 11,6
Dlhodobé 9,8 7,7 7,5 4,4 2,4 3,4

Úvery 3,6 4,3 3,4 3,3 2,0 2,6
Krátkodobé 6,4 9,4 7,4 7,3 3,5 4,8
Dlhodobé 2,3 2,1 1,4 1,4 1,0 1,5

Akcie a ostatné podiely 35,5 35,2 39,1 37,1 37,8 31,6
Ostatné záväzky 65,7 67,9 66,0 67,6 64,3 62,9

Obchodný úver 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

Zahraničie
Pasíva 38,9 39,5 36,2 37,6 40,0 39,7
Cenné papiere okrem akcií 7,8 34,2 22,8 19,4 50,8 41,0

Krátkodobé 0,0 21,4 3,4 1,9 6,5 0,0
Dlhodobé 9,5 38,3 32,1 38,5 59,3 47,3

Úvery 34,7 36,0 32,6 34,9 40,7 38,8
Krátkodobé 28,3 30,4 27,4 33,3 34,3 23,1
Dlhodobé 37,5 38,4 35,3 35,7 44,5 47,4

Akcie a ostatné podiely 47,6 47,6 43,9 45,6 45,0 49,2
Ostatné záväzky 24,3 23,7 23,6 22,5 27,2 22,2
Obchodný úver a preddavky 30,7 29,6 29,1 28,0 36,5 31,2
Verejná správa
Pasíva 10,4 9,9 9,5 10,0 10,6 13,4
Cenné papiere okrem akcií 32,9 22,7 7,0 13,5 12,4 15,8

Krátkodobé 5,7 5,1 3,8 0,5 59,0 87,2
Dlhodobé 39,9 26,4 9,7 27,7 9,4 7,0

Úvery 3,9 2,9 3,3 3,3 4,3 10,0
Krátkodobé 0,1 0,1 0,0 0,1 2,6 12,7
Dlhodobé 5,5 4,1 5,0 4,8 5,3 8,6

Akcie a ostatné podiely 16,5 16,6 16,5 16,7 16,8 18,7
Ostatné záväzky 3,5 1,7 1,8 1,8 2,1 6,4

Ostatné 16,8 8,3 9,6 9,1 8,2 22,0
Domácnosti a NISD
Pasíva 1,4 1,4 1,7 1,6 1,4 1,9
Ostatné záväzky 5,5 5,7 7,3 6,9 5,2 6,9

Ostatné 22,9 24,8 32,2 31,1 15,7 11,8
Zdroj: NBS. 
Poznámka: Podiely sektorov na celkovom objeme financovania v rámci jednotlivých finančných nástrojov a ich podkategórií.
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Tabuľka 14 Podiely sektorov na finančných aktívach podnikov (%)

2011 2010 2009 2008 2006 2004

PFI
Aktíva 17,2 18,2 19,1 20,8 21,4 21,0
Obeživo a vklady                98,9 96,3 95,4 97,0 97,8 99,0

Obeživo1)                      100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Prevoditeľné vklady              99,0 99,0 98,8 98,9 99,5 99,6
Ostatné vklady      98,0 89,4 86,0 93,8 95,2 98,1

Cenné papiere okrem akcií 1,4 1,7 5,2 9,2 10,6 3,1
Finančné deriváty 28,2 28,1 58,2 42,6 84,0 98,2

Ostatní finanční  
sprostredkovatelia
Aktíva 0,01 0,01 0,01 0,01 0,00 0,01
Nefinančné podniky
Aktíva 56,3 57,4 59,3 59,4 59,4 53,3
Cenné papiere okrem akcií 2,5 2,8 30,3 3,6 2,5 3,9

Krátkodobé 64,2 62,5 72,8 35,7 7,1 4,6
Dlhodobé 1,3 1,8 2,3 2,6 2,0 3,8

Úvery 28,3 43,8 36,7 45,2 19,4 19,0
Krátkodobé 21,9 40,1 34,6 49,3 25,8 38,9
Dlhodobé 43,1 53,3 43,1 36,7 13,1 10,0

Akcie a ostatné podiely 86,6 88,0 90,0 93,3 95,3 89,9
Ostatné pohľadávky 67,0 67,4 66,6 64,2 68,3 64,8

Obchodný úver 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

Zahraničie
Aktíva 18,6 17,0 16,5 13,7 13,2 15,7
Obeživo a vklady                0,6 3,1 4,0 2,0 1,6 0,8

Ostatné vklady      1,7 10,3 14,0 5,4 3,9 1,9
Cenné papiere okrem akcií 20,5 10,6 22,0 23,2 24,9 34,5

Krátkodobé 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
Finančné deriváty 71,8 71,9 41,8 57,4 16,0 1,8

Úvery 71,0 53,8 59,4 47,2 48,5 26,3
Krátkodobé 77,5 59,2 60,5 50,1 70,1 61,0
Dlhodobé 55,9 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 pohľadávky 24,0 25,8 24,6 23,0 24,1 24,6
Obchodný úver a preddavky 28,8 30,5 29,4 28,3 30,9 31,4
Verejná správa
Aktíva 5,7 5,7 3,1 3,3 4,0 6,9
Cenné papiere okrem akcií 75,6 84,8 42,6 63,9 62,0 58,5

Krátkodobé 35,8 37,5 2,5 15,2 0,0 89,2
Dlhodobé 80,5 91,5 73,6 85,7 78,6 49,4

Úvery 0,0 1,6 3,2 6,7 31,5 54,6
Krátkodobé 0,0 0,0 4,3 0,0 3,4 0,0
Dlhodobé 0,0 5,8 0,0 20,4 59,4 79,4

Akcie a ostatné podiely 4,1 2,8 2,8 2,3 2,7 4,1
Ostatné pohľadávky 6,3 3,4 4,5 2,0 3,2 5,2
Ostatné 5,7 5,7 3,1 3,3 4,0 6,9

Zdroj: NBS.
1) Voči NBS. 
Poznámka: Podiely sektorov na celkovom objeme jednotlivých finančných nástrojov a ich podkategórií.
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údajov na úrovni odvetví a v členení podľa veľ-
kosti podnikov na základe údajov z databázy 
Univerzálny register plus (UR+). Databáza má 
široké pokrytie – obsahuje údaje z účtovných 
závierok podnikateľských subjektov účtujúcich 
v systéme podvojného účtovníctva, ktoré sú prí-
lohou k daňovým priznaniam. 

Kritériom pre veľkosť podniku je výška majetku. 
Podniky s majetkom do 1,6 mil. € patria medzi 
malé podniky, podniky s majetkom medzi 1,6 až 
5 mil. € sú zaradené medzi stredné podniky a pod-
niky s majetkom nad 5 mil. € sú označené ako veľ-
ké. Z databázy možno získať údaje o stredných 
hodnotách (kvartiloch) vybraných finančných in-
dikátorov. Mediánové hodnoty sú vhodné na cha-
rakteristiku finančného zdravia reprezentatívnej
firmy (polovica všetkých hodnotených podnikov
v odvetví dosahuje hodnotu daného indikátora). 
Na rozdiel od priemerných hodnôt sú ale výsledky 
najmä veľkých podnikov (je ich podstatne menej 
ako malých podnikov), ktorých pozícia môže byť 
pri šírení šokov významnejšia, v mediánových 
hodnotách menej „viditeľné“. Toto obmedzenie je 
potrebné mať na zreteli pri hodnotení výsledkov.

Vývoj indikátorov je podmienený špecifickými
charakteristikami odvetví, preto viac ako úroveň 
konkrétneho indikátora nás zaujíma pohyb v ča-
se, teda či sa na úrovni mediánového podniku 
v odvetví vývoj zlepšil alebo zhoršil.

Graf 83 Netto finančné aktíva (% HDP)

Zdroj: Eurostat . 
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Graf 84 Netto finančné aktíva (% HDP)

Zdroj: Eurostat. 
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Likvidita 2. stupňa (graf 85) vyjadruje mieru 
krytia krátkodobých dlhov podniku celkovým 
krátkodobým majetkom (krátkodobý majetok 
– zásoby / krátkodobé cudzie zdroje). Rast in-
dikátora znamená rast likvidity. Malé podniky 
vykazovali všeobecne vyššiu úroveň likvidity 
ako väčšie podniky. Po poklese v roku 2009 na-
stalo v sledovaných odvetviach, okrem činností 

Graf 85 Likvidita 2. stupňa (koeficient)

Zdroj: UR+. 
Poznámka: Krátkodobý majetok – zásoby / krátkodobé cudzie 
zdroje roky, 2008-2010.
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v oblasti nehnuteľností, zlepšenie vývoja indi-
kátora.

Z ukazovateľov zadlženosti možno kvantifikovať
mieru použitia cudzieho a vlastného kapitálu 
pomocou ukazovateľa finančnej páky (aktíva/
vlastné imanie)39 Tento indikátor nepriamo ho-
vorí o zadlženosti podniku (rastie so zadlženos-

Graf 86 Likvidita 2. stupňa (koeficient)

Zdroj: UR+. 
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ťou). Po všeobecnom zvýšení finančnej páky
na úrovni mediánu v roku 2009 nastal v ďalšom 
roku mierny pokles (graf 88). Tomuto obrazu sa 
vymykal len vývoj v odvetví činnosti v oblasti 
nehnuteľností, kde sa finančná páka nepretržite
zvyšovala.

Finančná páka na úrovni mediánu nie je v prípa-
de malých firiem jednoznačne nižšia v porovnaní
s väčšími podnikmi, čo by svedčalo o širších mož-
nostiach väčších firiem financovať sa nedlhovými
financiami, ako sú interné zdroje a akcie.

Úrokové krytie (zisk pred zdanením + nákladové 
úroky /nákladové úroky) sa v sektore dopravy 
a činností v oblasti nehnuteľností v roku 2009 
prepadlo do záporných hodnôt (graf 89). Podniky 
s úrokovým krytím nižším ako 1 nie sú schopné 
generovať dostatočné príjmy na splácanie úro-
kov. To znamená, že vo viac ako polovici podnikov 
týchto dvoch odvetví nebol v roku 2009 vytvore-
ný zisk, ktorý by pokrýval platbu úrokov. Ostatné 
odvetvia v roku 2010 vykázali zlepšenie, keď uka-
zovateľ vzrástol nad 1 aj v odvetví dopravy. 

Tokové zadlženie vypovedá o tom, za koľko ro-
kov podnik splatí svoje dlhy vyprodukovanými 
zdrojmi (graf 90). Podobne ako predchádzajú-
ce prezentované indikátory, aj tento naznačuje 
zlepšenie situácie v podnikovom sektore, kto-

Graf 87 Finančná páka podľa velkosti 
(koeficient)

Zdroj: UR+.
Poznámka: Obdobie 2008 – 2010.

7,0

6,5

6,0

5,5

5,0

4,5

4,0

3,5

3,0

2,5

2,0

1,5

1,0

Priemyselná výroba
Obchod
Doprava
Poľnohospodárstvo

Malé podniky Veľké podniky

Stavebníctvo
Informácie
Nehnuteľnosti

Stredné podniky

(8,7)

Graf 88 Finančná páka podľa odvetví 
(koeficient)

Zdroj: UR+.
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39  V tejto definícii aktíva zahrňujú
finančné aj nefinančné aktíva
podniku.
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rému sa ale vymyká odvetvie činnosti v oblasti 
nehnuteľností.

ZÁVERY

Nefinančné podniky v SR neboli po roku 2005
na agregátnej úrovni vystavené kriticky význam-
ným bilančným rizikám. Podnikový sektor nebol 
ani v čase recesie – v porovnaní s ostatnými kra-
jinami eurozóny – nadmerne zadlžený. Menová 
štruktúra dlhových záväzkov, vzhľadom na člen-
stvo v eurozóne nebola na agregátnej úrovni 
riziková40 (aj keď rizikom môže byť práve úzka 
orientácia na eurozónu, bez širšej diverzifikácie,
vzhľadom na zhoršovanie suverénnej pozície 
krajín eurozóny).

Vysoký podiel financovania ostatnými záväzka-
mi zrejme predstavoval „nárazník“, ktorý pod-
niky využívali na zníženie negatívneho dopadu 
obmedzenejšieho financovania počas recesie.
Podniky tým kompenzovali cyklickosť vývoja 
reálnej a finančnej aktivity. V období zvýšenej
neistoty a nižšej stability ekonomického prostre-
dia sa firmy vo vyššej miere správali ako finanční
sprostredkovatelia medzi sebou. 

Vzhľadom na informačnú asymetriu (medzi veri-
teľmi a dlžníkmi) je otvorenou otázka, či koope-
rujúce podniky nemajú o sebe lepšie informácie, 
než je tomu v prípade, ak medzi nich vstupujú 

Graf 89 Úrokové krytie (koeficient)

Zdroj: UR+.

Graf 90 Tokové zadlženie (roky)

Zdroj: UR+. 
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finanční sprostredkovatelia. Podniky môžu byť
tiež schopné v prípade zlyhania dlžníka lepšie 
využiť kolaterál ako banky.

Cyklickosť vývoja niektorých indikátorov likvidi-
ty a zadlženosti sa prejavila aj v dátach na úrovni 
odvetví. Existujú rozdiely v pozícii podnikov pod-
ľa ich veľkosti. Pozitívom je skutočnosť, že v roku 
2010 sa zlepšili výsledky indikátorov likvidity 
a zadlženia pre väčšinu sledovaných odvetví.

Proces deleveragingu v SR je v medzinárodnom 
kontexte pomerne nízky. Pohyby v bilanciách 
slovenského podnikového sektora boli nižšie aj 
vzhľadom na nižšie efekty ocenení a ostatných 
zmien objemu.

Podiel financovania domácimi bankami resp.
domácimi finančnými sprostredkovateľmi sa
v absolútnych objemoch mierne znížil. Relatív-
ny význam domáceho finančného sektora však
výraznejšie neklesol. V roku 2011, po opätov-
nom raste ekonomiky, nastal nárast relatívneho 
podielu bánk, ale podiel ostatných finančných
inštitúcií na celkovom financovaní podniko-
vého sektora mierne klesol. Zmeny v rozsahu 
financovania podnikov ostatnými sektormi
mohli byť vplyvom substitúcie v časoch horšej 
dostupnosti financovania. Chýbajú informácie,
do akej miery bola táto substitúcia dobrovoľná, 
či vynútená. 

40  Samozrejme, na úrovni individuál-
nych podnikov môže byť situácia 
odlišná.
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Z hľadiska finančnej stability ekonomiky je dôle-
žité, či sa budú zintenzívňovať finančné vzťahy
medzi podnikmi (alebo zahraničím), čo by mohlo 
znamenať zmenu distribúcie úverového rizika 
v ekonomike. O úverových rizikách v bankách je 
regulátor vcelku kvalitne informovaný. Ak by boli 
najväčší veritelia podnikového sektora mimo 
bankového systému, bude o rizikách zrejme me-
nej informácií.

Ďalším potenciálnym problémom by bolo, že ak 
nastane pokles financovania prostredníctvom
bankového sektora, transmisie menových impul-
zov do úrokových sadzieb komerčných bánk sa 
zníži.

Kľúčovou bude stabilita prostredia v blízkej bu-
dúcnosti. Od nej bude závisieť, či sa nezhorší 
finančná pozícia podnikov, ktorá je pomerne
krehká. Rovnako je možné, že opätovné zníže-
nie dostupnosti externých zdrojov ďalej prehĺbi 
finančné väzby medzi podnikmi navzájom. Po-

kiaľ budú podniky nútené financovať si vo väčšej
miere svoju činnosť z vlastných zdrojov, mohlo 
by to znamenať zníženie investičnej aktivity, kto-
rá je na Slovensku dôležitým motorom rastu. Pri 
nízkej spotrebe domácností a reštrikcii vo verej-
nom sektore by to znamenalo ďalšie zhoršenie 
vyhliadok rastu pre budúcnosť.
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AFS Available for Sales – portfólio cenných papierov určených na predaj
CDS Credit Default Swap – swap kreditného zlyhania
CPI Consumer Price Index – index spotrebiteľských cien
DDS doplnková dôchodková spoločnosť
DSS dôchodková správcovská spoločnosť
D/E pomer zadlženosti voči vlastnému imaniu
EBA European Banking Authority – Európsky orgán pre bankovníctvo
ECB Európska centrálna banka
EFSF European Financial Stability Facility – Európsky fond finančnej stability
EÚ Európska únia
Fed Federálny rezervný systém
HDP hrubý domáci produkt
HTM Hold to Maturity – portfólio cenných papierov držaných do splatnosti
HZL hypotekárne záložné listy
KI kolektívne investovanie
KZAM klasifikácia zamestnaní
LTRO Long Term Refinancing Operations – dlhodobé refinančné operácie ECB
MMF Medzinárodný menový fond
NAV Net Asset Value – čistá hodnota aktív
OECD Organizácia pre hospodársku spoluprácu a rozvoj
PFI peňažné finančné inštitúcie
PMI Purchasing Managers Index – index nákupných manažérov
PVZ primeranosť vlastných zdrojov
ROA Return on Assets – výnosnosť aktív
ROE Return on Equity – výnosnosť kapitálu
SASS Slovenská asociácia správcovských spoločností
ŠÚ SR Štatistický úrad Slovenskej republiky
THK tvorba hrubého kapitálu
THFK tvorba hrubého fixného kapitálu
UR+ Univerzálny register plus

http://sk.wikipedia.org/wiki/Organiz%C3%A1cia_pre_hospod%C3%A1rsku_spolupr%C3%A1cu_a_rozvoj
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