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Úvodné slovo

Národná banka Slovenska predkladá Analýzu 
slovenského finančného sektora pre potreby 
Bankovej rady NBS ako aj odbornej a  širšej ve-
rejnosti. Cieľom tohto dokumentu je poskytnúť 
analýzu aktuálneho stavu a vývoja domáceho fi-
nančného trhu, upozorniť na potenciálne riziká 
a ohrozenia jeho stability, a tým prispieť k tomu, 
aby sa mohlo predísť prípadnému krízovému 
vývoju.

Predkladaná analýza hodnotí celkový stav, 
v akom sa finančný sektor nachádzal k 30. júnu 
2011. Vo viacerých častiach analýzy však boli po-
užité aj novšie údaje, ak boli k dispozícii. Analýza 
sa zameriava na posúdenie odolnosti finančné-
ho systému voči možnému negatívnemu vývoju. 
Vychádza z hodnotenia individuálnych inštitúcií 
ako aj celého sektora. Analýza ponúka hlbšie pre-
pojenie medzi vývojom vo finančnom sektore 
na jednej strane a vývojom makroekonomických 
a  mikroekonomických indikátorov na  druhej 
strane. Jej makroprudenciálny charakter sa od-
ráža najmä na  využívaní stresového testovania, 

ktoré umožňuje hodnotenie citlivosti finančné-
ho sektora v rôznych scenároch vývoja. Táto ana-
lýza zároveň prichádza s novým obsahom príloh. 
Kým doteraz boli súčasťou príloh štatistické ta-
buľky, táto verzia analýzy už obsahuje skupinu 
vybraných makroprudenciálnych indikátorov za 
hlavné oblasti rizík vo finančnom sektore v gra-
fickej podobe. Príloha má doplňujúci charakter 
k analytickému textu analýzy.

Podobne ako v  predošlých analýzach, finančné 
informácie o  jednotlivých inštitúciách sú v  pr-
vom rade čerpané z informačného systému ban-
kového dohľadu MIM, systému STATUS, STATUS 
DFT, RBUZ a z podkladov spracovaných jednotli-
vými odbormi Útvaru dohľadu nad finančným tr-
hom. Doplnkovým zdrojom boli údaje zo Štatis-
tického úradu SR, Cenovej mapy nehnuteľností, 
Eurostatu, Európskej centrálnej banky a  z iných 
externých zdrojov a  komerčných informačných 
systémov. V analýze nie sú zohľadňované aktivity 
pri výkone dohľadu nad individuálnymi inštitú-
ciami.



Zhrnutie  
analýzy
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Zhrnutie analýzy

Prehĺbenie ekonomických nerovnováh a nárast 
neistoty na finančných trhoch

Zmeny v  domácom a  zahraničnom ekonomic-
kom raste a  vývoj na finančných trhoch majú 
pomerne výrazný dopad na finančný sektor na 
Slovensku. V  analýze finančného sektora za rok 
2010 sa hovorilo o  pomerne priaznivých tren-
doch v makroekonomickom vývoji a náznakoch 
stabilizácie finančných trhov. Na druhej strane, 
NBS zároveň upozorňovala na riziká, ktoré sa 
skrývali za týmto vývojom, a  ktoré by v  prípa-
de ich výraznejšieho prejavu mohli negatívne 
ovplyvniť makroekonomický vývoj a situáciu na 
finančných trhoch. 

V priebehu prvého polroka a následne v ďalších 
mesiacoch roka 20111 sa situácia zhoršila vo via-
cerých oblastiach. Podstatný bol nárast neistoty 
na finančných trhoch, spôsobený najmä obava-
mi o  zdravie európskych bánk a krízou štátov 
v  eurozóne a  taktiež obavami o  pokles globál-
neho ekonomického rastu. Uvedené negatívne 
trendy sa vzájomne ovplyvňovali a tak sa situácia 
v týchto oblastiach výrazne zhoršovala.

Kým ešte prvý štvrťrok priniesol pokračovanie 
pozitívnych ekonomických správ v  niektorých 
štátoch, v  druhom štvrťroku 2011 zaznamena-
la väčšina ekonomických blokov hospodárske 
spomalenie alebo dokonca pokles. Dôležitými 
faktormi v  tomto prípade boli rastúca inflácia 
a očakávania o ekonomickom spomalení v rozví-
jajúcich sa ekonomikách. V  USA sa spomalenie 
prejavilo už v prvom štvrťroku 2011, v eurozóne 
až v nasledujúcom štvrťroku. Z pohľadu Sloven-
ska bolo podstatné spomalenie ekonomického 
rastu v Nemecku. 

Negatívne očakávania ohľadom  ekonomického 
rastu ešte viac vystupňovali dlhovú krízu v euro-
zóne. Obavy o udržateľnosť dlhovej služby sa roz-
šírili aj na ďalšie štáty. Zároveň sa to nepriaznivo 
prejavilo najmä na bankových sektoroch daných 
štátov. Dlhová kríza tak spoločne s ďalšími nega-
tívnymi javmi spôsobila výrazný nárast neistoty 
na globálnych finančných trhoch. 

Tieto udalosti sa zákonite prejavili aj na stabili-
te globálneho finančného systému. IMF aj ECB 

zhodne hovoria o  náraste ohrozenia stability či 
už globálneho alebo európskeho finančného 
systému.

Slovenský finančný sektor zatiaľ výrazne 
nepocítil negatívne globálne trendy; ďalší vývoj 
bude závisieť od dopadu tohto vývoja na sektor 
domácností a podnikov na Slovensku

V  priebehu prvých šiestich mesiacov roka 2011 
slovenský finančný systém zatiaľ výrazne nepo-
cítil nárast neistoty na globálnych finančných 
trhoch ako aj zníženie ekonomického rastu. Väč-
šina sektorov zaznamenala nárast objemu aktív. 
Rástla ziskovosť, pričom v niektorých sektoroch 
sa priblížila, resp. presiahla predkrízovú úroveň. 
Dôvodom je najmä orientácia domáceho finanč-
ného systému na slovenskú ekonomiku ako aj 
fakt, že v priebehu prvých šiestich mesiacov ešte 
stále prevládali pozitívne údaje o ekonomickom 
raste na Slovensku. 

Stabilita domáceho finančného sektora v ďalšom 
období bude do veľkej miery závisieť od vývoja 
makroekonomických fundamentov  v  domácej 
a  zahraničnej ekonomike. Pre slovenský finanč-
ný sektor bude dôležitý najmä vývoj v  sektore 
domácností, ktorého význam neustále rastie. 
Domácnosti sa stále výraznejšou mierou podie-
ľajú na raste úverov v bankách, ktoré zároveň vý-
znamne prispievajú k ziskovosti bánk. Významnú 
časť tvoria aj pri nových poistných obchodoch. 
Dominujú pri náraste aktív v  druhom a  treťom 
pilieri dôchodkového sporenia. Finančná pozí-
cia, schopnosť uhrádzať svoje záväzky bankám 
a spotrebiteľská nálada domácností tak bude vý-
razne ovplyvňovať rast aktív a ziskovosť domáce-
ho finančného sektora. 

Význam podnikového sektora pre slovenský 
finančný systém prostredníctvom priameho 
prepojenia od roku 2009 pomaly klesá. Finanč-
ná pozícia podnikového sektora má však stále 
významný dopad najmä na bankový sektor. 
Situácia v podnikovom sektore je tiež podstat-
ným faktorom pre sektor domácností. Zhorše-
nie výkonnosti podnikov alebo negatívne oča-
kávania do budúcnosti tak môžu buď priamo 
alebo nepriamo ovplyvniť stabilitu finančného 
sektora.

 1	 Analýza pokrýva makroekono-
mický vývoj a vývoj na finančných 
trhoch po koniec augusta 2011.
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Možný negatívny dopad na slovenskú ekonomiku

Súčasný globálny vývoj v sebe skrýva pomerne 
málo náznakov zlepšenia. Predpoklady o  eko-
nomickom raste vo viacerých štátoch boli v po-
sledných mesiacoch korigované smerom nadol. 
Dôvodom sú najmä úsporné opatrenia zo strany 
štátov, očakávané spomalenie globálneho eko-
nomického rastu, neistota na finančných trhoch 
a vysoké zadlženie sektorov domácností a podni-
kov vo vyspelých ekonomikách. Indikátory senti-
mentu za podniky vo  vyspelých ekonomikách, 
ale aj na Slovensku zaznamenávali negatívne 
trendy už niekoľko mesiacov za sebou. Podobne 
je na tom vo viacerých štátoch aj spotrebiteľská 
dôvera domácností. 

Ekonomické oživenie eurozóny môže byť brzde-
né aj obavami o dostatočnosti kapitálovej pozí-
cie bánk v eurozóne. Banky vo viacerých štátoch 
eurozóny sa tak všeobecne správajú pomerne 
opatrne, čo sa prejavuje na stále prísnych štan-
dardoch na nové úvery. Dôležitý bude najmä 
ďalší vývoj v  dlhovej kríze eurozóny. Neschop-
nosť nájsť adekvátne riešenie môže byť preto 
brzdou ďalšieho ekonomického rastu celého 
bloku eurozóny.

Posilnenie finančnej pozície bankového sektora

Finančná pozícia bankového sektora, ktorá od-
ráža ich schopnosť odolávať prípadným nega-
tívnym šokom, sa v  priebehu prvého polroka 
2011 zlepšovala. Zisk dosiahnutý v  tomto ob-
dobí vykázal medziročný nárast až o 79 %. Rela-
tívne veľkú časť tohto nárastu tvorili mimoriad-
ne jednorazové príjmy vo vybraných bankách. 
Bez týchto vplyvov by ziskovosť sektora me-
dziročne stúpla o  50  %. Medziročný pozitívny 
vývoj v  ziskovosti bol do veľkej miery ovplyv-
nený poklesom nákladov na zlyhané úvery, čo 
súviselo s už spomínaným zlepšujúcim sa mak-
roekonomickým prostredím na Slovensku v da-
nom období. Banky tiež ťažili z nárastu úverov 
domácnostiam a  následného rastu úrokových 
príjmov.

V prvom polroku sa kapitálová primeranosť bánk 
takmer nezmenila. Kapitálová pozícia rástla naj-
mä vplyvom ponechania približne 50  % zisku 
vytvoreného v  roku 2010 vo forme vlastných 
zdrojov. Tento pozitívny vplyv však bol znížený 
regulačnými zmenami implementujúcimi nové 
odpočítateľné položky od vlastných zdrojov, 
a kvôli rastu rizikovo vážených aktív.

Nárast aktív bankového sektora bol ovplyvnený 
najmä rastom úverov retailu; mierne oživenie rastu 
úverov podnikom 
Viaceré trendy v  bilancii bánk v  prvom polro-
ku 2011 nadväzovali na pozitívne trendy ešte 
z roku 2010. Pre väčšinu bánk v sektore bol prvý 
polrok 2011 rastový. Podstatnú úlohu pri raste 
aktív sektora zohral sektor domácností, a najmä 
pokračujúci rast nových úverov. Výrazný nárast, 
predovšetkým na konci prvého polroka 2011, 
zaznamenali najmä úvery na bývanie. Veľká časť 
týchto úverov bola poskytovaná najmä na refi-
nancovanie už poskytnutých úverov. Pre klien-
tov bol dôležitý najmä vývoj úrokových sadzieb 
na nové úvery, ktoré v druhom štvrťroku znova 
poklesli. Výraznejšie však stúpol aj celkový stav 
úverov domácnostiam. Dôležitým faktorom 
v  tomto prípade bol okrem nízkych úrokových 
sadzieb aj pokračujúci pokles cien rezidenčných 
nehnuteľností. 

V prvom polroku 2011 bankový sektor zazna-
menal po dlhšej dobe medziročný nárast úverov 
podnikom. Tento jav je však potrebné hodnotiť 
pomerne opatrne. Ide o  zmenu, ktorá sa zatiaľ 
prejavila iba vo vybraných sektoroch. Zároveň 
platí, že podniky aj banky sú stále pomerne opa-
trné. Úverové štandardy sú nastavené pomerne 
prísne. 

Kreditné riziko v bankovom sektore sa v priebehu 
prvých šiestich mesiacov skôr zmierňovalo; na 
druhej strane výhľad je negatívny

V  oblasti kreditného rizika, to znamená schop-
nosti klientov uhrádzať svoje záväzky bankám, 
zaznamenali banky skôr pozitívne trendy.

Vo väčšine bánk objem zlyhaných úverov po-
skytnutých domácnostiam klesal a znižoval sa aj 
podiel zlyhaných úverov na celkových úveroch. 
Domácnostiam v tomto období pomáhali predo-
všetkým nízke úrokové sadzby. Veľa z nich využi-
lo možnosť refinancovať staré úvery novými pri 
výhodnejších sadzbách. Zároveň krátke fixácie 
sadzieb pri existujúcich úveroch umožnili pre-
niesť pokles sadzieb na klientov.

Trh práce v prvom polroku 2011 nezaznamenal 
výrazné zmeny. Nárast zamestnanosti bol zazna-
menaný vo viacerých sektoroch, pričom pozitív-
ny bol najmä vývoj v priemysle. Na druhej strane, 
údaje za posledné mesiace prvého polroka a ná-
sledne za júl a  august naznačovali zmiernenie 
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týchto pozitívnych trendov. Negatívnou informá-
ciou pre kreditné riziko domácností je postupná 
zmena štruktúry evidovaných nezamestnaných 
pozorovaná od začiatku krízy. Kým pred krízou 
dominovali nižšie príjmové skupiny, od začiat-
ku krízy rastie podiel nezamestnaných zo stred-
ných a vyšších príjmových skupín. Tieto skupiny 
klientov sú zároveň najviac zadlženými vo vzťa-
hu k bankám. Stav nezamestnaných v stredných 
a  vyšších príjmových skupinách je v  súčasnosti 
podstatne vyšší ako v predkrízovom období. To 
naznačuje, že časť domácností s úverom má stále 
oslabenú finančnú pozíciu a pravdepodobne len 
s  problémami uhrádza svoje záväzky bankám. 
V  prvom polroku 2011 domácnosti negatívne 
pocítili nárast inflácie, ktorá sa prejavila na pokle-
se reálnych miezd vo väčšine odvetví. Na objeme 
zlyhaných úverov sa to v prvom polroku 2011 za-
tiaľ výrazne neprejavilo.

Výhľad pre kreditné riziko domácností je skôr 
negatívny. Väčšina faktorov, ktorá ovplyvňuje 
schopnosť splácať úvery, je naklonená skôr k ne-
gatívnemu vývoju. Ďalší vývoj v  zamestnanosti 
môže byť ovplyvnený neistým makroekonomic-
kým prostredím. Otáznym ostáva aj vývoj reál-
nych miezd.

Vývoj kreditného rizika podnikov bol v  prvom 
polroku 2011 nejednoznačný. Pozitívnym fak-
torom bolo zlepšenie výsledkov podnikového 
sektora za rok 2010, čo súvislo najmä s pokraču-
júcim rastom aktivity vo väčšine odvetví. Naďalej 
však pretrvávala celková neistota, ktorá ku kon-
cu polroka ešte stúpla. V tomto období zároveň 
klesli nielen indikátory podnikateľskej dôvery, 
ale zhoršili sa aj niektoré ekonomické ukazovate-
le. Aj keď miera zlyhania v podnikovom sektore 
naďalej klesala, zatiaľ ostáva nad predkrízovými 
hodnotami. Objem zlyhaných úverov podnikom 
tak dosiahol rekordnú úroveň a v prvom polroku 
2011 neklesol. 

Trhové riziká v bankovom sektore sa významne 
nemenili; dôležitý bude najmä ďalší vývoj dlhovej 
krízy štátov

Citlivosť bankového sektora na vývoj na fi-
nančných trhoch, resp. jeho vystavenie voči tr-
hovým rizikám, je relatívne nízka. Väčšina bánk 
má len zanedbateľné vystavenie voči zmenám 
devízových a  akciových kurzov. Citlivosť na 
zmeny úrokových sadzieb sa v prvom polroku 
nemenila. 

Z pohľadu vystavenia bánk voči trhovým rizikám 
bol dôležitý najmä vývoj na trhu štátnych dlho-
pisov. Riziko sa prehĺbilo v štátoch, ktoré už boli 
vnímané ako rizikové a zároveň sa rozšíril počet 
ohrozených štátov. Samotné vystavenie celého 
sektora je voči riziku týchto štátov pomerne níz-
ke, pričom je koncentrované vo vybraných inšti-
túciách. Na druhej strane, v prípade, že neistota 
na trhu štátnych dlhopisov bude rásť, negatívny 
vývoj sa môže preniesť aj na štátne dlhopisy, kto-
ré sú investormi zatiaľ vnímané ako menej riziko-
vé, vrátane Slovenska. 

Bankový sektor vykazoval odolnosť pri testovaní 
dopadov stresových scenárov

Bankový sektor vykazoval odolnosť voči nepriaz-
nivým makroekonomickým scenárom a negatív-
nym trendom aj v  rámci stresového testovania. 
Táto odolnosť je podmienená hlavne pomerne 
vysokým kapitálovým vankúšom, ktorým sek-
tor disponoval na konci prvého polroka 2011 
a  schopnosťou generovať zisk aj počas streso-
vého obdobia. Bankový sektor zaznamenal naj-
vyššiu citlivosť pri úveroch podnikom. V  porov-
naní s  výsledkami stresových testov za koniec 
roka 2010 stúpol význam strát z úverov domác-
nostiam a  portfólia dlhových cenných papie-
rov. V niektorých rokoch v závislosti od scenára 
dokonca straty z  týchto portfólií prevýšili straty 
z  portfólia podnikových úverov. Úvery domác-
nostiam vykazovali významnejšie straty najmä 
pri kombinácii rastúcej nezamestnanosti a inflá-
cie, ktorá by sa prejavila na zvýšených úrokových 
sadzbách.

Pokračovala stagnácia v životnom poistení; mierne 
oživenie v neživotnom poistení

Sektor poisťovní nezaznamenal v prvom polroku 
2011 významné zmeny. Pokračovala stagnácia 
v životnom poistení. Pozitívne sa vyvíjalo najmä 
unit-linked poistenie, aj keď situácia je vzdialená 
predkrízovému obdobiu. Klasické životné po-
istenie zaznamenalo dokonca pokles. Naďalej 
dochádzalo k  rastu čiastočných výberov, resp. 
k rušeniu zmlúv.

V neživotnom poistení nastalo mierne oživenie. 
Rástlo poistenie majetku, keď výrazne stúplo 
poistné a znížila sa škodovosť po minuloročných 
vysokých škodách. Vplyvom silnej konkurencie 
pokračovalo zlacňovanie poistného v  poistení 
motorových vozidiel. Náklady na poistné plne-
nia rástli najmä v neživotnom poistení, boli však 
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pokryté technickými rezervami z minulého roka 
a  celková škodovosť klesla na najnižšiu úroveň 
od roka 2006. 

Pozitívne sa vyvíjala ziskovosť poisťovní, ktorá 
výrazne stúpla v  porovnaní s  minulým rokom. 
Hlavnými faktormi nárastu ziskovosti sú najmä 
spomínané zníženie škodovosti v  neživotnom 
poistení a zníženie deficitnej rezervy na klasické 
životné poistenie v dôsledku nárastu úrokových 
sadzieb. Solventnosť poisťovní v  roku 2010 sa 
oproti roku 2009 výrazne nezmenila a  je dosta-
točná.

Sektor dôchodkového sporenia bez významných 
zmien

Vývoj v sektore starobného dôchodkového spo-
renia počas prvého polroka 2011 nepriniesol 
žiadne významné zmeny. Zloženie portfólií fon-
dov v druhom pilieri ostáva veľmi konzervatívne, 
pričom  významná zmena v  investičnej stratégii 
nenastala v  žiadnom fonde. Stúpol len podiel 
dlhopisovej zložky. Všetky tri kategórie fondov 
vykazovali veľmi podobnú štruktúru majetku 
a zároveň aj výšku výkonnosti.

V  prvom polroku 2011 pokračoval pokles spo-
riteľov v  doplnkovom dôchodkovom sporení. 
Čiastočne sa menila štruktúra portfólií cenných 
papierov dôchodkových fondov v treťom pilieri, 
keď došlo k preskupeniu portfólia smerom od dl-
hopisov k bankovým vkladom. Ďalej sa zvyšoval 
podiel investícií do akcií a podielových listov, ale 
tempom výrazne nižším ako v predošlom roku.

Pokles záujmu o kolektívne investovanie najmä na 
konci prvého polroka 2011
Objem spravovaných aktív v  sektore kolektív-
neho investovania počas prvého polroka 2011 
stagnoval. Prvý štvrťrok bol ešte v  znamení 
mierneho rastu NAV, o  ktorý sa zaslúžili za-
hraničné subjekty kolektívneho investovania. 
V  nasledujúcom období však došlo k  odlivu 
prostriedkov vplyvom redemácií v tuzemských 
podielových fondoch. Záporné čisté predaje 
stúpli predovšetkým v  mesiaci jún. Odpreda-

je podielových listov sa týkali najmä kategórie 
peňažných fondov. Tieto boli čiastočne kom-
penzované zvýšeným záujmom podielnikov 
o  realitné a zmiešané fondy. Významné zmeny 
v  štruktúre majetku zaznamenali iba akciové 
fondy, ktoré zvýšili podiel investícií do banko-
vých vkladov. Pozitívnu výkonnosť zaznamenali 
všetky kategórie fondov. Vysokú výkonnosť za-
znamenali najmä akciové fondy, fondy fondov 
a realitné fondy.

Finančné inštitúcie by boli negatívne ovplyvnené 
pokračujúcim obdobím nízkych výnosov z menej 
rizikových aktív; nárast akciového rizika

Vývoj v oblasti trhových rizík, ktorým sú vystave-
né inštitúcie slovenského finančného sektora, do 
veľkej miery súvisí predovšetkým s vývojom ak-
tuálnej dlhovej krízy v eurozóne, ako aj s rizikom 
oslabenia svetovej ekonomiky. Zo systémového 
pohľadu by sa tento vývoj mohol negatívne pre-
javiť v  slovenskom finančnom sektore v  niekoľ-
kých oblastiach. V prvom rade by vzrástlo riziko 
dlhšieho obdobia nižších výnosov najmenej rizi-
kovejších aktív, čo môže predĺžiť obdobie nižšej 
výnosnosti aktív vo fondoch DSS, v  peňažných 
a  dlhopisových fondoch a  v sektore poisťovní. 
Pokračovanie negatívnych trendov na finanč-
ných trhoch by pravdepodobne ďalej prehlbova-
lo dlhové riziko vybraných štátov.

Ako ukázal vývoj na finančných trhoch v  me-
siacoch júl a august, rastúca neistota na trhoch 
v sebe nesie riziko aj výrazného poklesu cien ak-
cií. Toto riziko môže spôsobiť pomerne výrazné 
straty v  sektore DDS a  v podielových fondoch 
investujúcich do akciových nástrojov. V  sektore 
DDS zároveň výraznejšie poklesla durácia aktív, 
čo znížilo ich úrokovú citlivosť.

Vyššiu citlivosť na prepady akciových titulov 
potvrdilo aj stresové testovanie. Významnejšie 
straty pri stresových scenároch by zaznamenali 
najmä fondy, ktoré vo väčšej miere investovali do 
akcií. Ide najmä o príspevkové fondy doplnkové-
ho dôchodkového sporenia a  podielové fondy 
s vyšším zastúpením akciových investícií.
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1	M akroekonomický vývoj z pohľadu stability 
	 finančného sektora

Na začiatku roka 2011 prevládali pozitívne 
vyhliadky pre makroekonomický vývoj vo svete

Na prelome rokov 2010/2011 väčšina ekono-
mických indikátorov poukazovala na globálne 
zlepšujúcu sa hospodársku situáciu. Hoci v tom 
čase vývoj stále komplikovali viaceré negatív-
ne okolnosti a faktory, všeobecne sa očakáva-
lo, že svetová ekonomika bude v ďalšom obdo-
bí pomerne stabilne napredovať. Vyhliadky na 
posun od stavu, v ktorom významná časť tvor-
by dopytu spočívala na vládnych stimuloch, 
bližšie k  udržateľnému stavu so súkromným 
sektorom v centre ekonomickej aktivity, sa ja-
vili ako priaznivé. Pravdepodobnosť recesie, či 
hrozba deflácie vo všetkých regiónoch sveta 
boli už v  tej chvíli považované za minimálne. 
Spotrebiteľský sentiment aj nálada v podniko-
vom sektore boli prinajmenšom v  porovnaní 
s poslednými rokmi na dobrej úrovni. Čo bolo 
dôležité, väčšina finančných trhov pokračovala 
v stabilizácii.

V sledovanom období nastal obrat globálnej 
makroekonomickej situácie k horšiemu

V priebehu ôsmych mesiacov roka 2011 sa však 
situácia pomerne dramaticky zmenila. Ekono-
mická aktivita, až na malé výnimky, spomalila 
tempo svojho napredovania naprieč celým sve-
tom, aj keď v rámci toho boli zatiaľ viac zasiahnu-
té vyspelé krajiny. Zhoršenie sa prejavilo najmä 
v druhom štvrťroku, o čom svedčia aj predbežné 
údaje o hrubom domácom produkte, ktoré pou-
kazujú v  prípade viacerých krajín na jeho mini-
málny, prípadne záporný rast. Podľa najnovších 
čiastkových ekonomických ukazovateľov sa však 
stav svetovej ekonomiky prinajmenšom v treťom 
štvrťroku môže ukázať ako ešte horší.

Na finančné trhy sa vrátila volatilná atmosféra

 To čo robí celú situáciu ešte vážnejšou je opä-
tovný návrat výrazných turbulencií na globál-
nych finančných trhoch. Osobitne citeľne sa to 
prejavovalo najmä v  mesiacoch júl a  august. 
Niektoré indikátory stresu na finančných trhoch 
dokonca dosahujú hodnoty porovnateľné, ale-
bo vyššie ako na vrchole finančnej krízy po páde 
banky Lehman Brothers. Množiace sa dôkazy 

Graf 1 Vývoj HDP vo vybraných regiónoch 
a štátoch

Zdroj: Eurostat.
Poznámka: Graf zobrazuje sezónne očistenú medzištvrťročnú 
zmenu HDP na anualizovanej báze v percentách. 
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o slabnúcej ekonomickej výkonnosti a napätie 
na finančných trhoch vytvára nebezpečnú špi-
rálu, v ktorej jeden faktor negatívne ovplyvňu-
je druhý a  naopak. Výsledkom je okrem iného 
zhoršujúca sa dôvera domácností aj podnikateľ-
ského sektora, čo vedie k odkladaniu spotreby, 
resp.  investícií zo strany týchto subjektov. Vo 
finančnom sektore zase klesá efektivita redistri-
búcie likvidity.

Opätovne sa vynárajú obavy z druhej fázy recesie, 
najmä vo vyspelých ekonomikách

Všetko toto viedlo v nedávnom období k tomu, 
že prognózy rastu v  jednotlivých častiach sve-
ta boli revidované smerom nadol. Hoci sa stále 
v priemere očakáva, že vývoj hrubého domáce-
ho produktu si udrží kladný trend, znovu sa začí-
najú vynárať riziká, či ekonomiky prinajmenšom 
vo vyspelej časti sveta nemieria späť do recesie. 
Diskutovaný je aj alternatívny negatívny scenár. 
Ten predpokladá, že ekonomiky síce technicky 
vzaté neupadnú do recesie, ale namiesto obvyk-
lej konjunktúry, ktorá prichádza po krízach bude 
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nasledovať dlhé obdobie z historického hľadiska 
iba veľmi pomalého rastu.

V prvom štvrťroku pomerne prudký a neočakávaný 
nárast inflácie vo väčšine ekonomík

Zhoršený stav a  vyhliadky ekonomiky sú dô-
sledkom viacerých šokov a  udalostí, ktoré sa 
v doterajšom priebehu roka 2011 odohrali. Ešte 
v  priebehu prvého štvrťroka došlo k  pomerne 
prudkému a  neočakávanému nárastu inflácie. 
Dominantným zdrojom inflačných tlakov bolo 
výrazné zvýšenie cien ropy, základných poľno-
hospodárskych produktov, aj niektorých ďal-
ších komodít, čo súviselo s ponukovým šokom 
vzťahujúcim sa na tieto kľúčové tovary. Cez 
zvyšujúce sa ceny energií, palív a potravín sa to 
v krátkom čase prejavilo na celkovom zdražení 
spotrebného koša. Miery inflácie po celom sve-
te sa v priebehu niekoľkých mesiacov ocitli na 
úrovniach signifikantne prekračujúcich inflačné 
cielenie príslušných centrálnych bánk. Aj keď sa 
inflačné očakávania vplyvom takéhoto vývoja 
nevymkli spod kontroly, došlo aj k zvýšeniu jad-
rovej inflácie. Zvyšovanie cien sa podpísalo pod 
pokles spotrebiteľského sentimentu a  reálnej 
spotreby. 

Graf 2 Vývoj cien swapov naviazaných na 
infláciu

Zdroj: Bloomberg.
Poznámky: Cena swapov naviazaných na infláciu (angl. 
inflation-linked swaps) je definovaná v časti Terminológia 
a skratky. 
Prerušovaná zvislá čiara označuje dátum, ku ktorému je analýza 
predkladaná (30. jún 2011).
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Graf 3 Pravdepodobnostné rozdelenie 
hodnôt 3-mesačného EURIBORu  
k 19. decembru 2011 (%)

Zdroj: Bloomberg.
Poznámky: Na grafe sú zobrazené rizikovo neutrálne hustoty 
pravdepodobnostného rozdelenia hodnôt 3-mesačného EURI-
BORu k 19. decembru 2011 vypočítané na základe trhových cien 
opcií k uvedeným dátumom.
Zvislá čiara vyjadruje hodnotu 3-mesačného EURIBORu k 30. júnu 
2011.
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Centrálne banky v rozvíjajúcich sa krajinách 
zvyšovali základné úrokové sadzby; sprísňovanie 
menovej politiky aj zo strany ECB
Rastúca inflácia predstavovala najvážnejšiu hroz-
bu pre rozvíjajúce sa krajiny, pretože v ich prípa-
de sa ponukový faktor kombinoval aj s nezane-
dbateľnými dopytovými tlakmi a podiel potravín 
na spotrebnom koši je tu väčší ako pri vyspelých 
krajinách. Centrálne banky vo viacerých z  tých-
to krajín sa opakovane rozhodli zvýšiť kľúčové 
úrokové sadzby, v snahe predísť prehriatiu eko-
nomík. K  zvýšeniu základnej úrokovej sadzby 
v  dvoch krokoch pristúpila aj ECB, ako jediná 
z veľkých centrálnych bánk vyspelých krajín. Po-
merne jasný signál zo strany ECB s cieľom zame-
dziť výraznému rastu inflácie, spolu s  obavami 
o  možný vplyv vývoja dlhovej krízy na ekono-
miku eurozóny prispel k  postupnému poklesu 
výšky inflačných očakávaní, a to v krátkodobom 
aj strednodobom horizonte. Inflačné očakávania 
klesali aj v USA. 

Ako ukazuje graf 3, zvýšenie kľúčovej sadzby 
ECB v apríli 2011 trh na začiatku roka 2011 ne-
predpokladal, očakávania skôr smerovali k  po-
klesu medzibankových sadzieb s  možným rizi-
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Graf 4 Vývoj zníženia hodnoty vybraných 
5-ročných štátnych dlhopisov oproti ne-
meckým štátnym dlhopisom

Zdroj: ECB, výpočty NBS. 
Poznámka: Prerušovaná zvislá čiara označuje dátum, ku ktorému 
je analýza predkladaná (30. jún 2011). 
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kom ich zachovania alebo mierneho zvýšenia. 
Na druhej strane, už na začiatku druhého štvrť-
roka účastníci trhu očakávali ďalšie zvyšovanie 
medzibankových sadzieb do konca roku 2011, 
a to až o 0,75 p. b. Na konci polroka sa očakáva-
nia nárastu trojmesačnej medzibankovej sadzby 
podľa trhových údajov pohybovali približne oko-
lo hodnoty 0,4 p. b. so symetrickou mierou rizika 
zmeny tejto hodnoty nahor alebo nadol. Nega-
tívne správy o ekonomickom vývoji však priniesli 
ďalšiu korekciu týchto očakávaní, ktorá viedla až 
k  očakávaniu poklesu 3-mesačného EURIBORu 
do konca roka 2011 v porovnaní s jeho hodnotou 
k 30. júnu 2011. 

Kľúčovou udalosťou prvého polroka 2011 bola 
dlhová kríza štátov eurozóny

Najzásadnejšou témou prvého polroka 2011 
a následných dvoch letných mesiacov bola eska-
lujúca dlhová kríza eurozóny. To akým spôsobom 
sa podarí vyrovnať s  týmto problémom bude 
s veľkou pravdepodobnosťou, v krátko až stred-
nodobom horizonte, určujúce pre ďalší makro-
ekonomický vývoj a finančnú stabilitu prakticky 
na celom svete.

Dlhová kríza štátov eurozóny prešla od začiat-
ku roka 2011 viacerými fázami. Potom čo Írsko 
v decembri 2010 prijalo záchranný balík od EU/

IMF sa pozornosť presunula na Portugalsko. 
Napriek tomu, že sa v marci 2011 podarilo do-
siahnuť dohodu lídrov eurozóny o určitom po-
silnení dočasného (ESFS) aj budúceho trvalého 
záchranného mechanizmu (ESM), tlak finanč-
ných trhov napokon vyústil do toho, že Portu-
galsko sa stalo treťou krajinou eurozóny v  zá-
chrannom programe EU/IMF. Ku koncu prvého 
polroka sa opäť do centra krízy vrátilo Grécko, 
keď začalo byť zrejmé, že návrat krajiny na dl-
hopisové trhy nebude možné uskutočniť v pô-
vodne zamýšľanom horizonte. Z toho vyplynula 
potreba zostavenia tzv. „druhého balíka“ ofici-
álnej finančnej pomoci pre Grécko. Výnosy do 
splatnosti vládnych dlhopisov a  CDS spready 
Grécka, ale aj ďalších dotknutých krajín vystúpi-
li na nové historické maximá na pozadí kompli-
kovanej a časovo zdĺhavej diskusie o  štruktúre 
záchranného balíka. 

Nervozitu na trhy vnášala najmä dlho nevyrieše-
ná otázka, či preniesť finančné bremeno čiastoč-
ne aj na súkromný sektor a ak áno v akej forme. 
Nakoniec sa pristúpilo na variant, že súkromní 
investori budú zapojení v  procese a  to formou 
pomerne komplexnej schémy, ktorá v  koneč-
nom dôsledku bude znamenať pre nich realizá-
ciu straty z držby týchto cenných papierov. Účasť 
na tejto schéme je však založená na báze dobro-
voľnosti.

Rozšírenie dlhovej krízy aj na veľké ekonomiky 
eurozóny

Aj keď týmto krokom sa podarilo pre Grécko za-
bezpečiť potrebné financovanie a  odvrátiť ne-
riadený default, kríza eurozóny sa tým zďaleka 
neskončila. Práve naopak zhruba od tohto mo-
mentu nabrala ešte nebezpečnejšiu dimenziu. 
Kým dovtedy sa viac-menej zdalo, že krízu by 
sa mohlo podariť udržať v  hraniciach menších 
periférnych krajín, od júla sa nervozita preniesla 
aj na tretiu a  štvrtú najväčšiu ekonomiku eu-
rozóny, teda Taliansko a  Španielsko. Dôvodom 
šíriacej sa nervozity bol okrem iného práve pre-
cedens týkajúci sa znášania straty súkromným 
sektorom, pri súčasne zhoršujúcom sa makro-
ekonomickom výhľade, ako špecificky v týchto 
krajinách tak aj globálne. Výnosy do splatnosti 
vládnych dlhopisoch Talianska a  Španielska 
v  priebehu krátkeho obdobia vzrástli nad 6 % 
a  priblížili sa k  úrovni, pri ktorej Grécko, Írsko 
a Portugalsko zažiadali o oficiálnu finančnú po-
moc EU/IMF.
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 Situácia bola natoľko vyhrotená, že ECB sa rozho-
dla po niekoľkých mesiacoch opäť aktivovať svoj 
program nákupu vládnych dlhopisov a  interve-
novala na dlhopisových trhoch vybraných krajín 
eurozóny. Hrozba nákladných záchranných ba-
líkov pre dve veľké ekonomiky eurozóny napo-
kon viedla k čiastočnému rozšíreniu nákazy aj do 
samotného jadra eurozóny. Trhy prehodnotili do 
určitej miery nahor aj cenu rizika francúzskych 
a nemeckých vládnych dlhopisov, aj keď v tomto 
prípade signál prichádzal prevažne zo spreadov 
CDS kontraktov na tieto cenné papiere. V závere 
augusta sa situácia mierne upokojila. 

Premenlivý sentiment finančných trhov v eurozóne 
umocnený opakovanými zníženiami ratingov 
periférnych krajín

Celkovo možno vývoj európskej dlhovej krízy po-
čas roka 2011 charakterizovať striedaním pokoj-
nejších a  volatilnejších periód, ktoré sa odrážali 
vo výške požadovaných výnosov do splatnosti 
vládnych dlhopisov dotknutých krajín. Obdobia 
relatívneho upokojenia napätia na finančných tr-
hoch obvykle nasledovali po odsúhlasení nových 
opatrení zameraných na zastavenie šírenia krízy. 
Ani v jednom prípade sa však doteraz nepodari-
lo docieliť trvalý pozitívny efekt a v krátkom čase 
vždy nasledovala fáza opätovne sa stupňujúcej 
nervozity na finančných trhoch nielen v  euro-
zóne, ale aj širšom kontexte. Negatívom je, že 
amplitúda stresových etáp sa s plynúcim časom 
stále zvyšovala. Nálada účastníkov trhu už nebo-
la formovaná iba tokom nových správ o  funda-
mentoch jednotlivých krajín, ale v istom rozsahu 
ju pravdepodobne ovplyvňovalo aj stádovité 
správanie investorov, ktorí v  panike uzatvárali 
svoje rizikové pozície. K epizódam zvýšenej vo-
latility prispievali nemalou mierou aj opakované 
zníženia ratingov viacerých krajín, v určitých prí-
padoch až hlboko do špekulatívneho pásma.

Šírenie krízy sa realizovalo hlavne prostredníctvom 
bankového sektora

Význam bankového sektora ako katalyzátora a ka-
nála sprostredkujúceho šírenie krízy v eurozóne 
sa postupne stupňoval. Na jednej strane slabá ka-
pitálová pozícia bankových sektorov niektorých 
krajín bola zdrojom tlakov na rizikovosť samot-
ného suverénneho štátu, na strane druhej zápor-
né preceňovanie štátnych dlhopisov zhoršovalo 
pozíciu bánk, ktoré sú držiteľmi veľkých objemov 
týchto cenných papierov, ako domácich tak aj 
zahraničných. Tieto sily sa vzájomne ovplyvňujú, 

pričom v  závislosti od jednotlivej krajiny sa líšia 
intenzitou a  tým, či prvotný impulz vychádza 
z rizikovosti štátu alebo jeho bankového sektora. 
Naviac týmto spôsobom dochádza k prenosu ná-
kazy z jedného štátu na druhý. 

Zhoršenie trhových ukazovateľov bankového 
sektora eurozóny

Na rastúcu zraniteľnosť bankového sektora v eu-
rozóne upozorňuje niekoľko ukazovateľov a okol-
ností. Ku koncu polroka 2011 výrazne rástli CDS 
spready európskych bánk, najmä v  porovnaní 
s  ostatnými sektormi ekonomiky. Ako ukazuje 
graf 5, CDS veľkých európskych finančných skupín 
patrili k najrizikovejším CDS zahrnutých do inde-
xu iTraxx. Rozdiel medzi CDS finančných inštitúcií 
a hlavným indexom sa na konci prvého polroka 
2011 ešte viac prehĺbil. Nárast CDS zaznamenali 
aj materské spoločnosti slovenských bánk. 

Na začiatku druhého polroka sa kreditné spready 
finančných inštitúcií zvýšili ešte výraznejšie a  ich 
rozdiel oproti kreditným spreadom ostatných spo-
ločností sa ďalej zvyšoval. Na rozdiel od vývoja v pr-
vom polroku sa však turbulencie na finančných tr-
hoch preniesli aj do zvýšenia kreditných spreadov 
spoločností vo viacerých odvetviach ekonomiky. 

Graf 5 Vývoj hodnôt CDS indexov

Zdroj: Bloomberg.
Poznámky: Index iTraxx Europe zahŕňa ceny 125 najaktívnejšie 
obchodovaných CDS. Index iTraxx Europe HiVol zahŕňa ceny 30 
najrizikovejších zložiek hlavného indexu. Index iTraxx Financials 
Senior zahŕňa ceny CDS 25 finančných inštitúcií. 
Poznámka: Prerušovaná zvislá čiara označuje dátum, ku ktorému 
je analýza predkladaná (30. jún 2011).
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Hodnoty indexu iTraxx pritom na konci augusta 
2011 presiahli úrovne, ktoré dosahoval index v ob-
dobí po zlyhaní banky Lehman Brothers. 

Nedôvera investorov sa prejavuje aj tým, že in-
dex bankových akcií sa v  doterajšom priebehu 
roku 2011 vyvíjal horšie ako celkový burzový in-
dex v Európe. Akcie bánk viedli augustové prepa-
dy cien akciových titulov. V kritickom momente 
ceny akcií niektorých bánk zaznamenali denné 
poklesy v rozsahoch od 10 % do 25 %. Výnosnosť 
európskeho akciového trhu významne poklesla 
aj v porovnaní s americkým akciovým trhom. 

Nárast nedôvery na medzibankovom trhu eurozóny 
od júla

Na druhej strane, dlhová kríza sa počas prvých 
šiestich mesiacov roka 2011 výraznejšie nepre-
javila na náraste nedôvery na medzibankovom 
trhu v  eurozóne (graf 7). To však platí iba pre 
medzibankový trh eurozóny ako celok, zatiaľ 
čo z  hľadiska jednotlivých krajín zostáva tento 
vývoj pomerne polarizovaný. Bankové sekto-
ry v štátoch s vyšším stupňom rizika sú naďalej 
pod vplyvom zhoršenej likvidnej situácie, ktorá 

Graf 6 Rozdiel medziročných výnosov 
amerického a európskeho akciového trhu 
a volatilita európskeho akciového indexu

Zdroj: Bloomberg.
Poznámky: Na ľavej zvislej osi je zobrazený rozdiel medziročných 
výnosov indexu S&P 500 a EUROSTOXX 50 v p. b. Hodnoty predsta-
vujú 11-dňový kĺzavý priemer. Na pravej zvislej osi sú zobrazené 
hodnoty indexu VStoxx, ktorý vyjadruje volatilitu indexu EUROS-
TOXX 50.
Prerušovaná zvislá čiara označuje dátum, ku ktorému je analýza 
predkladaná (30. jún 2011).
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vyplýva z horšej finančnej situácie a vyššej nedô-
very voči týmto bankám. 

Turbulentný vývoj na finančných trhoch a zvýše-
nie nedôvery voči talianskej ekonomike však spô-
sobili, že kríza v  júli 2011 negatívne ovplyvnila 
aj medzibankový trh. Nedôvera medzi bankami 
vzrástla, čo sa prejavilo na náraste ceny nezabez-
pečených medzibankových transakcií v  porov-
naní so zabezpečenými. Ukazovateľ kreditného 
rizika bánk, Euribor-OIS spread vzrástol v tomto 
období na maximum od roku 2009. Nedôvera sa 
odzrkadlila aj na skracovaní maturít, na ktoré sú 
banky ochotné zapožičať voľnú likviditu. Niekto-
ré banky sa dokonca úplne stiahli z  medziban-
kového trhu a  radšej ukladali svoje prostriedky 
do centrálnej banky, čoho výsledkom bol značný 
nárast využívania „deposit facility“ ECB. Banky, 
ktoré sú vnímané rizikovejšie tak majú čoraz väč-
ší problém zabezpečiť si financovanie a ostávajú 
odkázané na podporu centrálnej banky, ktorá 
už na zhoršenú situácia zareagovala obnovením 
neobmedzených 6-mesačných tendrov likvidity. 
Problémy bánk s  financovaním ešte umocňuje 
odliv dolárovej likvidity.

Graf 7 Ukazovatele neistoty na medziban-
kovom trhu eurozóny

Zdroj: Bloomberg, www.euribor.org
Poznámky: Euribor-OIS (OIS = overnight indexed swap) je rozdiel 
medzi hodnotou 3-mesačného Euribor-u a hodnotu OIS. Vyjad-
ruje mieru nedôvery, resp. kreditného rizika v eurozóne. Euribor 
max-min spread je rozdiel medzi najvyššou a najnižšou kotáciou 
3-mesačného Euribor-u, ktoré poskytli jednotlivé panelové banky. 
Prerušovaná zvislá čiara označuje dátum, ku ktorému je analýza 
predkladaná (30. jún 2011).
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Diskusia o zvýšení dlhového stropu v USA zdrojom 
ďalších turbulencií pre globálne finančné trhy

K  vystupňovaniu turbulencií na globálnych fi-
nančných trhoch počas letných mesiacov prispe-
la v  nemalej miere politická diskusia o  zvýšení 
dlhového stropu v Spojených štátoch. Neochota 
príslušných politických strán pristúpiť ku včas-
nému kompromisu v  tejto otázke a  odsúvanie 
dohody na poslednú možnú chvíľu vyvolávali 
obavu, že USA by sa mohli stať náhle insolvent-
né, čo by podkopalo samotné základy súčasného 
finančného systému. 

V  súvislosti s  úpravou dlhového stropu, čo je 
samo o  sebe technická záležitosť, sa do centra 
pozornosti dostala aj strategická otázka ohľadom 
potreby a spôsobu stabilizácie zadlženia krajiny 
v  strednodobom horizonte, ktorá bola zároveň 
predpokladom pre odhlasovanie zvýšenia hor-
nej hranice zadlženia. Hoci potreba ozdravenia 
verejných financií v USA nie je až taká významná 
ako v niektorých štátoch eurozóny, rozsah, nača-
sovanie a  prostriedky akým budú konsolidačné 
opatrenia implementované budú veľmi dôležité 
pre výkonnosť a  zdravie amerického hospodár-
stva v  ďalších rokoch. Kompromis, ktorý sa po-
darilo dosiahnuť na politickej scéne síce uvoľnil 
najväčšie napätie na finančných trhoch, ale vše-
obecne sa predpokladá, že dohodnuté paramet-
re konsolidácie nebudú stačiť na zabezpečenie 
udržateľnej dynamiky štátneho dlhu. Sklamaním 
bol aj nízky stupeň konkrétnosti a detailnosti na-
črtnutých zámerov. 

Dôsledok tohto sa prejavil v  krátkom časovom 
slede, keď jedna z  troch veľkých ratingových 
agentúr znížila rating Spojených štátov na AA+. 
Tento krok ďalej rozbúril atmosféru na finanč-
ných trhoch, keďže USA stratili najvyšší AAA 
rating prvýkrát po viac ako 60 rokoch. Trochu 
paradoxne sa tým zvýšil dopyt po dlhových 
cenných papieroch krajiny, keďže tieto dlhopisy 
si zachovali status bezpečného prístavu v  čase 
turbulencií vo finančnom sektore a  výpredaj sa 
koncentroval na rizikovejšie aktíva.

Zemetrasenie v Japonsku dočasne negatívne 
ovplyvnilo finančné trhy aj globálnu priemyselnú 
produkciu

Ďalšou z významných udalostí, ktoré vniesli šok 
do ekonomického vývoja vo svete v prvom pol-
roku 2011 bolo marcové veľké zemetrasenie a cu-
nami v Japonsku. Popri priamych škodách, ktoré 

utrpela tretia najväčšia ekonomika sveta mala 
táto živelná pohroma aj širší ekonomický dopad. 
Ten sa realizoval na jednej strane prostredníc-
tvom negatívnej reakcie finančných trhov a  na 
strane druhej cez čiastočný vplyv na priemyselnú 
výrobu, keďže jej komplexný zásobovací reťazec 
bol kvôli výpadkom produkcie z Japonska naru-
šený. V  porovnaní s  predošlými diskutovanými 
závažnými témami sledovaného obdobia však 
išlo o šok, ktorého dopady sa prejavili prevažne 
v uplynulom období. 

Ekonomika USA v prvom polroku 2011 
neočakávane výraznejšie spomalila

Ekonomika Spojených štátov v  prvom polroku 
2011 pokračovala v  raste, ale jeho tempo bolo 
výrazne nižšie ako v roku 2010 a tiež nižšie ako 
nasvedčovali pôvodné očakávania. Veľmi ne-
čakané bolo hlavne spomalenie počas prvého 
štvrťroka, keď hrubý domáci produkt vzrástol 
v  reálnom vyjadrení oproti bezprostredne pre-
došlému obdobiu iba o 0,4 % anualizovane. 

Výkonnosť ekonomiky stlačili nadol hlavne 
úspory vo vládnych výdavkoch a negatívny čistý 
export. Ani druhý štvrťrok nebol výrazne lepší. 
HDP sa v ňom zvýšilo o 1,0 %, štruktúra rastu sa 
však pozmenila. Najvýznamnejším príspevkom 
k  zvýšeniu HDP boli fixné investície. Záporný 
vplyv vládnych výdavkov a importu sa podstatne 
znížil. Zásadnou zmenou však bolo spomalenie 
spotreby domácností takmer na úroveň stag-
nácie. Pokles reálnych výdavkov domácností na 
spotrebu je vysvetliteľný náhlym nárastom inflá-
cie až k štyrom percentám a zhoršovaním mak-
roekonomických vyhliadok, čo sa prejavilo na 
väčšej opatrnosti domácností. Jednoznačne na 
to poukazujú prieskumy spotrebiteľskej dôvery, 
ktorých klesajúci trend posledných mesiacov bol 
podčiarknutý mohutným prepadom v  augus-
te. Výsledné hodnoty týchto indexov sú ťahané 
nadol predovšetkým pesimistickým vnímaním 
budúcnosti, takže výrazný impulz k  oživeniu 
ekonomickej aktivity v druhom polroku zo strany 
domácností nie je možné očakávať. 

Stagnácia tvorby pracovných miest v druhej 
polovici sledovaného obdobia silným varovným 
signálom

Podstatným zdrojom napätia pre domácnosti je 
trh práce. Po miernom poklese miery nezamest-
nanosti v  prvom štvrťroku na 8,8 % sa podiel 
nezamestnaných v  ďalšom priebehu opäť vrátil 
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nad úroveň 9 %, pričom miera participácie na 
pracovnom trhu klesla na dlhodobé minimá. Čis-
tá bilancia tvorby pracovných miest, považovaná 
za jeden z najdôležitejších indikátorov kondície 
americkej ekonomiky, od mája signifikantne po-
klesla a  v  auguste bola dokonca nulová. Zhor-
šenie bolo zaznamenané vo všetkých hlavných 
odvetviach hospodárstva.

Najnovšie ukazovatele ekonomického vývoja 
poukazujú na možnosť ďalšieho spomalenia rastu 
Aj mnohé ďalšie indikátory poukazujú na slab-
núcu výkonnosť ekonomiky USA. Prakticky od 
mája pretrváva nepretržitý tok prevažne nega-
tívnych správ o stave a vyhliadkach ekonomiky. 
Silným varovným signálom je pokles spoľahlivé-
ho indikátora ekonomickej aktivity, indexu PMI 
pre služby a priemysel. Ten od druhého štvrťroku 
klesol zásadným spôsobom v  oboch sektoroch 
na minimá za posledný rok, pričom v  prípade 
priemyslu sa v júli a auguste udržal už iba tesne 
nad hranicou 50 oddeľujúcou expanziu od kon-
trakcie. Subindex nových objednávok v priemys-
le dokonca vypovedá o poklese nových objedná-
vok v priemyselnej výrobe, prvý krát od polovice 
roka 2009. 

Trh nehnuteľností, predovšetkým rezidenč-
ných, ktorý vykazuje vysokú koreláciu s hospo-
dárskym cyklom po miernom oživení v posled-
ných mesiacoch opäť vykazuje zhoršujúce sa 

Graf 8 Vývoj čistej tvorby pracovných 
miest v USA

Zdroj: Bureau of Labor Statistics.
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parametre. Prakticky možno konštatovať, že sa 
nachádza v druhej vlne recesie. Ceny rezidenč-
ných nehnuteľností podľa indexu Case-Shiller 
už niekoľko mesiacov v  rade klesajú. Aktivita 
na trhu nových aj existujúcich nehnuteľností, 
vyjadrená početnosťou predajných transakcií 
sa znižuje.

Očakávania finančných trhov aj subjektov 
reálnej ekonomiky ohľadom budúceho vývoja 
ekonomiky USA sa zhoršujú; očakávania ďalšieho 
uvoľňovania menovej politiky 
Sentiment v  súkromnom sektore sa zhoršuje 
k  čomu v  nemalej miere prispel aj politický 
spor o zvýšenie dlhového stropu a o niečo ne-
skôr prudké prepady na akciových burzách. 
Začínajú sa vynárať očakávania recesie. Nega-
tívne trendy v ekonomike reflektujú aj finanč-
né trhy. Výnosová krivka amerických vládnych 
dlhopisov sa sploštila, čo značí, že investori 
prehodnocujú svoje predpoklady o  budúcej 
výkonnosti ekonomiky nadol. V auguste znač-
ne klesli ceny akcií niektorých bánk v USA, čo 
je tiež vyjadrením skeptickejšieho pohľadu na 
ekonomický vývoj. 

Na rozdiel od kolapsu ekonomiky po páde Leh-
man Brothers je manévrovací priestor pre fiškál-
nu politiku výrazne obmedzený, keďže verejný 
sektor nie je v pozícii, kedy si môže dovoliť ďal-
šie masívne stimuly. Niektoré vládne podporné 
programy ešte stále bežia, ale počnúc už zá-
verom roka 2011 sú v  pláne čiastkové úspory, 
ktoré vyplývajú z  komplexného desaťročného 
balíka fiškálnej konsolidácie schváleného na 
začiatku augusta. Takže v  prípade ak nedôjde 
k  prehodnoteniu tohto zámeru, bude fiškálna 
politika skôr brzdou ako katalyzátorom ekono-
mickej aktivity. 

Za týchto okolností sa veľké očakávania upie-
rajú na centrálnu banku. Napriek náznakom 
zhoršujúceho sa stavu ekonomiky už v  dru-
hom štvrťroku, Fed ukončil k  júnu druhé kolo 
programu kvantitatívneho uvoľňovania, v súla-
de s pôvodným zámerom. V  tom čase centrál-
na banka hodnotila spomalenie ako dočasné, 
zapríčinené do veľkej miery faktormi ako bol 
výpadok dodávok v  priemysle spôsobený ze-
metrasením v  Japonsku. Na poslednom za-
sadnutí menového výboru zhruba v  polovici 
augusta však jeho členovia pripustili, že môže 
ísť o trvalejšiu záležitosť a pristúpili k bezprece-
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dentnému kroku, keď v komuniké signalizovali, 
že základná sadzba s najväčšou pravdepodob-
nosťou ostane na nezmenenej, prakticky nu-
lovej úrovni, minimálne nasledujúce dva roky. 
Finančné trhy však netrpezlivo očakávajú, či sa 
centrálna banka rozhodne ísť ešte ďalej a pod-
porí ekonomiku ďalšou injekciou likvidity cez 
nákup štátnych dlhopisov. Fed v  tomto smere 
zatiaľ vyčkáva a  neposkytol indície o  svojich 
zámeroch. Latka pre tretie kolo kvantitatívne-
ho uvoľňovania je však posadená vyššie ako 
tomu bolo v obdobnej situácii pred rokom. Dô-
vodom je nejednoznačná efektívnosť druhého 
kola rozširovania bilancie Fed-u a hlavne vyššia 
hladina inflácie v súčasnosti.

Prekvapujúco vysoký hospodársky rast v Európe 
v prvom štvrťroku nasledovaný prudkým 
spomalením

Asi najkomplikovanejší ekonomický vývoj v do-
terajšom priebehu roka 2011 zažíva Európa, 
v  rámci nej osobitne eurozóna. Vstup do roka 
2011 bol však v znamení prekvapujúco priaznivej 
dynamiky. Hrubý domáci produkt eurozóny za 
mesiace január až marec sa medzištvrťročne zvý-
šil o 3,2 %. Mimoriadne sa darilo najmä Nemec-
ku, z čoho profitovali aj ďalšie, najmä geograficky 
blízke štáty. Periférne krajiny menovej únie kvôli 
štrukturálnym nedostatkom ich ekonomík a bez-
prostrednému vplyvu suverénnej krízy dosiahli 
v  lepšom prípade minimálne kladné hodnoty 
rastu HDP. Hnacou silou expanzie v Nemecku bol 
úspešný export priemyselnej produkcie, ktorý 
následne viedol podniky k investíciám do výrob-
ného kapitálu a  cez celkové zlepšovanie senti-
mentu v ekonomike napokon aj k akcelerujúcej 
spotrebe domácností. 

Tento cyklus vzájomných pozitívnych vplyvov, 
ale v druhom štvrťroku zásadným spôsobom na-
rušili stupňujúca sa dlhová kríza eurozóny, nárast 
ponukovej inflácie a signály spomalenia globál-
nej ekonomiky. Produkcia v eurozóne sa v tom-
to období oproti začiatku roka 2011 zvýšila len 
o 0,2 %. Dve hospodársky najväčšie krajiny euro-
zóny Nemecko a Francúzsko pritom dosiahli eko-
nomický rast len 0,1 %, resp. 0,0 %. V obidvoch 
krajinách došlo k  redukcii spotreby domácností 
a objemu čistého exportu. 

Ekonomický obraz v  krajinách najviac postih-
nutých dlhovou krízou v  druhom štvrťroku so 
zanedbateľným rastom nadväzoval na predošlú 

periódu s  nízkou investičnou aktivitou a  klesa-
júcimi vládnymi výdavkami. Úsporné opatrenia, 
prijaté ako podmienka záchranných programov 
EU/IMF, alebo pod tlakom dlhopisových trhov 
budú brzdou pre tieto ekonomiky aj v ďalších ro-
koch. Rozsah fiškálnej konsolidácie sa v posled-
nom období ešte ďalej rozširoval okrem iného 
v  snahe nahradiť príjmové výpadky rozpočtov 
spôsobené nižším ako prognózovaným rastom 
hrubého domáceho produktu a  zabezpečiť tak 
naplnenie stanovených plánov na znižovanie 
deficitu. 

Nezamestnanosť v  eurozóne ako celku sa stále 
nepodarilo znížiť, navzdory z  hľadiska HDP po-
merne dynamickému prvému štvrťroku. Miera 
nezamestnanosti sa v sledovanom období držala 
na konštantnej hladine 10 %, čo je iba niekoľko 
desatín pod dlhoročným maximom z roku 2010. 
Vo viacerých krajinách mal podiel nezamestna-
ných pokračujúcu rastovú tendenciu.

Prieskumy sentimentu poukazujú na výrazné 
zhoršenie nálad v ekonomike

Prehĺbenie dlhovej krízy v Grécku na pokraj de-
faultu a  jej rozšírenie na dve veľké ekonomiky 
eurozóny, v kombinácii s ďalšími faktormi z ex-
terného prostredia, priniesli so sebou výraznú 
daň v  podobe zhoršenia sentimentu všetkých 
účastníkov ekonomiky, čo je zlé znamenie pre 
ďalší vývoj v hospodárstve. Index ekonomické-
ho sentimentu Európskej komisie po pozvoľ-
nom poklese v  druhom štvrťroku zaznamenal 
v  júli a  najmä auguste výraznejší skok nadol, 
čím sa dostal pod svoju dlhodobú úroveň. Zní-
ženie sa prejavilo takmer vo všetkých zložkách 
výsledného indexu. Dramatický bol augus-
tový pokles spotrebiteľskej dôvery, ktorého 
magnitúda bola väčšia ako po páde Lehman 
Brothers. 

Podobný časový priebeh s prepadom za mesiac 
august majú aj výsledky ďalšieho významného 
prieskumu hodnotiaceho stav ekonomiky v eu-
rozóne od súkromnej spoločnosti ZEW. Do tre-
tice nepriaznivý obraz dopĺňa index PMI pre od-
vetvie priemyslu, ktorý sa preklopil pod hodnotu 
50, t. j. do pásma kontrakcie. Zlou správou je, že 
zhoršenie nálad a pomerov sa citeľne prejavuje 
aj v  Nemecku, ktoré bolo v  predošlom období 
motorom oživenia v Európe a vyznačovalo sa vy-
sokou mierou optimizmu v podnikovom sektore, 
aj medzi spotrebiteľmi. 
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Absenciu domáceho dopytu by do určitej miery 
mohol kompenzovať export, ale aj tento scenár 
rovnako obklopuje neistota. Ekonomická situácia 
sa nezhoršuje len v eurozóne, ale aj v ostatných 
častiach sveta, takže potenciál pre silný zahra-
ničný dopyt sa zmenšuje. Mimoriadne veľa bude 
z pohľadu exportného dopytu závisieť od vývoja 
v Číne. Doterajšia korekcia expanzie jej ekonomi-
ky nadol bola minimálna, ale riziká z neudržateľ-
nosti doterajšieho modelu rastu postavenom na 
enormnej investičnej aktivite a  boome na trhu 
nehnuteľností sa neustále zvyšujú. 

Úverový proces v eurozóne s negatívnymi 
vyhliadkami na strane dopytu aj ponuky

Posledný prieskum o  vývoji úverových pod-
mienok z  druhého štvrťroka sa nesie v  mierne 
negatívnom znamení. Sprísňovanie úverových 
štandardov, aj keď iba pozvoľné, pokračovalo aj 
v uvedenom období. Toto konštatovanie sa týka 
úverov pre domácnosti aj podnikový sektor. Na 
strane druhej dopyt podnikov po financovaní 
z bánk sa spomalil a dopyt domácností bol nižší 
ako v predošlom štvrťroku. Celkovo sa teda úve-
rový proces utlmuje, čo nevytvára dobrý predpo-
klad k oživeniu v nasledujúcom období.

Na globálne finančné trhy sa v druhom štvrťroku 
začala vracať zvýšená nervozita

Po období relatívneho pokoja v úvode roka 2011 
začali globálne finančné trhy počnúc druhým 
štvrťrokom vykazovať známky zvýšenej nervozi-
ty, čo súviselo s faktormi zmienenými už v úvode 
tejto kapitoly. Do obchodovania s finančnými ak-
tívami sa opäť začal vracať tzv. „risk on – risk off“ 
fenomén, ktorý značí, že sa investori v závislosti 
od prichádzajúcich správ buď hromadne zbavo-
vali rizikovejších aktív a nakupovali bezpečnejšie 
aktíva, alebo v zriedkavejšom prípade tento pro-
ces bežal v opačnom smere. Význam hĺbkovejšej 
analýzy konkrétnych cenných papierov sa zmen-
šoval a účastníci trhu boli predovšetkým ovplyv-
ňovaní celkovým prevládajúcim sentimentom. 
Korelácia v rámci aj medzi jednotlivými triedami 
aktív sa tak zvýšila. 

Turbulencie vyvrcholili v auguste masívnym 
výpredajom rizikových aktív 
Napätie na finančných trhoch sa vystupňovalo 
v  letných mesiacoch a vyvrcholilo na začiatku 
augusta masívnymi poklesmi akciových inde-
xov, hlavne v USA a Európe. V priebehu niekoľ-
kých dní sa trhová kapitalizácia viacerých ná-

rodných búrz prepadla až o 20 %. Na čele tohto 
poklesu stáli akcie finančných inštitúcii. Index 
VIX vyjadrujúci mieru stresu na akciových tr-
hoch stúpol na hodnoty naposledy zazname-
nané počas roka 2009. Investori v  panike hľa-
dali tzv. bezpečný prístav pre svoje peniaze, 
ktorý nachádzali v podobe štátnych dlhopisov 
USA, Nemecka, ďalej švajčiarskom franku, ja-
ponskom jene a  v  neposednom rade v  zlate. 
Dopyt po týchto vybraných aktívach bol taký 
veľký, že ich ceny dosahovali historické rekor-
dy alebo aspoň dlhodobé maximá. Výnosy 
do splatnosti amerických a  nemeckých ben-
chmarkových 10-ročných dlhopisov, ktoré sú 
inverzné k  ich cene, klesli k dvom percentám, 
čo pri súčasnom nastavení inflačných očaká-
vaní znamená, že investori sú radšej ochotní 
akceptovať záporný reálny výnos ako by ris-
kovali straty inde. Vzrástlo tým riziko dlhšieho 
obdobia nízkych výnosov z  investícií s nízkou 
mierou rizika. 

Nárast rizikovej averzie sa preniesol aj na kre-
ditné trhy, ktoré ešte v prvom štvrťroku zažívali 
boom. Požadované výnosy z  držby korporát-
nych dlhopisov rastú a spolu s nimi aj zodpove-
dajúce CDS spready. Týka sa to prioritne emisií 
so špekulatívnym ratingom, ale bez negatívnej 
odozvy neostalo ani investičné spektrum. Mož-
nosti emisie korporátneho dlhu sa v posledných 
mesiacoch výrazne obmedzili. V  porovnaní 
s  obdobím na prelome rokov 2008/09 sú však 
ukazovatele stresu na kreditných trhoch signifi-
kantne nižšie.

Pomerne vysoký rast HDP na Slovensku v prvom 
polroku podporený najmä exportom

Proces oživenia slovenskej ekonomiky napredo-
val pomerne úspešne aj počas prvého polroka 
2011. S medzištvrťročným rastom HDP na úrovni 
3,6 % anualizovane v oboch štvrťrokoch sa hos-
podárstvo Slovenska radilo k najdynamickejším 
v  celej Európe. Dosiahnutá výkonnosť dokonca 
prekonala pôvodné prognózy rastu. Priaznivý 
vývoj domácej ekonomiky aspoň pokiaľ ide o na-
predovanie celkovej produkcie je spätý s  dote-
rajším pomerne razantným priebehom oživenia 
u hlavných obchodných partnerov Slovenska na 
čele s  Nemeckom. Dvojciferný rast exportu bol 
jednoznačne dominantným príspevkom v  rám-
ci štruktúry kladnej zmeny HDP. V  odvetvovej 
štruktúre hospodárstva z  toho najviac profituje 
priemyselná výroba.
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Domáci dopyt zatiaľ zaostáva 
 Spotreba domácností zatiaľ nevytvára impulz pre 
napredovanie ekonomiky. Prekážkou k zvyšova-
niu výdavkov na spotrebu na agregátnej úrovni 
je vysoká nezamestnanosť k čomu sa v roku 2011 
pridala aj zvýšená inflácia. Aj keď vývoj zamest-
nanosti v  doterajšom priebehu roku 2011 bol 
lepší ako pôvodne očakávaný, miera nezamest-
nanosti klesla iba v  desatinách percentuálneho 
bodu a drží sa najvyšších úrovniach v Európe. In-
flácia vplyvom nárastu regulovaných cien a cien 
energií stúpla v krátkom čase až nad 4 %. Reálny 
rast miezd pre rok 2011 tak pravdepodobne do-
siahne zápornú hodnotu. Tlmiaci vplyv na rast 
ekonomiky má v  roku 2011 aj začatá fiškálna 
konsolidácia. Tento efekt bude pretrvávať ešte aj 
v nasledujúcich rokoch. 

Vysoká otvorenosť slovenskej ekonomiky 
predstavuje vážne riziko vzhľadom na spomaľujúcu 
dynamiku svetovej ekonomiky

Silná závislosť od zahraničného dopytu však 
v kontexte črtajúceho sa globálneho ekonomic-
kého spomaľovania a obzvlášť neistom výhľade 
pre eurozónu však predstavuje pre Slovensko 
značnú hrozbu. Dôkazom je práve veľkosť po-
klesu HDP počas nedávnej recesie, ktorá patrila 
medzi najvyššie v  EÚ. Vážne turbulencie exter-
ného prostredia už dorazili na Slovensko pri-
najmenšom vo forme zhoršujúceho sa nálady 
účastníkov ekonomiky. Po tom čo sa indikátor 
ekonomického sentimentu EK pre Slovensko na 
začiatku roka 2011 priblížil svojmu dlhodobému 
priemeru, nasledoval najprv mierny a  potom 
v auguste prudší pokles. 
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2	V ývoj v slovenskom finančnom sektore

Rast aktivity vo finančnom sektore

Finančný sektor na Slovensku zaznamenal v prvom 
polroku 2011 prevažne pozitívne trendy. Aj keď sa 
medziročný rast aktív a spravovaného majetku in-
štitúcií regulovaných Národnou bankou Slovenska 
spomalil a tempo stále zaostáva za predkrízovými 
hodnotami, pre väčšinu finančného trhu bolo toto 
obdobie priaznivejšie ako rok 2010. 

Graf 9 Medziročné zmeny v objeme aktív/
spravovaného majetku finančného sektora SR

Zdroj: NBS.

Graf 10 Podiely sektorov regulovaných NBS 
na celkovom finančnom sektore

Zdroj: NBS.
Poznámka: Údaje k 30.6.2011 vyjadrujú podiely sektorov na celko-
vých aktívach finančného sektora.

Pre domácu ekonomiku bolo pozitívne, že v ban-
kovom sektore pokračovalo posilňovanie úvero-
vej aktivity, vďaka čomu sa zvýšil podiel bánk na 
aktívach inštitúcií regulovaných Národnou ban-
kou Slovenska. V prvom polroku 2011 sa k rastú-
cemu trhu úverov na bývanie pridali aj vybrané 
odvetvia podnikového sektora. Aj napriek tejto 
pozitívnej zmene vo vývoji úverov podnikovému 

Tabuľka 1 Aktíva slovenského finančného sektora
Aktíva / majetok  

v mld. EUR
Podiel  

k 06/2011 (%)
Zmena oproti  
12/2010 (%)

Zmena oproti 
06/2008 (%)

Banky 55 779 017 70,8 1,9 -2,3

Poisťovne 6 512 975 8,3 1,2 17,5

Fondy KI 4 500 321 5,7 0,1 -16,2

OCP 2 221 382 2,8 1,0 16,8

DSS 4 130 682 5,2 11,1 110,2

DDS 1 182 147 1,5 3,2 35,1

Lízing 3 081 480 3,9 -0,3 -15,1

Faktoring 172 400 0,2 -0,2 -42,3

Splátkový predaj 1 168 116 1,5 3,4 10,8
Zdroj: NBS.
Poznámky: KI – kolektívne investovanie, OCP – obchodníci s cennými papiermi, DSS – dôchodkové správcovské spoločnosti, DDS – do-
plnkové dôchodkové spoločnosti.
Posledný stĺpec vyjadruje zmenu oproti predkrízovému obdobiu.
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sektoru, ostáva úverová aktivita bánk naďalej vý-
razne orientovaná na sektor domácností. Dopyt 
domácností po úveroch sa okrem úverov na bý-
vanie prejavil aj v náraste financovania prostred-
níctvom splátkového predaja. Objem splátkové-
ho financovania už prekonal prepad z roku 2009, 
aj keď tempo rastu je miernejšie ako v predkrízo-
vom období. 

Na druhej strane, aktivity v oblasti lízingu a fak-
toringu, ktoré súvisia najmä s financovaním pod-
nikov, pokračovali v  poklese. Aj napriek tomu 
boli úvery nefinančným klientom (t. j. podnikom 
a  domácnostiam) jednou z  najrýchlejšie rastú-
cich položiek vo finančnom sektore.

Do veľkej miery sa potvrdil trend rastu aktivít v seg-
mentoch finančného trhu zaoberajúcimi sa spravo-
vaním finančných aktív domácností, t. j. životného 
poistenia a dôchodkových fondov. Tento trend sa 
neprejavil v sektore kolektívneho investovania, kto-
ré v prvom polroku 2011 vzrástlo iba o 0,1% a čistá 
hodnota aktív vo fondoch dosiahla len 84 % úrov-
ne z roku 2007. Dlhodobo robustný rast dosahujú 
dôchodkové fondy, ktoré sa stávajú stále význam-
nejšou zložkou finančných aktív domácností. 

Pre stabilitu rozvoja domáceho finančného sek-
tora, a  s  tým súvisiacu zadlženosť slovenských 

Graf 11 Pozícia bankového sektora voči 
zahraničiu, vlastným finančným skupinám 
a Eurosystému

Zdroj: NBS.
Poznámka: Graf neobsahuje dlhopisy emitované domácimi ban-
kami nakúpené zahraničnými entitami.
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domácností a podnikov je pozitívne, že rast úve-
rových aktivít bankového sektora nebol finan-
covaný zdrojmi zo zahraničia. Pozícia domácich 
bánk voči zahraničiu je síce záporná (t. j. záväzky 
voči zahraničiu sú vyššie ako pohľadávky voči 
zahraničiu), jej význam je však v bilancii väčšiny 
bánk malý (pozri kapitola 2.1.1 Trendy v bilancii 
bankového sektora). Čistá pozícia bankového 
sektora voči Eurosystému bola počas prvého 
polroka 2011 dokonca pozitívna, čo naznačuje, 
že bankový sektor ako celok netrpí nedostatkom 
likvidity.

Rast ziskovosti vo finančnom sektore

Rast aktivity vo všetkých segmentoch finančné-
ho trhu regulovaných NBS sa prejavil v zlepšení 
finančnej pozície väčšiny inštitúcií. Ziskovosť 
meraná podielom zisku na vlastných zdrojoch 
sa v prvom polroku 2011 medziročne zvýšila vo 
všetkých segmentoch finančného trhu. Väčšina 
sektorov (s výnimkou DDS) však ešte stále mier-
ne zaostáva za ziskovosťou z predkrízového ob-
dobia. 

Prepojenie s podnikovým sektorom stagnovalo, 
rástol význam domácností

Napriek miernemu nárastu objemu bankových 
úverov podnikom v prvom polroku 2011 ostáva 
tento sektor z  pohľadu finančného sektora len 

Graf 12 Rentabilita vlastných zdrojov (ROE) 
vo finančnom sektore

Zdroj: NBS.
Poznámka: KI – kolektívne investovanie, DSS – dôchodkové správ-
covské spoločnosti, DDS – doplnkové dôchodkové spoločnosti.
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málo dynamický. Vzťah domácich finančných in-
štitúcií a podnikového sektora sa v prvom polro-
ku 2011 neposilnil. Prispel k tomu aj pokračujúci 
pokles financovania prostredníctvom lízingu. 
Význam financovania prostredníctvom domá-
cich inštitúcií v  podnikovom sektore rástol len 
minimálne a naďalej výrazne zaostával za rokom 
2008.

Naopak, prepojenie domácností a  finančného 
sektora sa v  prvom polroku 2011 naďalej zvy-
šovalo. Dominantným kanálom bol v tomto prí-
pade rast úverov na bývanie na strane záväzkov 
domácností a  kumulácia finančných aktív do-
mácností v bankách a na dôchodkových účtoch. 

V  prvom polroku 2011 pokračoval trend zvyšo-
vania významu bánk pri financovaní domácnos-
tí. Napriek spomínanému nárastu splátkového 
predaja, význam bankových úverov na celkovom 
financovaní domácností presiahol 92 %.

Posun finančných aktív domácností do vyšších 
splatností

V  prvom polroku 2011 pokračoval robustný 
rast finančných aktív domácností. Aj keď nie sú 
k  dispozícii údaje o  rozložení tohto rastu podľa 
príjmových kategórií domácností, možno tento 
trend považovať za pozitívny prvok v  kontexte 
pretrvávajúcej ekonomickej neistoty. 

Graf 13 Vzťah finančného sektora voči 
podnikom a domácnostiam

Zdroj: NBS.
Poznámka: Graf zobrazuje len finančné aktíva a pasíva.
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Tradičná dominancia bánk v  kumulácii finanč-
ných aktív domácností sa v roku 2011 ešte prehĺ-
bila. Dôvodom bolo spomalenie rastu poistných 
produktov a  redemácie vo fondoch kolektívne-
ho investovania. Podiel bánk na všetkých finanč-
ných aktívach domácností tak dosiahol približne 
dve tretiny. 

Rýchly rast vkladov v bankách prispel k udržaniu 
prevahy finančných aktív domácností nad ich fi-
nančnými pasívami. Táto skutočnosť je pozitívna 
nielen z  hľadiska zadlženia domácností, ale aj 
pre likviditu bankového sektora (pozri kapito-
lu 3.2 Trhové riziká a riziko likvidity). V štruktúre 
rastu bankových vkladov však pokračovali po-
suny smerom k  dlhšej splatnosti vkladov moti-
vovaných vyššími úrokovými sadzbami. Vklady 
so splatnosťou medzi 1 a  5 rokmi patrili medzi 
najrýchlejšie rastúce položky finančných aktív 
domácností. Na druhej strane, bežné účty za-
znamenali vôbec prvý pokles od roku 2004. Táto 
zmena môže indikovať snahu domácností o vyš-
šiu efektivitu riadenia ich úspor, prípadne vyšší 
tlak na ich finančnú pozíciu, ktorý vedie k reduk-
cii ich najlikvidnejších aktív. 

Zmiešaný vývoj výnosov finančných aktív 
domácností 
Napriek zvýšeniu úrokových sadzieb na bankové 
vklady s  dlhšou splatnosťou a  relatívne dobrej 

Graf 14 Medzištvrťročné zmeny v objeme 
finančných aktív domácností

Zdroj: NBS.
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Graf P23 Export a podnikateľské prostredie

Zdroj: NBS, OECD, ŠÚ SR.

Graf P24 Export a tržby podnikov

Zdroj: ŠÚ SR, MH SR, OECD, výpočty NBS.

Graf P25 Úroveň tržieb vo vybraných od-
vetviach v porovnaní s obdobím 06/2007-
06/2008

Zdroj: ŠÚ SR.
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Graf P26 Produktivita práce a mzdy v prie-
mysle

Zdroj: NBS, ŠÚ SR.
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Graf P27 Úrokové rozpätia pri nových úve-
roch podnikom

Zdroj: NBS, EBF.
Poznámka: Rozpätie je definované ako rozdiel mesačnej sadzby 
EURIBOR a priemernej sadzby na nové úvery príslušnej kategórie.

Graf P28 Zlyhané úvery a pravdepodobnos-
ti zlyhania

Zdroj: NBS.

Graf P29 Úvery v riziku

Zdroj NBS.
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Graf P30 Úverové zaťaženie – rozklad na 
zložky

Zdroj: NBS, ŠÚ SR.
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Graf P31 Komerčné nehnuteľnosti: Ceny 
a obsadenosť v kancelárskom segmente

Zdroj: CBRE, výpočty NBS.
Poznámka: Údaje popisujú vývoj cien a obsadenosť v Bratislave.

Graf P32 Komerčné nehnuteľnosti: Predaje 
v rezidenčnom segmente

Zdroj: Lexxus, výpočty NBS.

Graf P33 Porovnanie bilancie a tržieb 
podnikov

Zdroj: NBS, ŠÚ SR.
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Graf P34 Štruktúra záväzkov nefinančných 
spoločností

Zdroj: NBS.
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Graf P35 Zadlženosť domácností na Sloven-
sku a vo vybraných štátoch (podiel celkové-
ho dlhu na disponibilnom príjme v %)

Zdroj: Eurostat.

Graf P36 Zmeny vo finančných aktívach 
domácností 

Zdroj: NBS.
Poznámka: Údaje za medzimesačné zmeny sú v miliónoch EUR.

Graf P37 Zmeny v počte nezamestnaných 
podľa príjmových skupín

Zdroj: Ústredie práce, sociálnych vecí a rodiny. 
Poznámky: Na ľavej a pravej osi sú počty uchádzačov o zamest-
nanie. Príjmové skupiny sú definované v časti Terminológia 
a skratky.
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Graf P38 Index zamestnanosti podľa vybra-
ných odvetví

Zdroj: ŠÚ SR.
Poznámka: Index vyjadruje medziročné zmeny.
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Graf P39 Očakávaná zamestnanosť vo vybra-
ných odvetviach

Zdroj: ŠÚ SR.

Graf P40 Index reálnych miezd podľa vybra-
ných odvetví

Zdroj: ŠÚ SR.

Graf P41 Index spotrebiteľskej dôvery 
a jeho zložky

Zdroj: ŠÚ SR.
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Graf P42 Zlyhané úvery domácností

Zdroj: NBS. 
Poznámky: Údaje na ľavej osi vyjadrujú podiel zlyhaných úverov 
domácnostiam na celkových úverov domácnostiam.

14

12

10

8

6

4

2

0
2010 2011

Horný a dolný kvartil podielu zlyhaných úverov
Vážený priemer podielu zlyhaných úverov
Medzimesačné zmeny objemu zlyhaných úverov (pravá os)

2009

60

40

20

0

-20

-40

-60

-80

(%) (mil. EUR)



105
NBS

Analýza slovenského finančného sektora
1H 2011

k a p i t o l a  5

Graf P43 Pomer objemu úverov k hodnote 
zabezpečenia (LTV)

Zdroj: NBS.
Poznámka: Ukazovateľ je definovaný v časti Terminológia a skratky.

Graf P44 Index dostupnosti bývania

Zdroj: NBS, ŠÚ SR.
Poznámka: Index dostupnosti bývania je definovaný v časti Ter-
minológia a skratky.

Graf P45 Value at Risk pri investíciách do 
rôznych typov finančných nástrojov

Zdroj: Bloomberg, výpočty NBS.
Poznámky: Údaje vyjadrujú stratu (ako % z danej investície), kto-
rá by s pravdepodobnosťou 99 % nemala byť prekročená počas 
10 dní. Táto strata bola vypočítaná na základe výpočtu volatility 
rizikových faktorov pomocou exponenciálne vážených kĺzavých 
priemerov. 
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Graf P46 Citlivosť na jednotlivé typy rizík 
v sektore bánk

Zdroj: Bloomberg, výpočty NBS.
Poznámky: Údaje vyjadrujú stratu (ako % z aktív) v prípade jed-
notlivých scenárov analýzy senzitívnosti. Analýza senzitívnosti je 
bližšie popísaná v časti Terminológia a skratky.
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Graf P47 Citlivosť na jednotlivé typy rizík 
v sektore fondov DSS

Zdroj: Bloomberg, výpočty NBS.
Poznámky: Údaje vyjadrujú stratu (ako % z NAV) v prípade jed-
notlivých scenárov analýzy senzitívnosti. Analýza senzitívnosti je 
bližšie popísaná v časti Terminológia a skratky.

Graf P48 Citlivosť na jednotlivé typy rizík 
v sektore fondov DDS

Zdroj: Bloomberg, výpočty NBS.
Poznámky: Údaje vyjadrujú stratu (ako % z NAV) v prípade jed-
notlivých scenárov analýzy senzitívnosti. Analýza senzitívnosti je 
bližšie popísaná v časti Terminológia a skratky.
Modrá čiara vyjadruje údaje k 30. júnu 2011, bordová k 31. decem-
bru 2010.

Graf P49 Citlivosť na jednotlivé typy rizík 
v sektore kolektívneho investovania

Zdroj: Bloomberg, výpočty NBS.
Poznámky: Údaje vyjadrujú stratu (ako % z NAV) v prípade jed-
notlivých scenárov analýzy senzitívnosti. Analýza senzitívnosti je 
bližšie popísaná v časti Terminológia a skratky.
Modrá čiara vyjadruje údaje k 30. júnu 2011, bordová k 31. decem-
bru 2010.
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Graf P50 Citlivosť aktív poisťovní na jednot-
livé typy rizík

Zdroj: Bloomberg, výpočty NBS.
Poznámky: Údaje vyjadrujú percentuálny pokles hodnoty aktív v 
prípade jednotlivých scenárov analýzy senzitívnosti. Analýza sen-
zitívnosti je bližšie popísaná v časti Terminológia a skratky. Modrá 
čiara vyjadruje údaje k 30. júnu 2011, bordová k 31. decembru 
2010.
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k a p i t o l a  5

Graf P51 Ukazovateľ úvery ku vkladom

Zdroj: NBS.

Graf P52 Ukazovateľ likvidných aktív 

Zdroj: NBS.
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Použitá terminológia

AFS (available for sale) – portfólio aktív držaných na predaj.

Analýza senzitívnosti – zahŕňa nasledujúce 4 scenáre: pokles cien akcií o 10 %, oslabenie ostatných 
mien voči euru o 5 %, paralelný nárast úrokových sadzieb o 0,3 p. b. a nárast kreditných spreadov 
na dlhopisy emitované Gréckom, Portugalskom, Írskom, Španielskom a Talianskom o 2 p. b. Pri úro-
kovom riziku sa počíta dopad na precenenie nástrojov oceňovaných v reálnej hodnote aj dopad na 
ekonomickú hodnotu, ktorý vyjadruje precenenie všetkých finančných nástrojov. Jednotlivé typy ri-
zík zahŕňajú aj nepriame riziká, voči ktorým sú inštitúcie vystavené prostredníctvom investícií do po-
dielových listov. Tieto nepriame riziká boli vypočítané na základe mapovania investícií jednotlivých 
typov podielových listov na množinu rizikových faktorov. 

Celková čistá pozícia - definovaná ako súčet čistej súvahovej a čistej podsúvahovej pozície. 

CR n index – koncentrácia n najväčších bánk, teda suma podielov ich aktív na celkových aktívach. 

Čistá súvahová/podsúvahová pozícia - definovaná ako rozdiel medzi devízovými aktívami a pasívami 
v súvahe/podsúvahe.

Čisté úrokové rozpätie – predstavuje rozdiel medzi výnosovosťou úverov (podiel úrokových výno-
sov z úverov na celkových úveroch) a nákladovosťou vkladov (podiel úrokových nákladov z vkladov 
na celkových vkladoch).

Čistý percentuálny podiel – používa sa pri vyhodnotení odpovedí z Dotazníka o vývoji úverových štan-
dardov; predstavuje rozdiel percentuálneho podielu úverov poskytnutých bankami, ktoré uviedli 
zmiernenie štandardov, na celkových úveroch, a percentuálneho podielu úverov poskytnutých ban-
kami, ktoré uviedli sprísnenie štandardov, na celkových úveroch. Jednotlivé odpovede bánk sú váže-
né priemerným objemom úverov príslušného typu.

Cost-to-income ratio (prevádzková efektivita) – definovaný ako podiel celkových prevádzkových nákla-
dov a čistého príjmu z bankovej činnosti (nakupované výkony + náklady na zamestnancov + sociálne 
náklady + odpisy hmotného a nehmotného majetku + dane a poplatky / výnosy z akcií a podielov + 
čistý príjem z poplatkov a provízií + čistý príjem z operácií s cennými papiermi + čistý príjem z operá-
cií s derivátmi + čistý príjem z devízových operácií + čistý príjem z ostatných operácií). 

Deleveraging – znižovanie podielu cudzích zdrojov v  bilancii, resp. zvyšovanie podielu vlastných 
zdrojov (kapitálu).

Disponibilný príjem domácnosti – je vypočítaný ako súčet zložiek hrubého osobného príjmu 
všetkých členov domácnosti (hrubý peňažný príjem zo zamestnania a jemu blízky príjem, hrubý 
nepeňažný príjem zo zamestnania, hrubé peňažné zisky alebo straty zo samostatne zárobkovej 
činnosti (vrátane honorárov), podpora v  nezamestnanosti, starobné dávky, dávky pre pozosta-
lých, nemocenské dávky, dávky v invalidite a príspevky na vzdelanie) plus zložky hrubého príjmu 
na  úrovni domácnosti (príjem z  prenájmu majetku alebo pozemku, rodinné dávky a  príspevky 
vyplácané rodinám s deťmi, sociálne vylúčenie inde neklasifikované, príspevky na bývanie, pra-
videlné prijaté peňažné transfery medzi domácnosťami, úroky, dividendy, zisk z kapitálových in-
vestícií do neregistrovaného podniku, príjem osôb mladších ako 16 rokov mínus pravidelné dane 
z majetku, pravidelné platené peňažné transfery medzi domácnosťami, daň z príjmu a príspevky 
sociálneho poistenia).

Dlhá pozícia – pozícia, pri ktorej aktíva sú väčšie ako pasíva.
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Domácnosti – obyvateľstvo, teda účty občanov, ekvivalent anglického pojmu „households“.

Emerging markets – rozvíjajúce sa trhy, v procese rapídneho rastu a industrializácie. 

ESI (Economic Sentiment Indicator) – je indikátor ekonomického sentimentu zostavovaný Európskou 
komisiou. 

Finančné spoločnosti okrem bánk – ostatné finančné spoločnosti, finanční sprostredkovatelia, penzij-
né a podielové fondy, poisťovacie spoločnosti.

Finančné sprostredkovanie – pre účely tejto analýzy sa finančným sprostredkovaním chápu finančné 
toky medzi subjektmi a nie sprostredkovanie finančných služieb.

Herfindhalov index (HHI) – definovaný ako súčet druhých mocnín podielov aktív jednotlivých bánk 
na celkových aktívach.

HTM (hold to maturity) – portfólio aktív držaných do splatnosti.

Index dostupnosti bývania – index vyjadruje pomer disponibilného príjmu a splátky úveru. Pri vý-
počte disponibilného príjmu sa zohľadňuje priemerná mzda a  priemerné výdavky domácností. 
Pri výpočte výšky splátky sa zohľadňuje priemerná cena bytu, priemerná úroková sadzba, prie-
merná splatnosť, a konštantné LTV (75 %). Metodika výpočtu indexu dostupnosti bývania je po-
písaná v: Rychtárik, Š. – Krčmár, M. [2011] Vývoj na trhu úverov na bývanie a jeho interpretácia In 
Nehnuteľnosti a bývanie 2010 / Číslo 2. Bratislava, 2010.

Index CLI – index váženého priemeru CLI za vybrané krajiny, váhy sú priradené podľa podielu daných 
krajín na exporte SR; CLI je kompozitný indikátor signalizujúci zmeny v ekonomickej aktivite; publi-
kuje ho OECD.

Index iTraxx – index na tzv. credit default swaps.

Kombinovaný ukazovateľ – vyjadrenie škodovosti a nákladovosti na zaslúženom poistnom.

Krátka pozícia – pozícia, pri ktorej pasíva sú väčšie ako aktíva.

Kumulatívny gap – súčet otvorených pozícií (krátkych alebo dlhých) v určitých časových pásmach.

Libor Euro – OIS spread – ukazovateľ, ktorý zohľadňuje, ako banky vnímajú kreditné riziko financova-
nia iných bánk.

Loan-to-value ratio (podiel objemu úverov k hodnote zabezpečenia) – definovaný ako pomer objemu 
poskytnutého úveru a hodnoty zabezpečenia úveru.

Miera zlyhania (default rate) – vyjadruje, aké percento úverov zlyhá počas sledovaného obdobia.

Nákladovosť – pomer prevádzkových nákladov k zaslúženému poistnému.

Otvorená pozícia do 3 mesiacov – rozdiel súčtu pohľadávok voči klientom a dlhových cenných papie-
rov emitovaných bankami a podnikmi so zostatkovou splatnosťou do 3 mesiacov a súčtu záväzkov 
voči klientom a emitovaných cenných papierov so zostatkovou splatnosťou do 3 mesiacov.

PMI (Purchasing Managers’ Indexes) – hodnota indexu väčšia ako 50 značí expanziu, hodnota menšia 
ako 50 kontrakciu v priemysle, resp. službách.
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Podniky – nefinančné spoločnosti.

Priemerná ročná výnosnosť dôchodkových fondov - je vypočítaná ako vážený priemer percentuál-
nych medziročných zmien denných hodnôt dôchodkových jednotiek príslušných dôchodkových 
fondov. Percentuálna medziročná zmena denných hodnôt dôchodkových jednotiek sa vypočítava 
k 30. 6. 2011 (PMZDHDJ30.6.2011) nasledujúcim spôsobom:

%100*1
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2011.6.30
2011.6.30 ⎟⎟
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⎞
⎜⎜
⎝

⎛
−=

DJ
DJPMZDHDJ  

kde DJ je hodnota dôchodkovej jednotky za príslušný deň.
Váhou je podiel čistej hodnoty majetku (NAV) príslušného fondu na súčte NAV fondov rovnakého 
druhu. Udávaná výnosnosť je nominálna, čo znamená, že od nej nie je odpočítaná inflácia. Pri určení 
výnosnosti rôznych foriem investovania sa bežne udáva nominálna výnosnosť, pričom pri výpočte sa 
použila štandardná zákonná metodika. 
Uvedená výnosnosť však nie je výnosom sporiteľa na  jeho osobnom dôchodkovom účte, ktorý je 
u každého individuálny. Vstupnými údajmi boli hodnoty dôchodkových jednotiek jednotlivých dô-
chodkových fondov, predložené dôchodkovými správcovskými spoločnosťami Národnej banke Slo-
venska za dni 30. 6. 2010 a 30. 6. 2011, ktoré sú tiež zverejnené na  internetovej stránke Národnej 
banky Slovenska.

Priemerný výnos dôchodkového fondu dôchodkovej správcovskej spoločnosti – je kĺzavý priemer 
percentuálnych medziročných zmien denných hodnôt dôchodkových jednotiek tohto dôchod-
kového fondu počítaný za posledných 24 mesiacov so zaokrúhlením na dve desatinné miesta 
nahor.

Priemerný výnos trhovej konkurencie – je aritmetický priemer kĺzavých priemerov percentuálnych 
medziročných zmien denných hodnôt dôchodkových jednotiek konkurencie dôchodkového fondu 
počítaných za posledných 24 mesiacov so zaokrúhlením na dve desatinné miesta nahor.

Príjmové kategórie obyvateľstva – rozdelenie vychádza z členenie podľa KZAM a údajov o výške ich 
príjmov podľa KZAM; Vyššia príjmová kategória (príjem nad 800 €) – zákonodarcovia, vedúci a riadiaci 
zamestnanci, vedeckí, odborní duševní zamestnanci, technickí, zdravotnícki, pedagogickí zamest-
nanci; Stredná príjmová kategória (príjem od 600 do 800 €) - administratívni zamestnanci (úradníci), 
remeselníci a kvalifik. výrobcovia, spracovatelia, obsluha strojov a zariadení; Nižšia príjmová kategória 
(príjem do 600 €) – zamestnanci v službách a obchode, robotníci v poľnohospodárstve a  lesníctve, 
pomocní a nekvalifikovaní zamestnanci.

Retail – domácnosti, živnosti a neziskové spoločnosti slúžiace prevažne domácnostiam.

Swapy naviazané na infláciu (inflation-linked swaps) – predstavujú swapy, pri ktorých jedna zmluvná 
strana platí fixnú sadzbu (cena swapu) a druhá strana platí sadzbu zodpovedajúcu výnosom zvole-
ného cenového indexu (napr. HICP eurozóny, resp. index spotrebiteľských cien v USA). Cena swapov 
naviazaných na infláciu je vypočítaná na tzv. bezkupónovej báze (t. j. k výmene platieb dochádza až 
v čase splatnosti swapu). 

Škodovosť – vypočíta sa ako percentuálny podiel:
•	 súčtu nákladov na poistné plnenia a zmeny brutto technickej rezervy na poistné plnenia a
•	 zaslúženého poistného, t. j. technického poistného v hrubej výške po odrátaní zmeny brutto tech-

nickej rezervy na poistné budúcich období.

Technické poistné – cena, ktorá bola dojednaná v jednotlivých poistných zmluvách bez ohľadu na spô-
sob ich finančného vykazovania.
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Ukazovateľ primeranosti vlastných zdrojov – podiel vlastných zdrojov a 12,5-násobku hodnoty požia-
davky na vlastné zdroje.

Ukazovateľ likvidných aktív – definovaný ako podiel likvidných aktív voči volatilným pasívam v hori-
zonte jedného mesiaca. Jeho úroveň by nemala klesnúť pod 1.

Unit-linked rezerva – technická rezerva, ktorá sa vytvára životnom poistení spojenom s investičným 
fondom v poistnom odvetví A4.

Úrokové spready – predstavujú rozdiel medzi úrokovými sadzbami na úvery/vklady a príslušnými me-
dzibankovými sadzbami.

Úvery ku vkladom (loan-to-deposit ratio) – podiel úverov klientom a súčtu vkladov retailu, vkladov 
podnikov a vkladov finančných spoločností a emitovaných HZL. Vyjadruje mieru financovania úverov 
prostredníctvom stabilných zdrojov od klientov. Nižšia hodnota znamená vyššiu mieru financovania 
úverov vkladmi od klientov a zároveň znamená nižšiu mieru financovania prostredníctvom volatil-
nejších finančných trhov.

Úvery v riziku (UvR) – ukazovateľ kreditného rizika podnikov, ktorý hodnotí podiel úverov podnikom 
u ktorých došlo k výraznému zhoršeniu finančnej pozície. UvR vyjadruje podiel úverov podnikom 
na celkových úveroch podnikom, ktoré zaznamenali pokles tržieb v danom štvrťroku v o viac ako 
30  % a  zároveň zaznamenali v  danom štvrťroku stratu. Porovnávacím obdobím je júl 2007 až jún 
2008. 

Verejná správa – orgány štátnej správy a miestnej samosprávy.

VSTOXX – ukazovateľ implikovanej volatility na Dow Jones EURO STOXX 50 index vypočítanej z opcií 
na daný index. Vysoké hodnoty indikujú vyššiu úroveň volatility.

ZEW – reprezentuje indikátor ekonomického sentimentu zostavovaný súkromnou spoločnosťou 
ZEW (Zentrum für Europäische Wirtschaftsforschung).

Zlyhané úvery – úvery, u ktorých banka identifikovala znehodnotenie viac ako 50 % alebo ak je dlžník 
v omeškaní so splácaním viac ako 90 dní.
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Skratky

b. b.	 bázický bod
CLI	 Composite Leading Indicator
CP	 cenný papier
CR n 	 index koncentrácie n-najväčších inštitúcií
CZK	 česká koruna
DDF	 doplnkový dôchodkový fond
DDS	 doplnková dôchodková spoločnosť
DSS	 dôchodková správcovská spoločnosť
ECB	 Európska centrálna banka
EIB	 Európska investičná banka
ESD	 Európsky súdny dvor
ETF	 Exchange traded funds
EUR	 euro
EURIBOR	 EUR Interbank Offered Rate
EÚ	 Európska únia
HDP	 hrubý domáci produkt
HHI	 Herfindahlov index
HP	 havarijné poistenie
HZL	 hypotekárny záložný list
IRB prístup	 Internal Rating Based Approach
KF	 konzervatívne fondy
KI	 kolektívne investovanie
KZAM	 Klasifikácia zamestnaní
LGD	 Loss Given Default
LTRO	 Long term refinancing operations
LTV	 Loan-to-value ratio
NAV	 čistá hodnota aktív (Net Asset Value)
NBS	 Národná banka Slovenska
NP	 neživotné poistenie
OECD	 Organisation for Economic Cooperation and Development 
OCP	 obchodník s cennými papiermi
p. b. 	 percentuálny bod
PMZDHDJ	 percentuálna medziročná zmena denných hodnôt dôchodkových jednotiek
PVZ	 primeranosť vlastných zdrojov
PZP	 povinné zmluvné poistenie
RBUZ	 Register bankových úverov a záruk
RF	 rastové fondy
ROA	 výnosovosť aktív (return on assets)
ROE	 výnosovosť kapitálu (return on equity)
SR	 Slovenská republika
ŠÚ SR	 Štatistický úrad SR
Tier I,II,III	 zložky vlastných zdrojov
ÚPSVaR	 Úrad práce, sociálnych vecí a rodiny SR
USD	 americký dolár
UvR	 úvery v riziku
VaR	 Value at Risk
VF	 vyvážené fondy
VZ	 vlastné zdroje
ZP	 životné poistenie
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